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ELOSZ0

Tisztelt Olvasd!

Véget értanyar, amit sokan sajnalunk, de talan kellemesebbé tehetjiik a visszarazodast a napi feladatokba
a Biztositas és Kockdzat szeptemberi szamaval.

A szokasos nyitointerjunk eztttal Nagy Csabaval késziilt, aki a briisszeli Pension Europe Kelet-K6zép-Europai
Forumdnak elnoke, és aki elmondta nekiink, hogyan latja a pénztérak helyzetét ahosszd tavii megtakaritasok
piacan. Ehhez a téméahoz kapcsolddik a szdm masodik irasa, amely a Pénziigyi Szemle legutobbi szimaban
megjelent tanulmdny utdnkozlése. A nyugdijrendszerek fenntarthatésaganak kérdéskore egész Eurépéban
aktualis kérdés, ennek kapcsan az iras azt vizsgalja, hogy mi jellemzi a magyar nyugdijrendszer meglévé
pilléreit, illetve hogyan képesek a rendelkezésre allé nyugdij-elétakarékossagi konstrukcidk betdlteni azt a
szerepiiket, hogy tomegesen, érdemi és rendszeres nyugdij-kiegészitést nyujtsanak a leendé nyugdijasoknak.

A mostani szdm nyitdirdsa érdekes témat vesz gorcsé ala, mégpedig az orszagkockdzatok mérését és keze-
lését. A cikk bemutatja alegelterjedtebb orszagkockazat-mérési modszereket, ravilagit az orszagkockazat ésa
szuverén kockazat kozotti kiilonbségekre, majd megvizsgalja a kockazatcsokkentés eszkozeit, melyek fontos
eleme a politikai kockazatok biztositasi piaca.

Igyeksziink rendszeresen teret adni ezeken az oldalakon is a fiatal aktudrius nemzedéknek. Ezittal a Magyar
Aktuarius Térsasag 2017. évi dijazottjanak tanulmdanyat kozoljiik, amellyel elnyerte a Biztositasmatematika
Ifja Mestere dijat - témdja az életbiztositdsok szimulacids modellezése. A kiilonféle életbiztositasi termékekbe
dgyazott opciok és garancidk értékének szamszerusitése kiilondsen fontos szerepet kapott a Szolvencia II
keretrendszer bevezetésével, jelen cikk egy torlési opcidk értékelésére alkalmas szimuldcios technikat mutat be.

Tartogatunk még egy OECD-tanulményt, amelynek a magyar nyelvi valtozatat olvashatjak. Az irds
aktudlis problémaval, a digitalis biztonsagi kockdzatokkal foglalkozik, egyben bemutatja azokat a biztositasi
fedezeteket, melyek segitségével a piaci szerepl6k a kapcsolodd kockazataik egy részét a biztositési piacra
transzferalhatjak. A téma aktualitasat az is jelzi, hogy az idei MABISZ-konferencia is a digitalizaci6 hatasait
tlizte napirendre. Errél az eseményrdl a beharangozot a kiadvany végén talaljdk meg.

Végiil, de nem utols6sorban a szokasos rovatunkkal zarjuk a kiadvanyt. A juniusi szimunkban felidéztiik
az Elsd Magyar Altaldnos Biztosito Térsasag 160 évvel ezel6tti alapitasdt, most a tarsasdg 90 éves miikodésének
rovid torténetét tarjuk az érdekl6dok elé.

J6 olvasast kivinunk mindenkinek!

d_1 ':ﬂ\m‘f.. thr)lu'@é" %,,qu. /(//’

Dr. Kovécs Erzsébet Pandurics Anett
fOszerkeszté MABISZ elnok
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BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

AZ ELOTTUNK ALLO KIHIVASOK FELERTEKELIK A
NYUGDIJ-ELOTAKAREKOSSAGI RENDSZEREKET
BESZELGETES NAGY CSABAVAL, A BRUSSZELI PENSIONS EU-
ROPE KELET-KOZEP-EUROPAI FORUMANAK ELNOKEVEL, AZ OTP
ONKENTES NYUGDIJPENZTAR UGYVEZETO IGAZGATOJAVAL

Gilyén Agnes (Magyar Biztositék Szivetsége) agnes.gilyen@mabisz.hu
OSSZEFOGLALO

Nagy Csaba az OTP Onkéntes Nyugdijpénztér iigyvezeté igazgatdja, kordbban az OTP Magény-
nyugdijpénztarnal toltétt be hasonld pozicidt. Korabban vezetd beosztasokban dolgozott az OTP
Banknal és a Kereskedelmi és Hitelbanknal. 1989-ben a Budapesti Muszaki Egyetemen, majd a
Budapesti Kozgazdasagi Egyetemen, illetve a Budapesti Kozgazdasagi Egyetem Vezet6képz0 Intézete
ésaLondon University kzos programjanak keretében szerzett diplomat. Emellett szamos kiilfoldi
képzésben vett részt Washingtonban, Pittsburgban és Ausztriaban. Szamos kelet-eurdpai orszag-
ban, igy Romanidban és Ukrajndban m{ikodé nyugdijpénztaraknal toltétt, illetve tolt be feliigyel
bizottsagi elndki pozicidt. A briisszeli Pensions Europe Kelet-K6zép-Eurdpai forumanak elnoke.

SUMMARY

At present Csaba Nagy is the Managing Director of the OTP Voluntary Pension Fund,
previously he held the same position at the OTP Private Pension Fund. Formerly, he held diffe-
rent leading positions at the National Savings and Commercial Bank Ltd. and the K&H Bank.
In 1989 he obtainened a degree at the Technical University of Budapest, and at the Budapest
University of Economic Sciences. He received an MBA degree at the Budapest University of
Economic Sciences Management Development Center’s and the London University’s common
program. Besides, he took part in some various trainings in Washington, Pittsburg and Austria.
He held different positions in some Eastern-European countries, e.g. in Romania and Ukraine
asamember and chairman of the Pensions Fund Supervisory Board. He is the chairman of the
Eastern-European Forum of the Pensions Europe from Brussels.

Kulcsszavak: egyéni megtakaritas, onkéntes nyugdijpénztar
Keywords: personal finance, voluntary pension funds
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2014-ben a biztositok is megkaptak az adokedvezményt a nyugdij-el6takarékossagi
termékiikre, a nyugdijbiztositasokra, ezzel megsziint az a piaci hatrany, amelyet hosszu
id6n keresztiil sérelmeztek. Nem tartottak attol, hogy az Gjabb ,,konkurencia” megjelenése
rontja majd az 6nkéntes nyugdijpénztarak piaci helyzetét?

A termék, az értékesités, a koltségstruktira annyira killonb6z6, hogy én mindig is ,,az al-
mat a kortével” tipusu 6sszehasonlitdsnak véltem ezt a mechanikus dsszevetést. Ennek hangot
is adok, ha megkérdeznek a harom nyugdij-el6takarékossagi termék, a nyugdijbiztositas, az
onkéntes nyugdijpénztar és a nyugdij-elGtakarékossagi termék Gsszehasonlithatosagarol. A
célunk kozos: lehetdleg mindenki rendelkezzen valamilyen nyugdij-kiegészitéssel, és a felkinalt
lehetdségeken beliil azt a terméket vélassza, amely az 6 szamara a leginkabb megfelel6. Ha pedig
tobbre is van lehetdsége, legjobb, ha mindegyikkel rendelkezik.

Masfel6l ugy gondolom, hogy az egyes intézmények a sajat ongondoskodasi kampanyaikkal
egymas piacait is erdsitik, és ez — a lakossag mellett — mindegyik piaci szereplének hasznos.
Hiszen ezek a kampanyok arrdl szélnak, hogy mindenki szamara egyre inkabb ,,kételez6” a
nyugdijas évekre torténé el6takarékossag.

Lat-e valami valtozast e tekintetben? Tudatosabbak az emberek, mint korabban, példaul
az onkéntes nyugdijpénztari rendszer 1994-es indulasakor?

Nemzetkozi 6sszehasonlitasban a nyugdijas évekre torténé 6ngondoskodas az orszag gaz-
dasagi helyzetéhez mérve a kozépmez6nyben helyezkedik el. A nyugat-eurdpai orszagokban
joval nagyobb aranyban, mig Romanidban vagy Bulgariaban sokkal kevesebben rendelkeznek
valamilyen nyugdijcéli megtakaritassal.

Az éltalanos tapasztalat az, hogy fiatalkorban, 35 év alatt gyakorlatilag nem vehet6k ra az
emberek — legalabbis Magyarorszagon - arra, hogy egyaltalan esziikbe jusson a leendd nyug-
dijuk, mint jovobeli megoldando feladat. Az egyetemistak korében végzett kutatasok szerint a
felsdoktatasban részt vevok latokorében meg sem jelenik a kérdés. Huiszas éveik végén, harmincas
éveik elején lefoglalja 6ket a karrierépités, a megfelel6 anyagi koriilmények megteremtése és
stabilizalasa. Kortilbelill a 35. év utan meriil egyaltalan fel, hogy a demografiai trendekre érzé-
kenyebbekké valnak, illetve ekkor jelenik meg a nyugdijprobléma. Eppen ezért tartom nagyon
fontosnak, hogy megértessiik, ha kis 9sszeggel is, de id6ben elkezdjiik a takarékoskodast, az
hosszabb futamidé alatt komoly életszinvonal-stabilizal6 hatassal bir majd a nyugdijas években.
Ne az utols6 pillanatban ébredjiink ra arra, hogy sajat megtakaritds hijan a nyugdijaskor eléré-
sével jelentds életszinvonal-csokkenéssel kell szamolnunk. Legalabb 15-20 évnyi megtakaritasi
id6szakra van sziikség ahhoz, hogy ez ne kovetkezzen be. De minél korabban kezdjiik, annal jobb.

A nyugdijpénztarakat illetéen érzékelnek-e valamilyen valtozast? Csokkent a tagok
atlagéletkora?

Igen. Erzékelhetd egy ilyen véltozds, éppen ezért az az egyik legfobb feladatunk most, hogy a
fiatalabbakat is be tudjuk vonzani a rendszerbe. Mivel az intézményrendszer mar 23 éves, a tagok
koziil évente 15 ezren érik el a nyugdfjkorhatart. Ez komoly kihivas. A rendszerbél kiesé tagokat

Biztositas és Kockazat « IV. évfolyam 3. szam |

7



AZ ELOTTUNK ALLO KIHIVASOK FELERTEKELIK...

potolnunk kell, mar csak azért is, hogy a koltséghatékony miikodési modellt fenn tudjuk tartani.

Sokan élnek egyébként azzal a lehetdséggel, hogy nyugdijba vonulasuk utdn nem veszik fel
a megtakaritasaikat, hanem tovabbra is az énkéntes pénztdrban fialtatjak a pénziiket. Kozel
15 ezer nyugdijas tagunk van, akik nem akarnak vagy nem tudnak a szamlajukon dsszegytilt
Osszeg befektetésével foglalkozni, és ameddig nélkiilozni tudjak ezeket a pénzeket, profi vagyon-
kezel6ként tekintenek rank, és hasznaljak a szolgaltatasainkat.

Ebben azért, gondolom, az utobbi egy-két évben segitett az alacsony jegybanki alap-
kamat is azzal, hogy a pénziigyileg kevésbé képzettek szamara a banki betét mar nem
valds alternativa.

Természetesen. De segitett az is, hogy azzal, hogy az alacsony alapkamattal kozel keriiltink
az euré kamatszintjéhez, 9sszehasonlithatova valtak a befektetési lehetdségek és a befektetési
teljesitmények is. A nyugdijpénztarak a 7,7 szdzalékos atlagos netté hozamszinttel kiemelkedd
befektetési teljesitményt tudtak nyujtani, ami igy még inkabb szembetlinvé valt.

Mekkora csapast mért az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorra a magannyugdijpénztari
rendszer felszamolasa?

Nem kicsit. A magannyugdijpénztari tagok tomeges visszalépése a tarsadalombiztositasi
rendszerbe sokakat visszarettentett, jelentGsen megcsappant az 6nkéntes nyugdijpénztari
taglétszam is.

De mas ,,csapas” is érte az intézményrendszert az elmalt évtizedben, nem kisebb, mint a
2008-as gazdasagi valsag. Nem volt konny elmagyarazni a tagjainknak, hogy akkor, amikor
az olyan biztosnak mondott befektetés, mint az dllampapir, negativ hozamot hoz, tovabbra is
érdemes hinni ebben az intézményrendszerben.

A valsag hatdsa egyébként - tobb szabalyozasi valtozas és szigoritas mellett —, hogy béviilt a
befektetési portfoliok rendszere, és a korabbi haromportfolios rendszer helyett ma mar (pénzta-
ranként valtozo) ot-hat portfolio koziil lehet a pénztaraknal valasztani. Azokat, akik nyugdijba
vonulas el6tt lltak, és igy hozza akartak férni nyugdijkiegészitd megtakaritasaikhoz, kiillonosen
stlyosan érintette a valsag, mivel realizalniuk kellett az elszenvedett veszteséget. Ennek elkerii-
lésére hoztuk létre a kizarolag pénzpiaci instrumentumokba fektet$ portfoliot (az OTP Nyug-
dijpénztar 2016. oktober elsejétdl mar 6 portfoliot nyujt pénztartagjai szamara), igy biztositani
tudjuk a megtakaritasok értékallosagat a nyugdijba menetel el6tt, barmerre is mozdulnanak el
a hozamok. A nyugdijkorhatar kozeledtével erre kiilon is felhivjuk az érintett tagok figyelmét,
és javasoljuk szamukra a portfoliovaltast, amennyiben kockazatosabb portfélioban vannak.

Kissé eltulozva, az 6nkéntes nyugdijpénztarak hosszu idon keresztiil - a kedvezmé-
nyes béren kiviili juttatasoknak kdszonhetéen - tobbnyire egyet jelentettek a munkaltatoi
befizetésekkel. Hogyan tudtak kezelni azt a helyzetet, hogy a vallalatok tobbségének az
uj koriilmények kozott mar il koltségesnek bizonyult a munkavallalok nyugdijpénztari
tamogatasa?
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En ugy latom, hogy sikeresen szembe tudtunk nézni ezzel a kihivéssal is. A munkéltatéi
tamogatasok és az egyéni befizetések aranya hosszt éveken keresztiil valoban 80-20 szazalékos
volt a munkaltatdi befizetések javara. Ma azonban mar az dnkéntes nyugdijpénztérakba befizetett
teljes 0sszeg mindossze 35 szazalékat teszik ki a munkaltatoi tamogatasok, és 65 szazalékra nétt
az egyéni befizetések aranya. Ezt 6riasi eredménynek tartom, amelyben biztosan része van az
egyéni tudatossag erdsodése mellett a szektor edukacios tevékenységének is.

Viszonylag Uj jelenség, hogy a munkaltatdi, illetve egyéni befizetési aranyokat tekintve az
orszaghatarokon beliil is mutatkoznak kiilonbségek. Nyugat-Magyarorszagon, ahol nagyobb a
munkaeréhiany, és ahol az osztrak hatar kozelsége a munkaerd elszivasaban komoly konkurenciat
jelent a vallalatok szdmara, érezhetGen né a nyugdijpénztarak szerepe. A munkahelyvalasztas-
nal tébbet nyom a latban a béren kiviili juttatasok lehetdsége, és a munkaltatok élnek is ezzel.
Az dnkéntes pénztarak igy egyre inkabb be tudjak tolteni azt a klasszikus szerepet is, hogy a
munkahelyvélasztasnal a timogatds vonzébba teszi a vallalatot a munkavallalok szemében.

Hogyan illeszkedik a jelenlegi képbe a foglalkoztatoi nyugdijpénztar, az EU-s terv a
pan-eurdpai nyugdijpénztarak intézményének létrehozasara? Valoban kiegészitd intézmények
vagy inkabb konkurenseik lesznek? Az utébbira Onnek az intézményrendszer kialakitasaért,
a keretszabalyok megteremtéséért felelos briisszeli Pensions Europe Kelet-K6zép-Eurodpai
Férumanak elnokeként alapos ralatasa van.

A foglalkoztatoi nyugdijpénztarak a klasszikus munkaltatdi nyugdijpénztarak szerepét
tolthetik be. Lényegében a nyugdijpénztarakkal azonos, kevert — mind a foglalkoztatéi, mind
az egyéni nyugdij-megtakaritisokat befogadd — modellt képezik le.

Az Eurdpai Bizottsag javaslata, a - tervezett — Pan-European Personal Pension Product, a
PEPP az Eurdpai Unid azon felismerésébdl taplalkozik, hogy az EU-orszagok el6tt allo egyik
legnagyobb kihivés az allami nyugdijrendszerek teherbiré képességének hatdrain az dsztonzés
a minél szélesebb kort egyéni nyugdij-megtakaritasok megkezdésére. Az EB javaslatanak
egyikalapkove az egyszer(, alapértelmezett befektetési lehetdségek megteremtése a tervezett uj
intézményrendszeren beliil, a szigort fogyasztovédelmi el6irasok, illetve a hordozhatdsag. Az
utdbbi feltétele az egységes adotigyi kezelés, vagyis a tagorszagokban hatalyos adokedvezmények
érvényesitése. Ez utobbi kialakitasa nem konny feladat.

Osszességében én tigy latom, hogy ezek az intézménytipusok kiegészithetik egymast, és jo a
lehetdség arra, hogy mindenki megtalalja azt, ami a sajat fogyasztéi profiljanak valoban megfelel.

Az 6nkéntes pénztarakkal, azok miikodési modelljével kapcsolatban korabban id6rél
iddre felmeriilt, hogy az intézmények - legalabbis jogi értelemben - nem rendelkeznek
tényleges tulajdonossal. Mivel a pénztarak tulajdonosai maguk a tagok, ez a jogi statusz
szolvencia-kockazatot rejthet magaban. Nem érzékelik ennek hatranyat mas piaci szerep-
l6kkel, példaul a biztositokkal vagy a NYESZ szamlakat kezel6 pénzintézetekkel szemben?

Az dnkéntes nyugdijpénztari intézményrendszert annak idején, 23 évvel ezel6tt az on-
korményzati tipusu, francia mutual tipust rendszer mintajara hoztak létre. Nem biztos, hogy
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szerencsés volt, de ma mar torténelmi tény, és jol tudunk vele egytitt élni. A hazai szabalyozas
— épp ennek ellensulyozasara — olyan szigort kontrollrendszert hozott létre a mitikodési kere-
teket illetGen, hogy az a legszigorubb biztonsagi eléirasoknak is megfelel. A kotelezd auditalas,
a belsd ellendrzés, a szigoru ellendrzési gyakorlat mellett az, hogy a beérkezd pénzek el6szor a
pénztarhoz, majd egy kiilon intézményhez, aletétkezel6hoz, végiil egy harmadik intézményhez,
a vagyonkezel6hoz kertilnek, igen biztonsagossa teszik a rendszert.

Most hogy latja, melyek azok a legnagyobb kihivasok, amelyekkel az onkéntes pénzta-
raknak mint intézményeknek szembe kell nézniiik?

Mindenképpen uj, fiatal tagok beléptetésével kell csokkenteniink az aktiv pénztartagok
atlagéletkorat. Torekedniink kell arra, hogy a nyugdjj el6tt allok befektetési portfolidja a biz-
tonsagos iranyba valtozzon. Tervezziik egy ,életciklus-portfolio” létrehozasat, amely az idé
haladtéval, a nyugdijba vonulas kozeledtével automatikussd tenné az egyéni befektetési struktira
megvaltoztatasat.

Ami a nyugdij-elétakarékossagi rendszereket illeti, a hazai allami nyugdijrendszer - az
ismert kedvezétlen demografiai folyamatok mellett — olyan hatalmas kihivasok elé néz, mint
a ,Ratko-gyerekek” nyugdijba vonuldsa, illetve annak a — mintegy fél milli6 f6re becsiilt - t6-
megnek az inaktivva valasa, akik minimalbéresként vagy a jarulékfizetést megkeriilve folytat-
tak aktiv életiiket a rendszervaltast kovetden. Ezek egyiittes tarsadalmi hatdsat ma még csak
részben latjuk, de az bizonyos, hogy felértékel6dik a nyugdij-el6takarékossaggal kapcsolatos
intézmények sziikségessége.
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OSSZEFOGLALO

A vallalatok kiilfoldi befektetési stratégiajanak kialakitasakor fontos szempont a kockazati
tényezok elemzése, melynek soran az orszagkockazat szamszer Gsitése kiemelt jelentGségu feladat.
Ugyanazért a befektetésért magasabb hozamot varnak el a befektet6k a kockazatosabb orsza-
gokban, mint a kevésbé kockazatos térségekben. A szuverén kockazatot mérd indikatorok és az
orszagkockazati pontozas (rating) egyarant informaciot nyujtanak az adott orszag kockazati
kilatasairol, de a modszertan és az alkalmazhatdsag feltételei eltéréek. Cikkiinkben harmas
célkitlizést fogalmazunk meg. Els6ként bemutatjuk a legelterjedtebb orszagkockazat-mérési
modszereket, majd ravilagitunk az orszagkockazat és a szuverén kockazat kozotti kiilonbségekre.
Elemzésiink az THS Global Insight (GI) oszagkockazatot mérd pontrendszerének és az 6téves
szuverén credit default swap (CDS) spreadeknek az 6sszehasonlitisan alapszik. Statisztikai
eszkozokkel keressiik a kapcsolatot a GI score és az Gtéves szuverén CDS-ek kozott. Az orszag-
kockazat mérése mellett fontos azon eszkozok vizsgalata, amelyek hozzdjarulnak a kitettségb6l
fakadd kockazatok csokkentéséhez. Cikkiink zardfejezetében atfogé elemzést adunka politikai
kockazati biztositas piacanak termékeirdl, a szektort jellemzé legtjabb tendenciakrol.

SUMMARY

The economic outlook for the future is greatly influenced by long-term corporate in-
vestments, where risk indicators are essential inputs for current business decisions. Due to
country risk, companies should demand higher returns in some countries, for the same
investments, than in others. Sovereign risk and country risk ratings also provide information
about the country risk, but the methods are different. The paper has three objectives. The
first is to analyse the most common alternatives to measure country risk. The second is to
examine the relationship between country risk and sovereign risk, thereafter compare the
stability of the two measures. The analysis is based on the IHS Global Insight (GI) score and
five-year sovereign credit default swap (CDS) spreads, where we analyse the relationship
also between the CDS and GI ratings with statistical tools. Beside measurement it has a key
importance how country risk exposure could be mitigated, in which insurance might play
crucial role. Finally in our analysis we present the current trends in country and political
risk insurance market.

*2017 augusztusdatol a Diageo Business Service Treasury Risk and Control Manager pozicidjat tolti be.
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1. Bevezetés

Az elmult évtizedekben a kockazatkezelés a pénziigyi kozgazdasagtan kiemelt teriiletévé
valt. A 90-es évektol kezd6édben a pénziigyi deregulacio, innovacio és liberalizacio hozza-
jarult a pénziigyi integracio elmélyiiléséhez, a nemzetkozi kereskedelem élénkiléséhez. A
beruhazasi és befektetési feltételek mellett fontos kockazati tényezévé valt a geopolitikai
koérnyezet kiszdmithatosaga, stabilitasa. A jovobeni gazdasagi kilatasokra nagymérték-
ben hatnak a jelenkor hosszu tavu véllalati dontései, ahol a kiilonboz6 kockazati elemek
azonositasa és szamszer(sitése a kockdzatkezel6k meghatarozo feladatai kozé tartoznak.
Az orszagok kiilonboz6 kockazati megitélése miatt egy vallalat ugyanazért a befektetésért
nagyobb hozamot var el egy kockazatosabb orszagban, mint egy kevésbé kockazatosnak
szamon tartott régioban. Azonban az orszagkockazat mérésekor, szamszertsitésekor
szamos kihivassal néziink szembe. Egyrészt az orszagkockazatot méré faktorok nagyon
sokréti forrasokbodl szarmaznak, figyelembe kell venniink a gazdasagi, pénziigyi, poli-
tikai tényezdket, valamint a tarsadalmi, szocialis folyamatokat. Tovabba nincs egységes
allaspont a szakirodalomban arra vonatkozdan, hogy a kiilonb6z6 kockazati elemeket
hogyan mérjiik, a killonb6z6é mutatok kézott mi az optimalis stlyozds. Nem egyértelmt,
hogy melyek azok az elemek, amelyeket nagyobb, és melyek azok, amelyeket kisebb sullyal
érdemes figyelembe venni az orszagkockazat meghatérozasakor. Fontos tovabba az is, hogy
az egyes mutatokat, modelleredményeket hogyan értelmezziik. Gyakran szembesiiliink
azzal a problémaval, hogy egy adott orszagrodl nagyon kevés elérhet6 informacioval ren-
delkeziink, ami neheziti az orszag modellbe illesztését, az orszagkockazat meghatarozasat.

A szuverén kockazat annak a veszélyét szamszertsiti, hogy egy allam nem teljesiti
fizetési kotelezettségeit a hitelezdi felé. A szuverén kockdzatrdl informaciot nyujtanak a
legismertebb pénziigyi és makrogazdasagi mutatok, mint a GPD, az allamadossag vagy
a koltségvetési hiany, ugyanakkor a szuverén kockazat mérésére leggyakrabban hasznalt
mutatok a kotvényfelarak és a credit default swap (CDS) felarak. Tovabba a fizetési ké-
pesség, valamint a gazdasagi teljesit6képesség megitélésére a hitelmindsiték adosbeso-
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rolasa is fontos timpontot jelenthet. Ezzel szemben az orszagkockazat mérése altalaban
rating-alapd, ahol a végs6 kockazati pontszamot szamos 6sszetevo sulyozott atlagaként
kapjuk. A kockazati faktorok kozott emlithetjitk a gazdasag szerkezetét, az integracio
mélységét, a makrogazdasagi mutatokat, a jogi és szabalyozasi kornyezetet, a korrupcid
mértékét vagy éppen a tarsadalmi folyamatokat. A politikai kockazat egy orszag politikai
berendezkedésének stabilitdsat, a geopolitikai, biztonsagi kockazatokat szamszer(siti.
A legjelentésebb kérdések, hogy zajlik-e, illetve varhatd-e fegyveres konfliktus az adott
régioban? Mennyire stabil a kormanyzat pozicioja, illetve mekkora a korrupcié mértéke
az adott orszagban? A fentiek alatamasztjak, hogy az orszagkockazat elemzése soran a
kvantitativ és kvalitativ eszkozoket egyarant fontos figyelembe venni (Damodaran, 2015).

I A politikai kockazatok biztositasi piaca fejlodo tendenciat mutat.

A kockazat mérése mellett fontos szempont, hogyan tudjuk csékkenteni, mérsékelni
a kockazati kitettséget. A pénziigyi fedezeti tigyletek (értékpapirositas, addssag swap)
mellett kiemelt jelentdségii a biztositasi szektor szerepe, ahol kiilonb6zé megoldésok
sziilettek az orszagkockazatok kezelésére. A politikai kockazatok biztositasi piaca fejl6dé
tendenciat mutat, egyre kiterjedtebb termékekkel, amelyek hatékony kockazatkezelési
eszkozzé valtak.

Cikkiink els¢ részében a leggyakoribb orszagkockdzat-mérési modszereket mutatjuk be,
majd az orszagkockazat és szuverén kockazat kozotti kapcsolatot vizsgaljuk. Elemzésiink
soran ravilagitunk, hogy egyes orszagok esetén szignifikdns kiilonbség all fenn az eltérdé
megkozelitésti mérési modszerek kozott. Gorogorszag esetében példaul a geopolitikai
kornyezet kevésbé kockazatos, mint amit a gazdasagi és pénzpiaci mutaték implikélnak.
Masrészt vannak olyan orszagok, példaul Egyiptom, ahol a kiugréan magas politikai
kockézat mérsékeltebben kockdzatos gazdasagi kornyezettel tarsul. Osszehasonlitdsunk
alapjat az THS Global Insight (GI) pontrendszere és az 6téves CDS-felar adja. Cikkiink
zarofejezetében a leghatékonyabb orszagkockazat-kezelési modszereket sszegezziik, és
atfogd képet adunk a politikai kockdzat biztositasi piacdnak legujabb trendjeir6l.

2. Az orszagkockazat mérése
2.1 Szuverén kockazati mutatok

A szuverén kockazat annak a veszélyét szamszertsiti, hogy egy allam nem teljesiti
fizetési kotelezettségeit a hitelez6i felé. A leggyakrabban hasznalt piaci indikatorok, ame-
lyek a szuverén hitelkockazatot jellemzik: a szuverén kotvények hozamfelarai az amerikai
allamkotvény felett és a credit default swap felarak (CDS spreadek) (Iranzo, 2008). Ezen
a ponton fontos hangsulyozni, hogy a szuverén kockazatot méré mutatéoszamok nem
irjak le a teljes orszagkockazati kornyezetet, leginkabb az addssagteljesitési képesség
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szamszerUsitésére koncentralodnak. Ugyanakkor nem titkrozik a gazdasag egészének
teljesitményét vagy a politikai, szabalyozoéi és biirokratikus kockazatokat.

A credit default swap (CDS) az egyik legjelentdsebb tézsdén kiviil kereskedett hitel-
derivativa, ,,amelyben két személy, a védelem vevdje és a védelem eladoja, elcserélik egy
harmadik - referenciaterméknek nevezett — termék vagy személy hitelkockazatat.

I A credit default swap (CDS) az egyik legjelentdsebb t6zsdén
kiviil kereskedett hitelderivativa.

A megegyezésben rogzitik, hogy hitelesemény bekovetkezésekor a védelem eladdja
kartéritést fizet a védelem vevoéjének, cserébe a védelem vevdje rendszeres id6kozonként
prémiumot fizet a védelem eladdjanak lejaratig vagy a hitelesemény bekévetkeztéig”
(Gyarmati-Medvegyev, 2011). A legjellemz&bb hitelesemények a csdd, azaz az ados fize-
tésképtelensége, a nemfizetés, amikor esedékesség lejarta utan rovid idével az ados nem
fizet, valamint az addssag megtagadasa, amelynek soran az ados megtagadja az addssag-
szolgalat teljesitését (Hull et al, 2003). A CDS szemléltetéséhez tekintsiik az 6téves magyar
CDS-felarat. Amennyiben az 6téves CDS-felar példaul 150 bazispont, ez azt jelenti, hogy a
szerz6désbeli dij évi 1,5 szazalék, ami a teljes futamiddre vetitve 750 bazispont (Berman,
2005). Az 1. dbra az 6téves magyar CDS-felarat mutatja tizéves id6horizonton. A 226 ba-
zispontos atlagos CDS-felar mellé magas volatilitas tarsul. A megfigyelt idétavon a relativ
sztenderd hiba 60 szazalék, mig a CDS-felar terjedelme 615 bazispont. A kiugré értékek
a2008-as gazdasagi valsagot koveté IMF-targyaldsok iddszakaval, valamint a 2012-ben
bekovetkezett hitelmindsiték altali lemindsitésekkel azonosithatoak.

1. abra: Otéves magyar CDS-felar
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A szuverén kockazat megitélésében fontos szerepet jatszik a hitelmindsiték altal kozzé-
tett adosbesorolas. A harom legjelent6sebb (,,The Big Three”) hitelminésité a Moody’s,
a Standard & Poor’s és a Fitch Ratings piaci részesedése 95 szazalékot meghaladd. A
Moody’s sajat skalat hasznal, mig a Standard & Poors (S&P) és a Fitch Ratings ugyan-
azon felosztas alapjan értékel (Iranzo, 2008). A Moody’s legjobb mindsitése Aaa, ezt
kovetik az Aa, A, Baa, Ba, B és Caa kategoriak. Az S&P és Fitch esetén a megfeleld
kategoriak az AAA (kivald), AA (nagyon erds), A (erds), BBB (jo hitelképesség), BB
(spekulativ), B (erésen spekulativ), CCC, CC, C (magas csddkockazat) és végiil a
D (cs6d). Mindkét modszertan tovabbi alkategéridra bontja az egyes kategériakat,
kivétel ez aldl a két legjobb mindsités (Aaa és AAA). A Moody’s médszertana az Aa
kategoriat Aal, Aa2 és Aa3, az A kategoriat Al, A2 és A3 alkategoridkra bontja, és igy
tovabb. Az S&P és a Fitch az AA+, AA, AA- és igy tovabb felosztast alkalmaz (Hull
et al, 2003). A Baa3 és BBB- ratingek jelentik a befektetésre ajanlott kategdriak alsd
hatarat, az ez alatti mindsitéseket spekulativ besorolasoknak tekintjiik. Magyarorszag
jelenleg mindhdrom hitelmindsiténél befektetésre ajanlott besorolast. Az elmult tiz
év tavlataban a legrosszabb mindsités a Moody’s esetén a Bal volt a 2011 novembere és
2016 novembere kozotti idészakban, mig alegjobb A1 2006 szeptemberétdl. Az S&P és
Fitch esetén BB és BBB+ ratingek kozott valtozott Magyarorszag kockazati megitélése.
Erdemes megemliteni, hogy a pénziigyi iparag kapcsolddé szabélyozasainak (Bazel 11/
IIT a hitelintézetekre, Szolvencia II a biztositotarsasagokra) eléirasaiban, amennyiben
nem all rendelkezésre belsé mindsités, akkor a kiils¢ mindsitéseknek kulcsszerepiik
van az eszkozokhoz kapcsolodd kockazatok meghatarozasaban.

2.2 Orszagkockazati ratingek

Az orszagkockazati ratingek meghatarozasa tobbnyire kvalitativ modszeren alapszik,
ahol a szakért6k szubjektiv pontokat rendelnek az egyes kockazati tényezékhoz. A kockazati
megitélés gazdasagi modellek eredményeinek, piaci adatoknak és az orszagokrol késziilt
riportoknak az dsszegzése. A végs6 pontszamot a kiilonboz6 kockazati faktorok sulyo-
zott atlaga adja. Szamos olyan intézmény létezik, amely kozzéteszi sajat orszagkockazati
ratingjét, kockazati térképét. A biztositasi brokercégek koziil példaul az Aon vagy a Marsh
rendszeresen publikalja sajat politikai kockazati térképét. Ezen cégek a piaci adatok mellett,
tevékenységiiknél fogva felhasznalhatjak sajat biztositasi adatbazisukat. Egy orszag kocka-
zati elemzése soran 0sszegezhetik az adott orszagban bekovetkezett karesemények szamat
és volumenét. A Marsh orszagkockazati indexe (CRI) piaci adatokon és a BMI Research
altal kozzétett elemzéseken alapszik. A kiillonb6z6 kockdzati faktorok szamszertsitik a
gazdasag allapotat, a politikai kockazatot és a piaci volatilitast. A CRI indexet 6t kiilonb6z6
kockazati indikator sulyozott atlagaként kapjuk. A CRI index 6sszetevéi rovid és hosszu
tavu gazdasagi és politikai mutatok, valamint az operacios kockazatot leiréd mérészamok.
Az operacids kockazat a Marsh altal publikalt mddszertan szerint a munkaerGpiac, a keres-
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kedelem, alogisztika, valamint a biztonséag teriiletén fellelhet6 kockazatokat szamszer Gisiti.

A 2.4bran lathaté médon a Marsh index 6t kiilonboz6 kockazati kategoriaba sorolja az egyes
orszagokat. A legalso6 kategoriaba az instabil orszagok tartoznak nagyon magas orszagkocka-
zattal, mig a 80 és 100 pont kozott értékelt orszagok a legkevésbé kockazatosnak tekinthetéek.

A szakérték szubjektiv pontokat rendelnek az egyes kockazati
tényezokhoz.

A Marsh legfrissebben publikélt politikai kockdzati térképe szerint Eszak-Afrika és a
Kozel-Kelet a leginstabilabb térség, Sziria indexe 25,1, mig Libiaé 29,9. A legstabilabbnak itélt
orszagok Svajc és a skandinav allamok 80 feletti pontszammal. Magyarorszag 67,2 indexszel
a kozépmezonyben talalhato (Marsh, 2017).

2. abra: Marsh politikai kockazati kategoriak
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Forrds: Marsh Politikai Kockdzati Térkép, 2017

Az THS és a Heritage Foundation szintén sajat metodoldgia alapjan publikalja orszagkoc-
kazati mutatéit. Cikkiink tovébbi részében roviden bemutatjuk az IHS altal kovetett mod-
szertant, elemzésiink soran pedig felhasznaljuk az altaluk kozzétett GI pontrendszert. Az IHS
hat kockazati kategoridra bontja az orszagkockazatot a kovetkezok szerint: megkiilonboztet
politikai, gazdasagi, szabalyozoi, addzasi, operacios és biztonsagi kockazatot, amelyeket tovabbi
alkategdriakra oszt az 1. tablazat szerint.

I Az Aon vagy a Marsh rendszeresen publikalja sajat politikai
kockazati terképét.

Az THS moédszertana a kiilonb6z6 kockdzati komponensekhez egyenl6 sulyokat rendel,
igy a kategoriak pontszamat az alkategoriak, az adott orszag végs6 kockazati pontjat pedig a
kiilonboz0 kategdriak sulyozott atlagaként kapjuk (IHS, 2017).
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1. tablazat: Orszagkockazat dsszetevoi kategorianként
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Forrds: IHS Strategic Risk Methodology (IHS, 2017)

A politikai kockazat a kormanyzat és az allamberendezkedés stabilitasat méri. Olyan
kérdésekre keressiik a valaszt, hogy mekkora valdszintséggel valtja le a korményt az ellenzék
az elkovetkez egy évben? Mekkora az allami befolyds a maganszektor, a monetaris politika
tertiletén, vagy mennyire protekcionista a gazdasagpolitika? Az orszagkockazati dsszetevék
koziil a gazdasagi kategoria méri a makrogazdasagi teljesitményt, a ndvekedési kilatasokat,
a fizetGeszkoz értékallosagat és a szuverén csédkockazatot. Az operacids kockazat szamsze-
risiti a korrupcié mértékét, a munkavallaléi jogi kornyezetet és a biirokratikus terheket. A
biztonsagi kategoria a fegyveres konfliktusok, terrorcselekmények valdszintiségét jeleniti meg,
Tovabba kiilon kockazati kategoriaba sorolandé az adokornyezet kiszamithatdsaga, valamint
a szabalyozoi kockazat, amely az allamositasnak, kisajatitasnak, a szerz6dések felmondasanak
a veszélyét értékeli.

A kockazatot 0 és 10 kozott terjedd skalan mérik, 0,1-es intervallumokkal. A pontszamok
alapjan az THS hét kiilonb6z6 kockazati csoportba sorolja az egyes orszagokat a 2. tablazat-
nak megfelel6en az alacsonytdl az extrém kategoriaig. Az IHS az egyes orszagokhoz rendelt
kockazati értékeket negyedévente vizsgalja felill, figyelembe véve a gazdasag, a geopolitika és
az allami mtikodés teriiletén bekovetkez6 valtozasokat.

2. tablazat: IHS orszagkockazati kategoriak

Nagyon
magas

0.8-1.5 1.6-23 24-31 3.2-43

Meérsékelt | Kozepes Magas

Forrds: IHS Strategic Risk Methodology (IHS, 2017)
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Az THS 211 orszagot sorol be kockazati kategoriakba, és készit réluk atfogd elemzéseket.
A legfrissebb riport alapjan Szingapur a legkevésbé kockazatos orszag 0,5 ponttal, Szingapurt
koveti Uj-Zéland, Norvégia és Svijc 0,8-as értékeléssel. A legkritikusabb térség nem meglepd
modon a Kozel-Kelet, ahol Sziria és Jemen kockdzati pontszama egyarant 5,9. Magyarorszag
a mérsékelt kategdridba esik, ahol 1,3-as pontszama megegyezik Szlovénia, Szlovakia vagy
éppen Csehorszag mutatészamaval (IHS, 2017).

3. Adatelemzés

Orszagkockazati elemzésiink 62 orszagot tartalmaz, lefedve a kiilonb6z6 kockazatu térsé-
geket. Célunk, hogy statisztikai eszkozokkel dsszehasonlitsuk az 6téves orszag CDS-ek elmult
féléves atlagat, valamint a legfrissebben kozzétett GI pontokat. Adatforrasnak a CDS esetén a
Bloomberget, valamint a GI mutat esetén az IHS adatbazisat hasznaljuk, a megfigyelési idszak
2016 juliusatol 2016 decemberéig tart. Linedris regressziéval keressiik a kapcsolatot az orszagkoc-
kazati mérészamok kozott, ahol a fiiggetlen véltozd a GI mutatd, a fiiggd valtozo pediga CDS.

I A megfigyelési idészak 2016 jiliusatol 2016 decemberéig tart.

A becstilt regresszids egyenest az y = 182,53x—164,48 egyenlet irja le, amely azt jelenti, hogy
1 egységnyi GI-pont-emelkedés 182,53 bazispont CDS-névekedést indukdl. A determinacios
egyiitthato (R2 ) megmutatja, hogy a fiiggd valtozd, azaz a CDS-felar dsszvariancidjanak
hany szazaléka magyarazhato a regressziéval. Esetiinkben az R2 értéke 0,5495, ami kozepes
erdsségti, ugyanakkor szignifikans kapcsolatot mutat a CDS-felar és a GI mérdszam kozott.
A 3.4bran a megfigyelt orszagok CDS-felar és GI mutatd szerinti eloszlasa, valamint a linearis
regresszié eredménye lathato.

3. abra: A CDS-felar és a GI mutato dsszehasonlitasa orszagonként
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A becstilt regresszios egyenest szaggatott vonallal jel6ltiik, mig a folytonos piros vonalakat
aregresszios egyenes 1 sztenderd hibaval (133 bazispont) vald eltolasaval kapjuk. Véleményiink
szerint a piros vonalak kozott elhelyezkedd orszagok esetén a CDS-felar, valamint a GI mutat6
nem jelent szignifikdnsan eltéré orszagkockazati besoroldst, ugyanakkor az egy szorason
kiviil talalhaté orszagok outliernek tekinthetek. Az egy szérassal eltolt egyenes felett fekvo
orszagok, mint Argentina, Gorogorszag, Portugalia, Ukrajna vagy Irak esetén a CDS-felar
szignifikdnsan magasabb, mint amit a megfelelé GI mutaté indukélna, a vonal alatti orsza-
gokra (Oroszorszag, Szaud-Arabia, India) pedig a forditottja igaz. Az els¢ kategéridba tartozoé
orszagok nagyon magas pénziigyi kockazatot futnak egy stabilabb geopolitikai kornyezetben,
mig a masodik kategdriaba tartozo orszagokra a magas politikai kockazat és a kiszamithatobb
gazdasagi kilatasok jellemzéek (Barro, 2005, Heinrichs et al, 2012). Fontos vizsgalando6 kérdés
az is, hogy a két, kiilonb6z6 modszertanon alapuld kockdzati mérészam koziil melyik az,
amelyik volatilisebb, és melyik az, amelyik hosszu tavon stabilabb, kiszamithatobb orszag-
kockazati besorolast biztosit. A 4. abra tizéves idétavon mutatja az 6téves magyar CDS-felar
és GI pont alakuldsét. Osszehasonlitva a mérészamok relativ szérast a CDS-feldrra, joval
volatilisebb mutatét kapunk 60 szazalékos relativ szorassal, a GI pont esetén ez a statisztikai
paraméter 11 szazalék. Az eredmény azt mutatja, hogy a GI pont kevésbé érzékeny a gazdasagi
vagy pénziigyi sokkok esetén, igy egy adott orszagrdl altalanosabb geopolitikai képet biztosit.
Az y = 182,53x—164,48 regresszids egyenes segitségével implicit CDS-felarat becsiilhetiink a
megfelelé GI pontokbdlindulva. A 4. dbran Magyarorszag esetén lathato, hogy a pirossal jel6lt
implicit CDS-felar id8sora szignifikansan alacsonyabb értéket mutat, mint a sargaval jelolt
piaci CDS. A 2007 és 2016 kozott vizsgalt id6szakban azt lathatjuk, hogy a gazdasagi, pénziigyi
valsagok tetdzésekor a legnagyobb a kiilonbség az implicit és a piaci CDS-felar kozott, mig a
valsag enyhiilésével a két mutatd konvergal egymashoz. Kovetkezésképp stabilabb gazdasagi
kornyezet esetén a regresszios becslésiink jobb illeszkedést mutat a CDS-felar és GI mutatd
kozotti kapesolat leirdsara.

4. abra: A magyar CDS-felar és GI mutato6 dsszehasonlitasa
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Azonban a vizsgalt orszagok kozott talalunk olyat is, ahol a GI mutatébol visszaszamolt
implicit CDS jéval magasabb a piaci CDS-felarnal. Az 5. abra tantisdga szerint ezt tapasztaljuk
példaul Egyiptom esetében a 2013 és 2015 negyedik negyedévét atfogo iddszak alatt. Ez azt
jelenti, hogy a politikai kornyezet joval nagyobb kockazatot hordoz magaban, mint a gazdasagi
tényez6k. A jelenség az arab tavaszt kovet6 politikai és tarsadalmi krizissel magyarazhat6, ami-
kor katonai puccsok, tiintetések, lazadasok és politikai megtorlasok jellemezték az orszagot. A
megfigyelt és kiugronak tekintett orszagok koziil érdemes megemliteni Gorogorszagot, ahol a
télbeszakadt IMF-targyalasokat kovetéen a szuverén CDS-felar néhany nap alatt a hatszorosara
emelkedett, meghaladva a 6000 bazispontot. Ahogy a 6. dbran lathatjuk, ebben az idészakban
a CDS-felar és a GI pont kozott alacsony korrelacié mutatkozik. A krizis csillapodasaval a
gorog CDS-felar még mindig kiugréan magas az Eurdpai Unid tbbi orszagahoz képest, 1000
bazispont koriili értéket mutat.

5.4bra: Az egyiptomi CDS-felar és GI mutat6 osszehasonlitasa
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6. abra: A gorog CDS-felar és GI mutato sszehasonlitasa
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Az el6zéekben lathattuk, hogy Magyarorszag és Egyiptom esetén a pénziigyi, illetve po-
litikai konszolidaciot kovetéen a piaci és a regresszids egyenletbdl szamolt implicit CDS-felar
konvergal egymashoz. Ugyanakkor a gorog piaci CDS tartdsan magasabb értéket mutat, mint
amit az orszagkockazatot leiré GI pont indukalna. Ez a tény megerdsiti azt a feltételezésiinket,
hogy a GI mutaté kevésbé volatilis a gazdasagi és pénziigyi sokkok bekovetkezésekor. Tovabba
megjegyzendd, hogy a GI mutatobdl visszaszamolt implicit CDS a fundamentumokat jobban
megragado felarmutatéhoz vezethet.

I Az egyik leggyakrabban alkalmazott diszkontrata a sulyozott
atlagos tokekoltség.

Szamba véve akockazatkezelési eszkozoket, beszélhetiink kozvetlen és kozvetett eszkozokrol.
Kozvetett eszkdzoknek azokat az eszkozoket tekintjiik, amelyek 6sztonzok segitségével alakit-
jak az tizleti dontéseket. Az iizleti dontések kozvetett 6sztonz6i kozott olyan diszkontratakat
alkalmaznak, amelyek segitségével a diszkontalt cash-flow modellekben (DCF) meghatarozzak
a jovobeli projektek jelenértékét és a jelenlegi eszkozok potencidlis megtériilését, figyelembe
véve a pénz id6értékét, illetve az orszag- és iparagspecifikus kockazatok hatasat az elérejelzett
pénzaramlésokra. A projektértékelések soran az egyik leggyakrabban alkalmazott diszkont-
rata a sulyozott atlagos t6kekoltség (weighted average cost of capital, WACC), amely a sajat
toke és idegen téke koltségének sulyozott atlaga. A WACC szamszertsiti az dltaldnos tizleti
kockazati kornyezetet iparaganként, ugyanakkor a diszkontrata meghatarozasakor figyelembe
kell venni az orszagkockazati tényezoket is. Kovetkezésképpen a diszkontrata megadhaté a
WACC és az orszagkockazati prémium 6sszegeként (Brealey-Myers, 1996). Ugyanakkor az
orszagkockdzati prémium szamitasara nincsen egységesen elfogadott, sztenderdizalt modszer-
tan. A szakirodalomban szamos kiilonbozé eljarassal, szakértdi megkozelitéssel talalkozunk,
koztiik a fenti konyv 2. fejezetében bemutatott piaci alapti (CDS-felar, szuverén kétvényfelar)
és rating-alapti (THS GI mutat6) orszdgkockézati értékelésekkel. Eppen ezért 6vatosnak kell
lenniink, hogy kellden robusztus kockdzati mértékeket hasznaljunk az elemzés soran. Fontos
tovabbad figyelembe venni, hogy az 6szt6nzék csak kelléen diverzifikalt befektetési portfdlié
esetén miikddhetnek jol, nem-diverzifikalt portfolidk esetén limitalt hatdsuk lehet. Mivel
sok vallalatnak nincsen diverzifiklt befektetési portfolioja, igy nagyobb részt kozvetlenebb
kockazatkezeld eszkozoket kell figyelembe venni. A kovetkez6 fejezetben a kozvetlen kocka-
zatkezelési technikakat vizsgaljuk meg, és mutatjuk be részletesebben.

4. Kockazati eszkozok

A nemzetkozi t6kebefektetések soran meghatérozott vallalati stratégiat — a piaci
és tizleti feltételek mellett — nagymértékben befolyasolja a geopolitikai kdrnyezet is. A
jovébeli gazdasagi kilatasok alakulasdra jelentds hatassal birnak a hossza tava vallalati
beruhdzasok, ahol a kiilonb6z6 kockazati faktorok azonositdsa és értékelése fontos
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dontéselkészité folyamat. Az elmult id6szak névekvé geopolitikai bizonytalansagai
miatt - mint példaul a sziriai haboru, a Brexit vagy az Oroszorszaggal szemben alkal-
mazott gazdasagi szankciok — a befektet6k és hitelez6k szamara kiemelt jelentéségtivé
valtak a politikai kockazatok csokkentésére iranyuld eszkozok. A kiilonb6z6 orszag-
kockazati tényezok kezelésére szamos pénziigyi és intézményi eszkoz all a befektetok
rendelkezésére.

A politikai kockazatokkal szemben védelmet nyujto biztositasi garanciak mellett
léteznek kiilonbo6z6 tarsfinanszirozasi programok és piaci alapu pénziigyi megoldasok
(eszkozkereskedés, értékpapirositas, adossag swap) is, amelyek hatékonyan kezelik a
befektetési bizonytalansagbodl fakadoé kockazatokat. A 7. abra a leggyakrabban alkal-
mazott kockazatkezelési eszkozoket szemlélteti (Bouchet et al, 2003). A gazdasagi és
pénziigyi valsagok kovetkeztében egyre szélesebb korben terjedtek el a pénzpiaci alapu
megoldasok, amelyek hatékony védelmet biztositanak a piaci volatilitasok és szuverén
cs6dkockazatok ellen, ugyanakkor kevésbé kezelik a geopolitikai kockazatokat. Cikkiink
kovetkezé fejezetében atfogo képet adunk a politikai kockazatok biztositasi piacardl,
amely piacon kinalt termékek alkalmasak az tizleti tevékenység soran felmeriil$ geo-
politikai kockazatok mérséklésére.

7. abra: Kockazatcsokkent6 eszkozok
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csoport); **IFI = International Financial Institution — Nemzetkozi Pénziigyi Intézmény (pl. EBRD, EIB stb.)
Forrds: Country Risk Assessment: A Guide to Global Investment Strategy, p. 198. (Bouchet et al, 2003)

4.1 A politikai kockazatok biztositasi piaca
A politikai kockazatok biztositasi piaca (a nemzetkdzi szaknyelv a PRI roviditést

hasznalja, ami a Political Risk Insurance-t roviditi, magyarul a PKB réviditést hasz-
nalhatjuk) magaban foglalja az exporthitel-iigynokségeket, a nemzetkozi dllamok felett
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allo, multilateralis és magantulajdonu biztositokat, amelyek exportra, kereskedelmi
hitelre és befektetésekre vonatkozd biztositast kindlnak, mint ahogy a 7. abra szem-
1élteti. Az ilyen tipusu biztositasi szolgaltatasok olyan, leginkdbb nem kereskedelmi
kockazatokat fedeznek, mint a fogad6 korményok kozvetlen és kozvetett beavatkozasa
és nemfizetéssel kapcsolatos esetei. A kovetkezékben a politikai kockazatok egy lehet-
séges klasszifikaciojat mutatjuk be, szemléltetve a PKB biztositasi ag altal biztosithat6
kockazatokat. Fontos ugyanakkor hangstulyozni, hogy egyes biztositasi szereplék
terminoldgiaja kozott eltérés lehet. Az egyik lehetséges megbontas harom f6 kockazati
kategoriat emel ki (MIGA, 2013). A kisajatitas vagy allamositas elleni biztositds az olyan
kormanyzati beavatkozas ellen nyujthat védelmet, amely csokkenti vagy akar teljesen
el is veheti a biztositott iranyitasi és tulajdonosi jogait tékebefektetése soran. Eszkozok
vagy projekttarsasagokhoz kapcsolddd tékebefektetések kompenzacio nélkiili kisaja-
titasa, elkobzdsa és allamositasa jelentds negativ hatassal jarhat kiilfoldi befektetések
soran (Kansal, 2015). A masodik kockazati kategoria a devizakockazatot és a kiutalasi
korlatozasok kockdzatat fedi. Szélséségesen magasan ingadozo kornyezet vagy a politikai
szankciok novelik a deviza konvertibilitasanak, felfiiggesztésének kockazatat, amikor
egy adott deviza nem valthatd at mas fizetGeszkozre. Egy valutavalsag kovetkeztében a
befekteték nem képesek megfelelni kiilsé addssag-visszafizetési kotelezettségeiknek. A
devizakockazat kiterjed a leértékelés kockazatara is, ami csokkenti a kiilfoldi befektetés
varhaté hozamat. A tékekontrollok bevezetése kiterjed a hataron atnyulo atutalasok
korlatozasara, kereskedelmi korlatokra, téke és osztalék kiutalhatosaganak korlatozasara,
tékemozgasokhoz kapcsolddo utalasok késedelmére és kamatfizetések felfiiggesztésére.
Végiil harmadik kategériaként a PKB szektor védelmet nyujthat politikai blincselekmé-
nyek és felkelések okozta karok ellen, beleértve a haborukat, fegyveres konfliktusokat,
megszallast, terrorizmust, polgarhaborut, polgari zavargasokat, felkelést, lazadast,
forradalmat és sztrajkokat (Kansal, 2015, MIGA, 2013).

A PKB biztositasi ag piaci jellegti szerepl6i az allami tobbségi tulajdonban 1évé
exporthitel-iigynokségek, a multilaterdlis intézmények, a privat hitelbiztositok és a vi-
szontbiztositok. A kozosségi PKB biztositasi piac tartalmazza az allami és multilateralis
politikai biztositasi szolgaltatokat, mig a maganpiaci PKB tizletagban két kiilonboz6
kategoria kiilonboztethetd meg. Az elsd kategdria a politikai kockazati tevékenységbol
szarmazo kockazati tényezdéket (mint pl. habord, terrorizmus, polgari zavargasok), vala-
mint a fizetések kiutaldsanak kockazatat tartalmazza. A masodik kategoria a nemfizetési
eseteket és szuverén csdd eseteket fedi (MIGA, 2013).

A Berne Uni6 (Berne Union - BU) a befektetévédelmi biztositasok és exporthi-
tel-igynokségek vezet$ szovetsége. Ezt a nemzetkdzi, nonprofit szervezetet 1934-ben
alapitottak a globalis kereskedelmi és befektetési tevékenységek exporthitellel, keres-
kedelmi finanszirozassal és befektetési eszkozokkel torténd tamogatasara. A szovetség
céljai kozott szerepel a hatdrokon atnyualo kereskedelmi tevékenységek élénkitése, az
exporthitelekhez és kiilfoldi befektetésekhez kapcsolodo alapelvek sztenderdizdlasa,
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és informaciomegosztas a tagszervezetek kozott. 2016 végén a Berne Unidnak 84 tagja
volt: kormanyzati hatterd, hivatalos exporthitel-tigynokségek, magantulajdonu hitel-
biztositok, politikai kockazati biztositok és multilateralis (nemzetkozi egyiittmikodé-
sen alapulo) intézmények. 2016-ban a BU tagjai 6sszesen 1865 milliard USA dollarnyi
fedezetet biztositottak bankoknak, exportaloknak és befektet6knek. Ez a volumen a
teljes, hatarokon 4tnydlé nemzetkozi aru- és szolgaltataskereskedelem 10 szazalékat
teszi ki (Berne Union, 2016).

I A legtobb OECD-orszag létrehozta a sajat, tobbségi allami
tulajdonu exporthitel-iigynokségét.

Az export és a nemzetkozi befektetések élénkitése érdekében a legtobb OECD-orszag
létrehozta a sajat, tobbségi allami tulajdonu exporthitel-iigynokségét (Export Credit
Agency = ECA). Az exporthitel segit a nemzeti kormanyok azon céljainak tamogata-
saban, miszerint névekedjen a hazai tizleti tevékenység, a foglalkoztatottsagi mutatok
javuljanak, valamint az adott orszag geopolitikai befolyasa er6sodjon. Az ECA-knak
fontos szerepiik van a kockazatos f6ldrajzi teriiletek finanszirozasi hianyanak (finan-
szirozasi hiany (gap) = finanszirozési sziikséglet — rendelkezésre allé finanszirozas)
részleges lefedésében, ahol a hagyomanyos kereskedelmi bankok nem finansziroznak j
tizleti tertileteket. Az ECA-k a nemzetkozi befekteték kockdzatat exporthitel-garanciak
nyujtasaval tudjak csokkenteni, igy téve az exporthitelbankokat a piaci finanszirozas
fontos szerepldjévé. Az ECA-k haromféle eszkozzel biztositanak dltalaban forrast
kiilfoldi befektetésekhez (Bouchet et al, 2003):

o Kozvetlen hitelnyujtas aruk és szolgaltatasok megvasarlasara a fogado orszagban.
Ez jelentheti a fogadd orszagbeli fél fizetésébdl szarmazd, vart pénzaramlas eléfinan-
szirozasat (exporthitel) vagy az importalé fél kilfoldi partner felé torténé fizetésének
el6finanszirozasat (importhitel).

o Azexport-import bankok katalizator szerepet tolthetnek be nagy projektekhez
kapcsolddo tkeigény dsszeszervezésében a kereskedelmi banki kapacitasok bevonasanak
elGsegitésével nehéz piacokon (az ECA-k kockazatvéllalasa a részvétel kockazatat mar
vallalhato szintre csokkentheti a piaci szerepl6k szamara). Az ECA-k az importal6 vagy
exportald vallalatok szamara torténé finanszirozds fejében a pénziigyi kozvetiték (pl.
kereskedelmi bankok) szdmara finanszirozast biztositanak.

«  Aharmadik megoldas az ugynevezett kamatkiegyenlitési mechanizmus, melynek
soran az export-import bank tdmogatast fizet a kereskedelmi hitelez6nek, amely igy az
importald/exportalé vallalatoknak piaci kamatozas alatti kamaton tud hitelt biztositani.

A finanszirozason tal az ECA-knak kiemelt szerepiik van a kereskedelmi banki
finanszirozas mellé nyujtott biztositasok kinalataban, mely szektort részletesen a kovet-
kez6 fejezetben elemezziik. A Berne Unidban a legfontosabb ECA tagok a kovetkezok:
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SINOSURE (Kina), NEXI (Japan), KSURE (Dél-Korea), CESCE (Spanyolo.), COFACE
(Franciao.), Euler Hermes (Németo.), EXIAR (Oroszo.), SACE (Olaszorszag), UK
EXPORT FINANCE (Egyesiilt Kiralysag) és az US EXIMBANK (Amerikai Egyestilt
Allamok) (The Berne Union, 2016).

A PKB biztositési szektor privat szerepl8inek tobbsége a harom biztositasi kozpont egyikében
talalhaté: London, Bermuda és New York. Emellett a legnagyobb relevans biztositotarsasagoknak
Szingapurban, Hongkongban és Kinaban is van iroddjuk. A PKB szektor privat szerepl6i kozott
20 Lloyd’s szindikatus és 8 maganbiztosit6 van, mely szektorban f6ként brokerek tdimogatjak a
politikai biztositasi termékeket. Mas szereplékhoz hasonléan a maganpiac a fejléd6 orszagokban
jelentkezé politikai és nemfizetési kockazatok fedezésére osszpontosit (MIGA 2013). A legtobb
multilateralis, nemzetkozi egytittmikodésen alapuld intézmény szintén tagja a Berne Unidnak.
A £6 multilateralis tagintézmények a kovetkezdk: Afrikai Kereskedelmi Finanszirozasi Intézmény
(African Trade Insurance Agency - ATI), Azsiai Fejlesztési Bank (Asian Development Bank),
Amerika-kozi Fejlesztési Bank (Inter-American Development Bank), az Arab Befektetési és
Export Hitelgarancia Vallalat (Arab Investment and Export Credit Guarantee Corporation -
Dhaman), az Iszlam Befektetési és Export Hitel Egytittmtkodés (Islamic Corporation for the
Insurance of Investment and Export Credit - ICIEC) és Multilateralis Befektetési Garancia
Ugynokség (Multilateral Investment Guarantee Agency - MIGA) (The Berne Union, 2016). A
nagyobb viszontbiztositd Berne Uni6-tagvallalatok a németorszagi Munich Re és Hannover Re,
asvajci Swiss Re, az USA-beli Berkshire Hathaway/General Re. Ezek a vallalatok kereskedelmi
és befektetési biztositast egyarant nyujtanak (MIGA, 2013).

4.2 A politikai biztositas aktualis iizleti trendjei: csokkend fedezettség, novekvé karkifizetések

A PKB iizletag elemzésére a Berne Unio legfrissebben elérhetd, 2016-o0s éves jelentését
haszndljuk, amely a 2015-6s iizleti év adatait tartalmazza (The Berne Union, 2016). A
PKB iizletag trendjeit tekintve azt latjuk, hogy 2015-ben 7 szazalékkal, 1996 millidrd
USD-r6l 1865 milliard USD-re csokkent a Berne Unid tagjai altal nyujtott exporthitel- és
befektetési biztositas volumene, ami azonban tovabbra is a teljes nemzetkozi kereskedelem
15 szazalékat teszi ki. A karkifizetésekben ellentétes mozgas volt megfigyelhetd: 2014-ré6l
2015-re 35 szazalékkal néttek a Berne Unio tagjainak karfizetései, mikozben a biztositok
altal realizalt megtériilés 10 szazalékkal csokkent. Az 6sszes kifizetett kar 6,271 millidrd
USD volt, mikézben 2,776 milliard USD-nyi megtériilés keletkezett. A karkifizetések
novekedése a Berne Unid jelentése szerint az arab tavasz utéhatasainak (elsésorban
Libiaban), a venezuelai eseményeknek és az Ukrajnaban dalé habortinak koszénhetd.
Ugyanakkor a karkifizetések megnovekedésének ellenére is a veszteség-prémium arany
atlagban a 10-20 szazalékos savban maradt rendszerszinten.

A Berne Unio tagjai harom 6 biztositasi tipust kinalnak. Van révid lejaratu (short term -
ST), kozép- és hosszu lejaratu exporthitel biztositas (medium and long-term - MLT), valamint
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befektetési és egyéb hatarokon atnyuld kockdzatokat (investment — INV) mérsékld biztositas.
A 8. abra azt mutatja, hogy az elmult 6t évben hogyan alakult piaci szegmensenként az uj PKB
tizleti volumen.

8. abra: Uj PKB iizleti volumenek iizleti szegmensenként bontva

2500

2 000
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2011 2012 2013 2014 2015

Millidrd USD

mINV - Befektetési biztositas
mMLT - Kozép- és hosszil lejarati exporthitel biztositas

u ST - Rivid lejarath exporthitel biztositis
Forrds: Berne Uni6 (The Berne Union, 2016)

A 2011 és 2014 kozott tapasztalt novekedés utan 2014-r6l 2015-re csokkenés volt meg-
figyelhetd. A r6vid lejaratt exporthitel biztositas teszi ki a legnagyobb részét a teljes éllo-
manynak, igy annak a valtozasai tiikrozédnek leginkabb a teljes volumen valtozasaban. A
tovabbi két tipusbdl a kozép- és hosszu lejaratu exporthitel teszi ki a nagyobb részt, mig a
befektetési és egyéb hataron atnyuld biztositas a kisebbik részt.

I Nottek a Berne Unio tagjainak karfizetései, mikozben a biz-
tositok altal realizalt megtériilés 10%-kal csokkent.

A rovid lejaratu tizletagban a biztositott fizetési id6szakok egy éven beliiliek, jellemzéen
30, 60 vagy 90 napot fednek le. Ezek a biztositdsok leszallitasi kockazatot fedeznek, mint
példaul fogyasztdi aruk és nyersanyagrakomanyok leszallitasi kockazatat. Tovabba ezek a
biztositdsi iigyletek védelmet nyujtanak gazdasagi kornyezetbeli és piaci drmozgasok okozta
valtozasok ellen is. A teljes szektor csokkenésével sszhangban, a rovid lejaratt tizleti szeg-
mens volumene is 7 szdzalékkal cs6kkent 2015-ben, 1568 milliard USD-re. Mindek6zben
a fizetett karosszegek szignifikdnsan néttek, 2,019 milliard USD-rél 2,584 milliard USD-
re, ami 39 szazalékos névekedést jelent. Az 6t legnagyobb karfizetés(i orszag sorrendben:
Oroszorszag (237 millié USD), Brazilia (205 millié USD), Venezuela (203 millio USD), USA
(161 millié USD) és Szaud-Arabia (151 millié USD).
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A tipikus alaptevékenységet jelentd, rovid lejaratd exporthitel biztositasok mellett az Export-
hitel Ugynokségek kozép- és hosszu tavii iizleti szegmensekben is biztositanak szolgaltatasokat.
2015-ben a kozép- és hossza tava (MLT) biztositasok az Gj tizleti tevékenység 6,9 szazalékat, a
teljes kitettségnek pedig a 9,4 szazalékat fedték le. 2015-ben az MLT szektor biztositasi volumene
7 szazalékkal, 154 millidrd USD-re csokkent, mindekozben a teljes kitettség meghaladta a 708
millidard USD-t. A geopolitikai konfliktusok kovetkeztében a karkifizetésekben szignifikdns
novekedés volt tapasztalhatd: 2014-r6l 2015-re 51 szazalékos novekedés volt, és elérte a 3,251
millidard USD-t. A 3. tdblazat a rovid tava (ST) és kozép- és hosszu tava (MLT) karfizetések-
ben leginkabb érintett orszagokat tartalmazza 2014-re és 2015-re vonatkozdan. Az 6t legtobb
karfizetéssel érintett orszag az MLT szegmensre a kovetkez6k voltak: Oroszorszag (1449 millid
USD), Iran (375 milli6 USD), USA (301 milli¢ USD), Brazilia (193 millié USD) és Ukrajna (168
milli6 USD).

3. tablazat: Top 5 orszag: 2014-0s és 2015-0s karfizetések a rovid tava (ST) és kozép- és hosszu tavi (MLT)
exporthitel biztositasi szegmensekben

Kifizett karok dsszege az ST Kifizett karok osszege az MLT

izletagban (millio USD) iizletagban (millio USD)
2014 2015 2014 2015
Oroszorszag 76 237 Oroszorszag 172 1449
Brazilia 89 205 Irdn 893 375
Venezuela 173 203 USA 169 301
USA 165 161 Brazilia 83 193
Szaud-Ardbia 11 151 Ukrajna 132 168

Forrds: Berne Unié (The Berne Union, 2016)

A Berne Unid tagjai befektetésekre vonatkozo hitelbiztositast is nyujtanak a jellemz6 politikai
kockazati események ellen, igymint politikai blincselekmény, katonai agresszid és megszallas,
eltulajdonitas, allamositas, kiutalas és devizakonvertibilitasi kockazatok miatti kitettség. A be-
fektetési hitelbiztositasok védelmet nyujtanak a szuverén cs6dok ellen, amikor az adott nemzeti
kormanyzat vagy nem képes, vagy nem hajlando teljesiteni koltségvetési kotelezettségeit vagy
megfizetni a kiilfoldi adossagfizetési kotelezettségeit.

A legtobb kartéritést az olyan események utan fizették, mint az arab tavasz, amely nagy-
mértékben kdrositotta a kiilfoldi befektetéseket, killondsen Libiaban. A politikai instabilitas és
bizonytalansag varhatéan fennmarad a kozeljovében, emellett az alacsony olajarak tovabbra is
visszatartjak a libiai fellendiilést. A kelet-ukrajnai fegyveres konfliktus, a venezuelai gazdasagi
és politikai krizis és az Oroszorszag elleni szankciok is szamos karkifizetést valtottak ki a Berne
Unio tagjai részérdl. A nyersanyagarak csokkenése a szubszaharai régioban okozott komoly
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gazdasagi valsagot. Angolaban és Nigériaban a kormanyzati bevételek szorosan egyiitt mozognak
az olajarakkal, ami ezeket az orszagokat nagyon sériilékennyé teszi az alacsony olajarral kisért
iddszakokban (European Commission, 2016). A 9. dbra bemutatja azt a tiz orszdgot, amelyekkel
kapcsolatosan a legtobb karkifizetés tortént 2015-ben politikai és gazdasagi fejleményeknek
koszonhetGen. A legnagyobb kartalanitasok a kovetkezd orszagokban fordultak elé: Libia (34
millié USD), Nigéria (21 millié USD), Toérokorszag (16 milli6 USD), Oroszorszag (13 millié
USD) és Vietnam (11 millié USD) (The Berne Union, 2016).

9. abra: Topl0 orszag 2015-ben, amely kapcsan befektetési biztositasi karkifizetés tortént

Egyéb

Brazilia
Szerbia

Libia

Nigéria

Vietnam

Oroszorszag Torkorszég
Forrds: Berne Unié (The Berne Union, 2016)

A Politikai Kockazati Biztositasok (PKB) enyhe csokkenésének ellenére a politikai kockazat
kezelésének fontos a jovobeli szerepe a biztositasi piacon. A szakértdi varakozasok szerint a biz-
tositasi szolgaltatok novelhetik a vonatkozo kapacitasaikat, és intenzivebbé tehetik a kovetkezd
években az iizleti aktivitast.

5. Osszegzés

Cikkiinkben két orszagkockazati mérészamot elemeztiink: piaci kockazati alapon mért
szuverén kockazati mutatdszamokat, amelyek kozelitik az orszagkockazatot és az orszag-

o

kockazati mindsitéseket. Statisztikai adatok hasznalataval elemeztitk a CDS-felarak és az
ugynevezett GI mutatok (az IHS elemz6 cég orszagkockazati mindsitése) kozotti kapcsolatot
és a két kockazati mérték hosszu tavu stabilitasat. A linedris regresszids modell mérsékelt,
de szignifikans, a legtobb vizsgalt orszag esetén toleranciasavon beliil maradt a korrelacio.
Ugyanakkor taldltunk néhany kiugré orszagot: egyrészt olyat, ahol a geopolitikai kocka-

zatértékelés sokkal jobb értéket mutat, mint a gazdasagi-piaci indikatorok, masrészt olyat,
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ahol a politikai kockazati értékelés rossz, stabil gazdasagi-piaci statusz mellett is. Példaul
Gorogorszag az els6 csoporthoz tartozik, mig Egyiptom a masodikhoz. Ezen orszagok
esetén a két kockdzati mérték szignifikansan eltérd képet mutat. Osszehasonlitva a hossza
tavu stabilitast, a GI politikai orszagkockazati mutat6 sokkal stabilabb a gazdasagi sokkok
mellett is, mint a CDS-felar. A novekvd geopolitikai kockazat kovetkeztében a politikai
kockazatok mérséklése prioritast jelent a befektetSk és a hitelez6k szamara. A cikk utolsé
fejezetében atfogd képet adtunk a politikai kockdzati biztositdsi piacrol, mely szektor hatasos
garanciakat és biztositasi termékeket nyujt az orszagkockazati kitettségekkel szemben. A
pénziigyi adatok alapjan érzékeltettiik, hogy a politikai kockdazati biztositasi piac novekszik
a 2015-0s enyhe visszaesés ellenére is.
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Jelen cikk a Pénziigyi Szemle 62. évfolyam 2017/2. szamdban megjelent tanulmdny utdnkozlése.
OSSZEFOGLALO

A nyugdijrendszerek fenntarthatésaganak kérdéskore egész Eurépaban aktualis kérdés, és
szinte mindentitt napirenden van az dllami nyugdijpillért kiegészité munkaltatéi és egyéni
kiegészité megoldasok szerepének novelése. Cikkiinkben a magyar nyugdijrendszer révid
bemutatasat kovetden a rendelkezésre allo legfrissebb adatok alapjan elemezziik a nyugdijcéla
megtakaritasok historikus alakuldsat, szerepét és helyzetét. Bar Magyarorszagon is létezik mind-
harom pillér, a magyar nyugdijrendszer az adatok alapjan még mindig tulzottan az elsd pillérre
tamaszkodik (amelynek fenntarthatdsagaval kapcsolatban vannak kockéazatok), a rendelkezésre
allo nyugdij-elétakarékossagi konstrukcidk pedig csak részben képesek betolteni azt a szerepet,
hogy témegesen, érdemi és rendszeres nyugdij-kiegészitést nydjtsanak aleendé nyugdijasoknak.
Az 6nkéntes pillérek sulyanak tudatos novelése és a jaradékkonstrukeiok 6sztonzése az iddskori
anyagi biztonsag érdemi javulasat eredményezheti.

SUMMARY

The sustainability of the pension systems is an actual issue in whole Europe, and it is
on the agenda in almost every country to increase the role of supplementary and voluntary
employer and private pension schemes besides the mandatory state pillar. In this article,
after the short introduction of the Hungarian pension system, we will analyze the histori-
cal development and the current role of retirement savings on the bases of the most recent
available data. Although all three pillars exist in Hungary, the Hungarian pension system
is still too much dependent on the first pillar (in which there are some risks regarding its
sustainability), and moreover the available voluntary pension products can only partially
fulfill the ultimate role to provide significant and regular supplementary pension for large
number of citizens. By increasing the role of voluntary pension pillars and incentivizing
annuity-constructs, the old-age financial security of future retirees could be improved
substantially.
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A nyugdijak kérdéskore nem tét nélkiili a mai Magyarorszagon, az dreged6 tarsadalom és a
népességfogyas komoly kihivasokat jelent a felosztd-kirovo nyugdijrendszer szaimara (NYIKA,
2010). Ez, valamint az 4llami nyugdijrendszer hosszu tavu fenntarthatésdgaval kapcsolatos
kockazatok megnovelik az onkéntes munkaltatdi és egyéni el6gondoskodas (a masodik és
harmadik nyugdijpillér) jelentéségét.

A nyugdijcéli megtakaritasok értelmezéséhez fontos az elméleti hattér rovid attekintése,
hiszen egészen mas a szerepe a nyugdijcéli megtakaritdsoknak a tékefedezeti és a feloszto-ki-
rové allami nyugdijrendszerrel bir6 tarsadalmakban. A fejlett orszagokat is tomorit6 egyes
szervezetekben (EU, OECD, IMF stb.) az egységes szemléletti mérési kovetelmények kozos
elvi alapra helyezése elkeriilhetetlen volt (Lequiller-Rougemont, 2004, illetve Oksanen, 2004).
Ennek soran a 2000-es évek elején kialakult vitaban a kévetkez6 fontosabb kijelentések sziilettek:

- Afejlett orszagokban elkiiloniil az egyes munkaltatohoz kotott nyugdij- és szocialis
halo, illetve a minden munkaltatora kiterjedd kételez6 tarsadalombiztositas modellje. Az el6bbi
tokefedezett, a masodikban altalaban a tarsadalmi szolidaritas jatszik kulcsszerepet.

- Anyugdijrendszer varhato kotelezettségeit eltérGen kell értékelni a kétfajta nyugdij-
rendszernél.

- Atokefedezetitdl eltérd nyugdijrendszerek esetében a koltségek (elismert kotelezett-
ségek) nagyobbak.

- A munkaer6koltség nem rendszerfiiggé (vannak a nyugdijelemnél nagyobb sullyal
szerepl6 egyéb komponensei is).

- A moddszertani szempontbol leghelyesebb egységes kozelités az implicit nyugdij-
kotelezettségek statisztikai rendszerekbe val6 illesztése volna. Ennek hatranya, hogy az
implicit nyugdij-kotelezettségek statisztikai rendszerekbe illesztése jelentdsen megnoveli
a GDP-aranyos allamadossagot is, ami szamos egyéb szabaly alkalmazasat felborithatja.

A fentiek - f6ként az utolsé pragmatikus érv - miatt az implicit nyugdij-kotelezettség eddig
nem valt a statisztikai rendszerek részévé. A ,hidny” azonban csak atmeneti, legalabbis Eurdpaban,
hiszen a Bizottsag dontése alapjan a nemzeti szamlak keretében 2017-t6l szamszerusiteni kell
a tarsadalombiztositasi nyugdij-kotelezettségeket is, haromévente kiegészit6 adatként pedig be
kell majd mutatni a tarsadalombiztositasi rendszer adott pillanatban fennall6 implicit nyugdij-
kotelezettségeit. Ez a vita kétségtelentil hozzdjarult a nyugdijrendszerek fenntarthatosagat
javitd intézkedések bevezetéséhez, amelyek jellemzden (fokozatos) nyugdijkorhatdr-emelést
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jelentettek a jovére nézve (OECD 2015a, 23-25): tobbek kozott Csehorszdgban, [rorszdgban és
az Egyesiilt Kiralysagban 68 évre; Daniaban, Ausztralidban, Olaszorszagban, Lengyelorszagban,
Hollandiéban, Németorszdgban és Kanaddban 67 évre, Esztorszagban 65 évre, Franciaorszagban
pedig 63 évre emelték a 20 éves korban a munkaerdpiacra 1épé férfiak esetében.

A kérdés altalanos és mindenkit érint6 jellegére jo példa, hogy mar felmeriilt az egységes
eurdpai nyugdijkorhatdr lehetdsége is (Portfolio, 2011). Magyarorszag esetében is hasonlok a
tapasztalatok: 2009-ben dontés sziiletett a nyugdijkorhatar 62-r6l 65 évre torténé fokozatos
emelésérdl, a 13. havi nyugdij megsziintetésérdl, illetve a nyugdijindex véltoztatasarol (5%
GDP-novekedés felett svajci index, alatta inflaciofiiggd nyugdijemelés). A kozelmult nyugdijat
érintd intézkedéseit egy nemrégiben megjelent MNB-tanulmany elemezte (Berki et al, 2016); a
négy legfontosabb intézkedés Magyarorszagon a kovetkezd volt:

- Korhatdremelés. Az 6regségi nyugdijkorhatar fokozatosan emelkedik a korabbi
62-16l 65 évre.

- Amagannyugdijpénztdri rendszer dtalakitdsa. 2011-ben mintegy 2,9 millio
pénztartag keriilt vissza az allami nyugdijrendszerbe. Ennek kovetkeztében a vissza-
1épék Gjra 100 szazalékos allami nyugdijjogosultsagot szereztek, cserébe azért, mert
amagannyugdijpénztarakban felhalmozott nyugdij-megtakaritdsaik visszakeriltek
az allami nyugdijrendszerbe.

- A korhatdr el6tti nyugdijba vonuldsi lehetéségek szigoritdsa. 2013-tdl telje-
sen megsziint a korhatar el6tti nyugdijba vonulasi lehet6ség, valamint jelentdsen
szigorodtak a rokkantnyugdijazasi feltételek. Ezzel parhuzamosan feliilvizsgaltak
a nyugdijkorhatdrnal fiatalabb, de kordbban rokkantnyugdijasokkd nyilvanitottak
jogosultsagat is.

- A NGk 40 szabdly. 2012-t6] a legalabb 40 szolgélati évvel rendelkezé nék
nyugdijba vonulhatnak, fiiggetleniil attol, hogy elérték-e a rdjuk vonatkozé nyug-
dijkorhatart.

I A kérdés mindenkit érintd jellegére jo példa, hogy mar felmeriilt
az egységes europai nyugdijkorhatar lehetosége is.

A tanulmdny szerint a reformok el6tti helyzetben a nyugdijrendszer GDP-aranyos
hianyakb. 2 szdzalék koriil ingadozott volna 2040-2045-ig, majd azt kdvetden a hiany
fokozatosan emelkedett volna az éves GDP 4-4,5 szazalékara. A reformok utdn becsiilt
GDP-aranyos hianyok alapjan elmondhatd, hogy az intézkedések 6sszességében rovid
tavon csokkentették a nyugdijrendszer hianyat: a nyugdijegyenleg kb. 2035-ig nem
mutat deficitet, mig azutdn a deficit (részben demografiai okok miatt) fokozatosan a
reformok el6tt becsiilt értékekhez hasonld, GDP-ardnyosan 4-4,5 szdzalékos szintre
emelkedik. A jévébeli becsiilt nyugdijdeficiteket a legnagyobb mértékben — GDP-ara-
nyosan atlagosan 1,3 szazalékponttal — a korhataremelés csokkenti. E csokkenést
kb. fele-fele aranyban magyarazzak a hosszabb munkapiaci karrierek kovetkeztében
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megndvekedd jarulékbevételek és a lerovidiilé nyugdijban toltott idé miatt csokkend
nyugdijkiadasok. A magannyugdijpénztari rendszer atalakitasa kb. 2045-ig tovabb
csokkenti az éves deficiteket, azt kovetéen azonban noveli azokat. A korai nyugdija-
zasi lehetségek megsziintetése GDP-aranyosan folyamatosan 0,3-0,4 szazalékponttal
csokkenti a becstlt deficiteket. Végezetiil a ,N6k 40” program miatti atlagos éves
egyenlegromlas kb. 0,5 szdzalékpont — ebbdl 0,3 szazalékpont a hosszabb nyugdijban
toltott id6 ellenére jard teljes értékdi nyugdij miatt adodik. A tanulmany a fenntart-
hatosagi szempontokra is kitér, két mutatdban 6sszegezve azokat:

- ADL (Accrued-to-Date Liabilities) a nyugdijrendszernek az egy adott pilla-
natban (implicit formaban) fenndllé addssaga.

- OSNL (Open-System Net Liabilities) pedig a jelenleg aktiv jarulékfizetSk és a
munkaerépiacon még nem jelen 1évé jarulékfizet6 népesség jovébeli befizetései utan
fizetend6 nyugdijak (jovébeli jarulékbefizetésekkel csokkentett) jelenértéke. Ez a mu-
tatd tehat el6bbre tekintd, alkalmas arra is, hogy a nyugdijrendszer fenntarthatdsagat
mérje. Az egyes intézkedések hatasait az 1. tablazat mutatja be.

1. tablazat: A nyugdijrendszert érint6 intézkedések fenntarthatésagi hatasai

e Il
Szcendriok ADL Bidicok Jél‘uié?:tlpusu OSNL Ondllé hatdsok
bevételek
(A) (B) (A)-(B) ADL OSNL
Alappilya 252% 686% 483% 203%
Korhatdremelés 242% 653% 519% 135% -10% -68%
Magdnnyugdijpénztiri rendszer
dtalakitdsa 253% 741% 593% 148% 11% 13%
Korhatdr elétti nyugdijazis
szigoritdsa 252% 738% 614% 124% -1% -24%
"Nék 40" 258% 754% 601% 153% 6% 29%

Forrds: Berki et all (2016)

Bar a cikk szerint a nyugdijrendszer jelenlegi implicit addssagat kifejez6 ADL-mu-
tatdt nem befolyasoltak érdemben az intézkedések, az Osszhatds a fenntarthatdsag
szempontjabdl negativ; a magannyugdijpénztari rendszer atalakitasa és a ,N6k 40”
program hatdsa elviszi a korhataremelés és a korhatar el6tti nyugdij szigoritasanak
hatasait, az implicit adossdgot a fenti mutatdk 6 szazalékkal emelik (6sszesen 252-
r6l 258%-ra). A cikk szerint az OSNL-mutat6 osszességében a GDP mintegy felével
javul, 203-rol 153 szazalékra. A tabldzat utolsé oszlopa azonban j6l mutatja, hogy a
csokkenésben meghatdrozé része volt a korhataremelésnek, mert ez az intézkedés
onmagdaban korilbeliil az éves GDP 68 szazalékanak megfelel6 mértékben javitotta
a nyugdijrendszer fenntarthatdsagat kifejez6 mutatot. A tanulmany szerz6éi maguk
is kifejtik, hogy a fenti modellek kifejezetten érzékenyek a gazdasag alakulasara és a
demografiai feltételezésekre, kiillonosen igy van ez az OSNL-modell esetében. A tanul-
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many teljes angol nyelvii valtozata tartalmazza az érzékenységvizsgalatokat is, amelyek
kapcsan a {6 kijelentés az, hogy a gazdasagi feltételezések (realkamatlab, gazdasagi
novekedés, bérnovekedés, inflacié és nyugdijindex) hatasa jelentésen meghaladja
a demografiai tényez6ék hatdsat (Freudenberg et al, 2016). Ennek kapcsan azonban
érdemes két tényezére felhivni a figyelmet:

- A redlkamatlab az érzékenységvizsgalatok szerint a modell legérzékenyebb
feltevése, ami jelenérték-szamitas esetén indokolt. Ennek kapcsan célszerii megjegyez-
ni, hogy az alkalmazott 3 szazalékos mértéket a szerz6k a nyugdijakkal kapcsolatos
kotelezettségek szakirodalmaban szokasos értékként haszndljak. Lényeges azonban,
hogy ennek a benchmarknak a kialakuldsa egy magasabb gazdasagi novekedési
idészakban, magasabb hozamkornyezetben kovetkezett be. A jelenlegi realkamatlab
Magyarorszagon 1 szazalék koriili, az alacsony redlkamatlab pedig kozéptavon is
adottsagnak tekintheté az alacsony inflaci6 és a laza monetaris politika egytittesének
kovetkezményeként. Igy a redlkamatlab tartosan 3 szézalék koriil feltételezett értéke
implikalja egyben azt a feltételezést is, hogy a redlkamatlab egy ideig tartdsan 3 szazalék
felett alakul, ez pedig jelenleg egyaltalan nem latszik megalapozottnak. A 3 szazalékos
redlkamatlab a modellt illetGen tehat inkabb optimista, mintsem realista feltevésnek
ttnik. E tényezd jelentségét jol mutatja, hogy a sztenderd szcenaridban alkalmazott 3
helyett 2 szazalékos redlkamatlab haszndlata a sztenderd szcendrié szerinti 258 szaza-
1ékos jelenlegi implicit addssagot 313, az eléretekintd szemléletii addssag (OSNL) 153
szazalékos mértékét pedig 559 szazalékra modositja, ami tobbszordsen annullalhatja
a vizsgalt nyugdijintézkedések hatasat.

- Bar nem vitatjuk annak a kijelentésnek a létjogosultsagat, hogy a gazdasagi
tényezOk hatdsa a modellben nagyobb, mint a demografiai jellegtieké, fontosnak
tartjuk felhivni a figyelmet arra az eltérésre, amelyet a tanulmany Magyarorszagra
megjelenitett ODR-mutatdja (old age dependency rate — a 65 évnél idésebbek aranya
a20-64 éves népességhez képest), illetve a Népességtudomanyi Kutatdintézet népes-
ség-elOreszamitasaibdl szamithat6 aranyok mutatnak. A kett6 kozt ugyanis jelentések
az eltérések (1asd 2. tdblazat).

2. tablazat: Az idéskoruak aranya az aktiv kort népességhez képest

ODR (egy aktiv korira juté idéskorid ardnya) 2015 2030 2045 2060
Népességtudomdnyi Kutatéintézet, alapvéltozat 0,29 0,41 0,58 0,67
Népességtudomanyi Kutatdintézet, magas viltozat 0,29 0,42 0,61 0,69
Népességtudomdnyi Kutatéintézet, alacsony véltozat 0,29 0,41 0,58 0,69
IMNB tanulmany értékei 0,29 0,37 0,49 0,57

Forrds: KSH Népességtudomdnyi Kutatéintézet (2015) alapjdn sajit szamitds
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A legérzékenyebb paraméter esetében mutatott meglehetdsen optimista meg-
kozelités és a Népességtudomanyi Kutatointézet adataibol szamolthoz képest
optimista idés/aktiv népességarany a tanulmany sztenderd szcendridjanak érté-
keire, az azokbol levont, az allami nyugdijrendszerre vonatkoz6 fenntarthatosagi
kovetkeztetéseket illetden inkabb felfelé mutaté kockdzatokat (kevésbé fenntarthatd
rendszert) valdszintsitenek. Mindez a felosztd-kirové nyugdijrendszer melletti 6n-
kéntes nyugdij-megtakaritdsi formak felértékel6désének az iranyaba mutat, mert az
idéskori szegénység elkeriilése érdekében ezek (inkabb csak részlegesen, de mégis
érzékelheten) csokkenthetik az allami nyugdijrendszer fenntarthatésagi kocka-
zatait. Botos J.-Botos K. (2011) is felhivja a figyelmet arra, hogy a nyugdijrendszer
hosszabb tavon mindenképpen reformra szorul éppen a mar emlitett demografiai
kihivasok miatt. Ugyanakkor fontos adalék a nyugdijrendszerrel kapcsolatos vitakhoz
az, hogy a kiegészitd szerepet betdltd 2. és 3. pillér szerepének novelése mellett a
probléma forrasanak kezelésével (pl. a gyermekvallalas 6sztonzésével) is foglalkozni
kell. Pontrendszeren alapulé nyugdijrendszer-javaslatuk egyik fontos eleme, hogy az
figyelembe veszi a gyermekvallalds pénzbeli és idébeli egyéni raforditasait is azzal
a célkitlizéssel, hogy ez pozitivan hasson vissza (vagy legaldbb ne biintesse a gyer-
mekvallalast). A Kovacs (2012) szerkesztette tanulmanykotetben szamos elméleti
és gyakorlati érv jelent meg a gyerekvallalas és a nyugdijrendszer dsszekapcsolasa
mellett és ellen, az azonban empirikusan bizonyitott, hogy a tarsadalombiztositasi
rendszer (joléti rendszerek) kiterjedtsége negativan befolyasolja a termékenységet
(Mészaros, (2012)) ezért a téma tovabbgondolasra mindenképpen érdemes. Ahogy
abban is egyetértés mutatkozik, hogy 6nmagaban a nyugdijrendszer és a gyerekval-
lalds 6sszekapcsoldsa rovid tdvon nem orvosolhatja a demografiai problémakat, az
érdemi demogréfiai valtozashoz természetesen hosszabb id6tav és a gyermekvallalast
0sztonzo tobb intézkedés egyiittes hatasa sziikséges.

Mindez a feloszto-kirovo nyugdijrendszer melletti 5nkéntes nyug-
dij-megtakaritasi formak felértékel6désének az iranyaba mutat.

Ilyen fenntarthatosagi kockdzatok mellett fontos kérdés, hogy az allami nyug-
dijpillér mellett mennyire jellemz6 a lakossagi megtakaritasok kozott a nyugdijcél
megjelenése. A megtakaritassal foglalkoz¢ statisztikdk koziil a legatfogobb az MNB
haztartasok pénziigyi szamlait elemz6 jelentése (lasd 3. tablazat).
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3. tablazat: A haztartasok pénziigyi eszkozei

1995 2000 2005 2010 2015
Pénziigyi eszkizok 36403 100,0% 10 174,6 100,0% 20 126,3 100,0% 298714 100,0% 40 326,1 100,0%
Késepénz és betétek 19215 52,8% 4 138.0 40,7% 72535 36,0% 10017,1 33,5% 11 4893 28,5%
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok 220,3 6,1% 854.6 34% 12027 6,0% 1590,8 53% 37553 9,3%
Hitelek 160,6 4% 380,0 3,7% 625,7 31% 849.9 2,8% 11544 2,9%
Részvinyek és részesedések 9710 26,7% 33679 33,1% 6940,6 34,5% 10 4267 34,9% 16 169,1 40,1%
Biztositistechnikai tartalékok 1414 3.9% 944,5 9,3% 31824 15,8% 6 001,6 20,1% 35693 8,9%
Nem élethiztositdsi dijtartalékok 49,7 14% 16,2 1,1% 246,2 1,2% 3159 1,1% 3086 0,8%
Eletbiztositdsi dijtartalékok 85,1 2,3% 431,3 4.2% 10165 5,1% 16673 5,6% 18176 4,5%
Nyugdijpénztiri dijtartalékok 6.7 0,2% 402,9 4,0% 19198 9,5% 40184 13,5% 14430 3,6%
cbbdl magdmmyugdijpénztdir 0,0 0.0% 182,6 1,8% 12464 6,2% 31004 10,4% 2189 0,5%
ebbdl cgyéb pénztdr 6.7 0,2% 2203 22% 6734 3,3% 98,0 3,1% 12241 3,0%
Pénziigyi d ivik 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0.0 0,0% 0,2 0,0% 07 0.0%
E‘Eb kivetelésck 2254 6,2% 4897 4,8% 9214 4,6% 985,0 3,3% 4 188,1 10,4%

Forrds: MNB (2016/2) adatok szerkesztett formdban

Jol lathato, hogy a lakossag pénziigyi eszkdzei nominalértéken tobb mint meg-
tizszerezédtek 1995-r6l 2015-re. Ha az ezen beliili ardnyokat vizsgéljuk, akkor az
aldbbiak emelhetdk ki:

- Jollathatd a készpénz és a bankbetétek aranyanak visszaszoruldsa.

- A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok emelkedése 2010-et kdvetéen
szamottevo, és féként a hozamkornyezet csokkenésével magyarazhatd, akarcsak a
részvények és részesedések emelkedése.

- Abiztositastechnikai tartalékokra 1995 és 2010 kozott a folyamatos novekedés
volt jellemz6, ami azonban ezt kévetden megtort — a 2010-es 20,1 szazalékos részesedés
a pénzigyi eszkozokbol 2015 végére 8,9 szazalékra olvadt.

- Acsokkenésben oroszlanrész jutott a magannyugdijpénztari rendszer 2012-es
felszamolasanak; ez 6nmagaban mintegy 10 szazalékot jelentett.

- 2010 és 2015 kozott jelentds, 1 szazalékot meghaladé mértékben csokkent
a nyugdijcélu el6takarékossagot is magaban foglalo életbiztositasok dijtartalékanak
aranya.

- Kismértékben esett vissza az egyéb (6nkéntes) nyugdijpénztarak részesedése
a lakossag pénziigyi eszkozeibdl 2015-re 2010-hez képest.

A fentiek szerint 2010-2015 kozott a lakossag pénziigyi vagyondban a hosszu tava
befektetések aranya osszességében és elemenként is csokkent. Figyelembe véve az
implicit nyugdijaddssag és a feloszto-kirovoé allami nyugdijrendszer kimutatott kote-
lezettségeit 6vezd, felfelé mutat6 kockazatokat, az dllapithaté meg, hogy a szolgaltatok
kindlta, hosszt tédvon eredményes tékeakkumuldciora képes termékek szabdlyozasi
kornyezete valtozasra szorul.
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Az egyes nyugdij-el6takarékossagi formak

Az eurdpai orszagokban dltalaban széles intézményi struktira szolgalja ki a nyugdijrend-
szert, az alabbi - tipikusnak mondhaté - intézményekkel:

- allami nyugdij,

- életbiztositas (és egyéb banki/befektetési termékek),

- 0nallé nyugdijalapok (ezek a magyar nyugdijpénztari rendszert6l eltéréen (amelybdl
hianyzik a tulajdonosi téke) altalaban részvénytarsasagi formaban mtikddnek),

- vallalati nyugdij (a nyugdijvagyon a munkaad6 mérlegében keriil feltiintetésre,
nincs t6kéje - a szabalyozast illeten részben erre a modellre tamaszkodik a magyar
nyugdijpénztari modell is).

A t6kefedezett nyugdijtermékek (életbiztositas, nyugdijalapok/nyugdijpénztarak) a szol-
galtatdsok céljat és jellegét tekintve nagyon hosszu elvart felhalmozasi id6vel rendelkeznek
(15-40 év), fokozottan érzékenyek a tervezhet6ségre, annak mind a lakossagi fogyasztast
meghatarozo 6sszetevéit (arak és bérek stabilitasa), mind pedig a termelési/foglalkoztatasi,
illetve fogyasztasi/hitelezési ciklusok hatdsait illetden. Azt is szamitasba kell venniink, hogy
a nyugdijtermékek pénziigyi termékek is, azon belill pedig a preferalt, tarsadalmi célokat
is segit6 eszkozok kozé tartoznak, ami a megvizsgalt nemzetkozi példak alapjan az addzas
teriiletén is megnyilvanul.

A nyugdijtermékek eurdpai adozasi kornyezete nem egységes, nem harmonizalt. Néhany
koz6s addzasi szabdly azonban megfigyelhet6 azoknal az orszagoknal, ahol a nyugdijrendszer
fenntartasahoz az allam kisebb aranyban jarul hozza (Whitehouse, 2001). A tovabbiakban
az EU-ban megszokott terminoldgia szerint az allami nyugdijat soroljuk az I. pillérhez, az
onkéntes munkaltatdi befizetéseken alapuld termékeket a II. pillérhez és az egyéni elégon-
doskodason alapul6 termékeket a III. pillérhez.

I A nyugdijtermékek eurdpai adozasi kornyezete nem egységes,
nem harmonizalt.

A munkaltatéi onkéntes nyugdijprogramok (II. pillér) esetében jellemzé az, hogy a
hozamok mentesek a mindenkori t6kejovedelem-ado aldl, s emellett tipikus a munka-
vallaldi jovedelem tényleges ,,kézhezvételekor” torténd — a jelenlegi magyar rendszerhez
képest halasztott — addzdsa a bérhez képest valamivel alacsonyabb kozterhek mellett.
Az egyéni nyugdij-el6takarékossagi termékek (IIL. pillér) a legtobb orszagban élveznek
valamilyen addel6nyt a nem nyugdijcéluakhoz képest - szinte mindenditt igyekeznek
érzékeltetni a kiillonbséget a normal (intézményi, privét stb.) vagyonkezelés és a nyugdi-
jak alapjaul szolgalo, hosszt tavu befektetések kozott, az utobbiak esetében a biztonsag
kovetelményét egyértelmiien fontosabbnak tartva a hozamoknal. A termékekhez kap-
csolodd adokedvezményeket illetGen az is kijelenthetd, hogy a jaradékjellegli termékekre
jellemz6 leginkabb a pozitiv megkiilonboztetés.
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Magyarorszagon is létezik mindegyik pillér, ezért el6szor érdemes az egyes pillérek
sulyat nagysagrendileg megvizsgalnunk a bevételi és kiadasi oldalon. A bevételeket
vizsgalva harom kategoriat kiilonboztetiink meg a hdrom vazolt pillér logikajaban.
Az allami pillér alatt az 6regségi nyugdijak, a hozzatartozoi nyugellatasok és a
szolgalatfiiggd nyugellatas fedezete (ONYF 2016). Mivel a tarsadalombiztositas
feloszto-kirové rendszerben miikodik, egyensulyban levd tb-koltségvetés esetén ezt
az 0sszeget tekinthetjiik a pillér ,bevételi labanak” is, amelynek a forrasa a szocialis
hozzajarulasi adé és a nyugdijjarulék. A munkahelyi pillért az 6nkéntes pénztarak
munkaltatoi befizetéseivel és az egyetlen m(ikodé foglalkoztatdi nyugdijszolgaltatd
bevételével azonositottuk. Az egyéni el6gondoskodasi pillérhez a jaradékképes ter-
mékek bevételeit soroltuk, azaz az 6nkéntes és magannyugdijpénztari tagi befize-
téseket, a mintegy 440 millidrd Ft-os életbiztositasi piac negyedét, illetve a NYESZ
szamldkon torténd éves megtakaritasokat. A fentiek koziil killonosen az életbiztositds
igényel annyiban 6vatossagot, hogy ugyan jelenleg van nyugdijbiztositasi kategoria,
ez a nyugdijcéla életbiztositasi termék ebben a formdban azonban csak 2014 6ta él.
Maisfeldl tobb belsé életbiztositdsi kutatas is azt mondja, hogy a magyar életbizto-
sitasok esetében mintegy 10-15 szazalékra tehet6 a kozvetlen nyugdijcéllal kotott
szerz6dések aranya, és hasonld aranyt képvisel a késleltetetten nyugdijcéluaké.
Késleltetetten nyugdijcélu életbiztositasnak azok a szerzédések tekinthetdk, ahol
a biztositds kotésekor még nem volt konkrét és kinyilvanitott célja az tigyfélnek
(a szerz6dések mintegy fele ilyen), de az id6 elérehaladtaval a megtakaritas egyre
inkabb konkrét célt nyer (a nyugdij kiegészitése).

A kiadasi oldalon az allami nyugdijkiaddsok mellett csak a jaradékkifizetéseket
szerepeltettitk. Mint tudjuk, a nyugdij alapvetd célja az idéskori megélhetés bizto-
sitasa. A KSH sokféle szempontbdl méri a fogyasztasi szerkezetet, tobbek kozt a
referenciaszemély statusza szerint is (az ezt bemutatd 1. abrat tekinthetjiik a nyug-
dijasok atlagos fogyasztasi szerkezetének is). Az abra jol mutatja, hogy az egy fore
jutd kiadas atlagosan 82 542 Ft volt 2016-ban. A kiadasokat megvizsgaltuk aszerint
is, hogy altalaban milyen gyakorisaguak, és ugy véltiik, hogy a jelent6sebb tételek
megvasarlasa szinte biztosan havonta vagy annal strlibb periodicitéssal torténik
meg (élelmiszerek, italok, rezsi, egészségiigy, hirkozlés). Ezek a tételek 6nmagukban
is b6 hattizedét teszik ki a havi atlagfogyasztasnak. Fontos azonban megjegyezni,
hogy tobb mas tétel esetében is feltehetd, hogy havi gyakorisagnal nem ritkabban
véasaroljak meg, igy a havi vagy stir(ibb kifizetést igényl6 tételek aranya becslésiink
szerint az atlagos kiadasi szerkezet 70-80 szazalékara rughat.
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1. abra: A haztartasok egy fore jut6 fogyasztasa nyugdijas referenciaszemély esetén (100% = 82.542 Ft)

Jsgop 24377
20916

20000

15 000

10 000 6888 . 6841
4861 51 Pt

5000 261 4oam 3320

Forrds: KSH Statisztikai Tiikor 2016 adatai, szerkesztett formdban

Mindezek alapjan gy véljiik, hogy a nyugdij (és benne a kiegészit6é nyugdij) tartalmi
kritériumanakleginkabb a havi jaradék felel meg. Az altalaban a nyugdijkorhatar betoltésére
idozitett egyszeri kifizetésii szolgaltatdsok — bar kétségkiviil javitjak a nyugdijasok aktudlis
anyagi helyzetét - nem jarulnak hozza érdemben az élethosszig tart6 kiadasokhoz, hiszen a
nyugdijba vonulok varhatéan tovabbi 15-20 évet élnek még nyugdijasként. Ezek utan nézziik

meg, hogy viszonyultak egymashoz a nyugdijrendszer egyes pillérei 2015-ben.

4. tablazat: A nyugdijrendszer harom pillérének sulya Magyarorszagon (2015)

Mrd Ft illetve % Allam | Munkdltaté | Munkavallalé | Osszesen
Bevételek
TB nyugdijkiadisok (6regségi, hozzitartozéi, Nok 40) bevétel 29526
Onkéntes nyugdijpénztirba és foglalkoztatéi nyugdijszolgiltatd 40,1
imd ljesitett kedltatoi befizetés
Eletbiztositis 25%-a, nkéntes nyugdijpénztirba és NYESZ-R 2042
szdmlira teljesitett egyéni befizetés (becsiilt érték) <
31969
Osszesen 92,4% 1,3% 6,4%
100,0%
Kiadisok
TB nyugdijkiaddsok 29526 |
Nem dllami jaradékfizetések
onkéntes nyugdijpénztir | 0,96
biztositok (becsiilt érték) 1,0
2954
Osszesen 99,93% 0,07% =
100,0%

Forrds: Orszdgos Nyugdijbiztositdsi Féigazgatosdg (2016), AFNYSZ (2016), MNB (2016/1) adatok alapjdn,
illetve a munkavdllal6i adatok becsléssel kiegészitve !
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A 4. tablazatbol jol latszik, hogy az allam, ezen beliil a feloszto-kirovo nyugdijrendszer a
meghatarozd, ami nyugdijasként is tdl nagy fiiggdséget jelent a mindenkori demografiai és
gazdasagi viszonyoktol. Az onkéntes munkaltatoi befizetések minddssze 1,5 szazalékat teszik
ki a forrasoknak, igy ennek a teriiletnek a fejlesztése hozhatja a legtobbet az alacsony bazis
kovetkeztében. A kiadasi oldalon a jaradékkényszer/jaradékosztonzés bevezetése csokkenthetné
abevételek és a kiadasok kozti rést. Az 6nkéntes pillérek stlyanak novelése és a jaradékkonst-
rukciok osztonzése az idskori anyagi biztonsag érdemi javulasat eredményezheti.

Magyarorszagon kiegészité nyugdijtermék alatt a nyugdij-elétakarékossagi szamlat, a nyug-
dijbiztositast és az onkéntes nyugdijpénztart értjiik. Ezt egészitjiik ki a foglalkoztatéi nyugdij
ismertetésével. Az els6 harom termékre az tigyfelek 20 szazalékos adokedvezményt vehetnek
igénybe, ennek elemzése jol mutatja, hogy mekkora tényleges 6sztonzét kapnak, illetve adohatést
generalnak az egyes — lényegében versenysemlegesen 9sztonzott — konstrukeiok (5. tablézat).

5. tablazat: A kiegészité nvuediitermékekre igénvelt adokedvezménvek (2014/2015)

6. tablazat: NYESZ-R adatsorok (2008-2015)

PANDURICS ANETT - SZALAI PETER

2014 2015
Ez alapjin a befizetés Ez alapjan a befizetés
Fo Millio Ft (millio Ft) Fé Millié Ft (millio Ft)

Az onkéntes kilcsonds nyugdijpénztirba

imlira befi dsszeg 20%-a 339 958 7 167 35835 344 830 8419 42 095
Nyugdij-elétakarékossigi szamlira
befizetett Gsszeg 209-a 29741 2424 12 120 28972 2364 11820
A nyugdijbiztositisi szerzddés(ek)re
befizetett Gsszeg 20%-a 43 394 1661 8 305 90 946 4011 20 055
Osszesen 413093 | 11252 56 260 464748 | 14794 73970

Forrds: MINB: http://www.mnb.hu/felugyelet/idosorok/iv-penztarak, http://www.mnb.hu/felugyelet/idoso-
rok/v-aranykonyv, 2014 és 2015. évi szja-bevalldsok feldolgozdsa

A harom kiegészité nyugdijcéli megtakaritasi termék kapcsan 2015-ben kozel 465 ezer
esetben vettek igénybe adokedvezményt az szja-bevallasok feldolgozasa alapjan, sszesen
14,8 milliard Ft értékben. Ehhez Gsszesen kozel 74 milliard Ft befizetésére volt sziikség, s
ezt az Osszeget bizonyosan kevesebb mint 465 ezer addzo fizette be a harom konstrukeioba,
hiszen egy ad6z¢6 tobb termékkel is rendelkezhet (az 6sszevont kedvezményplafon 280 ezer
Ft-os mértékéig ez addszempontbdl célszerti dontés). 2014-rél 2015-re lathato, hogy a tobb
mint 3,5 milliard Ft-os novekedés az igénybe vett kedvezmények mértékében jelentds részben
anyugdijbiztositasoknak (2,35 millidard névekmény), kisebb részben pedig az 6nkéntes nyug-
dijpénztaraknak (1,252 milliardos névekmény?) volt koszonhetd, a NYESZ szdmla esetében
kismértéki visszaesést latunk. Tekintsiik at a harom konstrukciot részletesebben!

NYESZ-R szamla
ANYESZ-R szamla torvényi hatterét a 2005. évi CLVI. térvény (a nyugdij-elStakarékossagi

szamlakrol) szabdlyozza. Ha a tevékenység adohatasait vizsgaljuk, akkor a szamok a kovet-
kez6ket mutatjak (6. tablazat).
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Nyugdij-elotakarékossigi szimla 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
visszautalt adékedvezmény (M Ft) 2544 2587 3071 2697 2730 2577 2424 2364

i kat igénybe vevik szima (1000 £6) * 27.2 28,7 332 33,5 332 31,5 297 29,0
dtlagos visszautalds 93,529 90,139 92,500 80,507 82,229 81,886 81,504 81,596
addkedvezmény mértéke 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
itlagos visszautalds alapja (befizetés) 467,647 | 450,697 | 462,500 | 402,537 | 411,145| 409,431 407,518 407,980
* 2013 - becsiilt adatok

Forrds: NGM (2016)

A szamok jol mutatjak, hogy a NYESZ-R szamlaval rendelkez6k atlagos visszautalasa 80-90
ezer Ft évente, ami 20 szazalékos addjovairassal szamolva mintegy 4-500 ezer Ft éves megtakaritast
jelent. A szamla miikodése — a pénzkivét lehet6ségétdl eltekintve - tulajdonképpen megegyezik
az értékpapirszamlaéval. Figyelembe véve, hogy értékpapirszamlaval altaldban a tehetdsebbek
rendelkeznek, valamint a megtakaritas nagysagrendjét is latva, kijelenthetd, hogy a NYESZ-R
leginkabb a fels6 kozéposztaly altal igénybe vett termék. Ennek megfelelden - a tobb mint 10
éves mult ellenére - szamossaga is alacsony, a becslések 6sszesen nagysagrendileg 40 ezer koriili
szamlarol szélnak (Suranyi, 2013). A szabélyozas fontos eleme, hogy a NYESZ-R szamla szerinti
nyugdijszolgaltatds definicidja’ kifejezetten tékeakkumulacids célokat szolgal, dekumulacids
lehet6ségek és célok (példaul havi jaradék) nélkiil. Addzasi szabalyait illetden — hasonléan mas
lakossagi nyugdijcélu befizetésekhez — a befizetésekre 20 szazalékos adovisszatéritési szabaly
érvényesiil, ennél a terméknél legfeljebb 100 ezer Ft-os (2020. janudr 1. el6tti dregségi nyugdij-
korhatar betoltése esetén 130 ezer Ft-os) plafonnal. Osszességében jol 1athaté, hogy a cél ebben
a konstrukcidban els6sorban a tékegyiijtés, a hosszu tavia elkotelezodés tamogatasa. Ez
azonban az idgskori anyagi biztonsag megteremtésének célkitiizését (a havi allami nyugdij
kiszamithatd és rendszeres kiegészitésével) csak részben és egy sziik célcsoport esetében
tamogatja. Ez szemben all a nyugat-eurdpai orszagokban latott gyakorlattal, ahol altalaban
elényben részesitik a jaradékjellegti kifizetéseket.

Nyugdijcélu életbiztositas (nyugdijbiztositas)

A nyugdijcélu életbiztositas 2014. januar 1-jét6l keriilt a kedvezményezett nyugdijcéli meg-
takaritasok korébe. Az szja-torvényben* rogzitett definicid szerint a nyugdijcélu életbiztositasnak
négy feltételnek kell megfelelnie, amelyek kozt a jaradékjellegti kifizetési kényszer — hasonléan
aNYESZ-R szamlahoz - szintén nem szerepel, ugyanakkor az MNB nyugdijbiztositasokra vo-
natkoz6 ajanlasa (MNB, 2014) tartalmazza a jaradékopcié nyujtasat a szolgaltatok felé. Miutan a
nyugdijcélu életbiztositas csak 2014-t6l keriilt az adokedvezménnyel tamogatott termékek kozé,
az id6sor ugyan rovid, de azért érdemes egy pillantast vetni ra:

- A2015-6saddbevallasokban a NAV-tol szarmazo adatszolgaltatas szerint 90 946 {6 jelolt
meg addvisszatéritési igényt nyugdijcélu életbiztositasi jogcimmel, amelyben dsszesen 4011 millio
Ftvisszaigénylésétkérték (Idsd 5. tablazat). A 2015. év végi MABISZ-statisztika’ ezzel tobbé-kevésbé
6sszhangban kissé tobb, kozel 117 ezer rendszeres dijfizetésti nyugdijbiztositast emlit.®
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- Anyugdijbiztositasok dllomanydija 2015 végén 24 316 milli6 Ft volt, azaz egy tigyfél
évente valamivel tobb, mint 200 ezer Ft éves megtakaritasra tett igéretet a biztositasi szerz6dés
megkétésekor.

- Erdemes feltenni a kérdést, mekkora a nyugdijbiztositdsi piac potencialja, hdnyan
szerezhetnek igy kiegészité nyugdijat. Elsé korben abbol lehet kiindulni, hogy a legtobb bizto-
sitassal foglalkozo kutatas a nyugdijcél megjelenését az életbiztositason beliil nagysagrendileg
15-20 szazalék koré méri; az életbiztositasi szerzédésallomanybdl kiindulva a nyugdijbiztosi-
tasi potencial mintegy 2-300 ezer fGre tehetd. Az életbiztositast kotékon beliil tovabbi 30-40
szazalékra tehet6 azok aranya, akik csak rendszeresen szeretnének pénzt félretenni - koziilitk
vélhetden sokan fontoljak meg a cél pontositasat a 20 szazalékos adokedvezmény reményében.
A csokkent§ tényez6k kozt pedig érdemes szamba venni a helyettesitd termékeket — e két té-
nyez6t figyelembe véve véleményiink szerint a nyugdijbiztositas mintegy 3-400 ezer f6 szamara
nyujthat megoldast kiegészité nyugdijra a mai keretfeltételek véltozatlansagat feltételezve.

- Abiztositas kapcsan gyakran érte az a vad a szolgéltatok egyes termékeit, hogy azok
dragak, igy nagy jelent6séggel bir, hogy a koltségek mérséklését az MNB kiemelt kérdésnek
tekinti, az tigyfelek érdekében a mar emlitett ajanlasban szabélyozta — tobbek kozott — az
ajanlott koltségszintplafonokat is (MNB 2014).

A befizetett dijakra vonatkozé 20 szdzalékos addvisszatérités logikaja nem kiilonbozik
lényegesen a NYESZ-R szamlénal leirtaktol. A fenti (kétéves) adatsor alapjan az jelentheté ki,
hogy a nyugdijbiztositasok szélesebb kozonség szamara nyujtanak érzékelhetd nyugdij-kiegé-
szitésilehetséget, mint a NYESZ-R szdmla, s ezzel 6sszhangban az egy f6re es¢ megtakaritasi
oOsszegek is alacsonyabbak.

I A nyugdijbiztositas jaradék formajaban érdemi kiegészitést
]elenthet az allami nyugdij mellett.

Miel6tt tovabblépnénk, érdemes egy rovid egyszertisitett szamitast végezni, hogy mire is
elég egy atlagos nyugdijbiztositas. Ha azt tételezziik fel, hogy a biztositas hozamai tobbé-kevésbé
fedezik a koltségeket és a kockazati dijakat, akkor 20 év alatt egy évente 200 ezer Ft dijat fizet6
tgyftél adokedvezménnyel egytitt nagyjabdl 4,8 millid Ft-os lejarati 6sszeggel szamolhat. Ha
abbdl indulunk ki, hogy az 6regségi nyugdijkorhatar betdltése utan varhato élettartam nagy-
sagrendileg 200 honap’, akkor ez ennél a tartamnal mintegy havi 24 ezer Ft-os jaradéktagot
(havi nyugdijkiegészitést) jelenthet. Az atlagos nyugdijbiztositas tehat - az inflacié hatasait
figyelmen kiviil hagyva - a havi 120 ezer Ft-os nyugdijjal rendelkez6 mai atlagos nyugdijas
szamara értékelhetd nagysagu, 20 szazalék koriili nyugdijtobbletre fordithato le, jaradék-
tartamtol fiiggéen (a maximalis értéket az 6t év koriili jaradéktartamhoz értve). Egy nem
tul szofisztikalt érzékenységvizsgalattal kiszamithatd, hogy a fenti példaban (20 éves tartam,
hozam egyenl6 a TKM értékével) a TKM-hez képest 1 szazalékpontos hozamtobblet vagy
hozambhidany a lejarati 6sszegben a kamatos kamat hatdsa miatt 10 szdzalék koriili elmozdu-
last eredményezhet, ami az irdanyadd jaradéktartam (200 honap) esetében jaradéktagonként
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nagysagrendileg mintegy 2400 Ft-os mozgast jelent a 24 ezer Ft-os jaradéktaghoz képest, havi
21 600-26 400 Ft-os savot jelolve ki ezzel. A fenti paraméterek életszertiek, s6t a modellben
vannak még tartalékok — sokan kezdik el 45 évesnél korabban a nyugdijbiztositast (65 éves
nyugdijkorhatar mellett ez lenne a 20 éves tartam belép6 iddpontja), illetve a nyugdijbizto-
sitdsok a legtobb esetben lehetdséget adnak az eseti dijak befizetésére, ami szintén névelheti
a lejarati Osszeget és a havi jaradékot. A fentiek egyrészt jol mutatjdk a termék hozam- és
koltségérzékenységét, masrészt azonban a példa életszertisége és a koltség- és hozamalakulas
esetén a nagysagrend stabilitasa meger6siti, hogy a nyugdijbiztositas jaradék forméjaban érdemi
kiegészitést jelenthet az allami nyugdij mellett.

Onkéntes nyugdijpénztar — egy magyar specialitas

Az dnkéntes nyugdijpénztar jelenlegi formajaban tobb mint 20 éves multra tekinthet vissza,
szabalyozési kereteit az Opt. (1993. évi XCVL. tv.) rogziti. Eza szabalyozas egyszerre tett kisér-
letet a vallalati nyugdij kereteinek kialakitasara (zart miikodést pénztar), illetve a pénziigyi
szolgaltatok kialakitasara (nyitott mitkodésti pénztar), ugyanazon szervezeti keretek kozott. A
pénztar szabalyozésa az emlitett kettdsség miatt felemdsra sikertilt — a vallalati, illetve agazati
hattérre tekintettel a pénztarak specialis, alaptSke és egyértelmtien transzparens tulajdonosi
akarat nélkiili szervezetek. Mara az is nyilvanvaléva valt, hogy a pénztartagok tilnyomé
tobbsége banki vagy biztositdi hatter(, szolgaltatd jellegii pénztarhoz csatlakozott. A szektor
fontosabb adatait az aldbbi tablazat tartalmazza.

7. tablazat: Onkéntes nyugdijpénztari adatsorok (2008-2015)

Onkéntes nyugdijpénatir 2008 2009 2010 2011] 2012] 2013 2014] 2015
tagok szdma az év végén (1.000 & - MNB-adat) 13704 1328,4| 1298,1| 1267,3] 12266 1185,0| 1169,6| 11498
tagsigi befizetés (M Ft - MNB-adat) 48039 | 48925| 47256| 57573| 57928| 65554| 75467 71232
munkiltatoi befizetés (M Ft - MNB-adat) 62471| 59991| 48174| 45245 43018| 39463 39054| 38048
fedezeti tartalék osszeg az év végén (Mrd Ft -

MNB-adat) 688 791 849 821 907 980 | 1081 1147
visszautalt addkedvezmeény (M Ft - NGM adat) * 7638| 6672 6775 4708 4642] 5905| 7167| 8419
visszautalisokat igénybe vevik szima (1000 £5 -

NGM adat) * 465,3| 422,9| 386,6| 3492| 3392 3396| 340,0] 3448
dtlagos tagdijbefizetés | 6 fév 35,1 36,8 36,4 454 472 55,3 64,5 62,0
itlagos munkaltatoi timogatas /6 /év 456 452| a7 357 35,1 333 33,4 33,1

dtlagos adokedvezmény-visszautalds/fb (1000 Ft) 16415| 15,777| 17,526| 13,481 13,685 17,388| 21,082| 24415
dtlagos visszautalis alapja (kalkuldlt érték, 20%

adévisszatéritéssel) 67,407 | 68,426 86,939| 105410| 122,075
visszaigénylok ardnya a tagsighoz képest 34,0% | 31,8%| 298%| 27,6%| 27,7%| 287%| 29,1%| 30,0%
addvisszatéritést igénybe nem vevd tagok éves

befizetése (kalkulilt érték) 37,072| 39,123| 42,618| 47,769 36,198
dtlagos fedezeti tartalék/tag az év végén (ezer Ft) 502 595 654 648 739 827 925 998
egydsszegli kifizetések (M Ft) 54297| 49288| 39075| 56773| 52830| 24242| 20524| 24930
Jjaradékkifizetések (M Ft) 394 391 434 468 551 560 734 964
szolgltatis osszesen (M Ft 54691 | 49680| 39509| 57242| 53380| 24802| 21257| 25894
virakozisi idd letelte utin, de felhalmozsi

idészakon beliili kifizetések (M Fr) 42107 | 44415| 10734| 51212| 33086 28093| 33962| 34913

*2013-ra becsiilt értékek
Forrds: MNB-adatok 2016/1, illetve NGM 2016
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A tablazat alapjan az alabbi kovetkeztetések vonhatok le:

- Nohaataglétszam csokkenése folyamatos, a nagysagrend (1,149 milli6 {6) még mindig
meghalad minden mas nyugdijcélu el6takarékossdgi formaban valo részvételt.

- Azegyénibefizetések, illetve az ado-visszautalasok Osszege alapjan az latszik, hogy ez
jellemzden alsé kozéposztalyi termék, az egyéni tagdijbefizetések dtlaga még 2015-ben is alig
haladta meg a havi 5000 Ft-ot. Az dtlagnal valamivel magasabb az add-visszaigénylék atlagos
egyéni befizetése, de az szja-adokedvezmény 2014-ben érvényes 20 szdzalékaval szamolva 6k
is csak atlagosan évi 105 ezer Ft-ot takaritottak meg ebben a formaban.

- Azegy forejutd atlagos munkaltatoi befizetések csokkenése 2008-t6l 2013-ig folya-
matos volt, azéta évi 33 ezer Ft (azaz havi 2500-3000 Ft koriil) stagnal.

- Az hogy az szja-kedvezményt a tagsagnak csak a sziik harmada veszi igénybe, és a
kevesebbet befizeté mintegy kétharmada nem, tomeges edukacios problémara utal.

- Annakamintegy 800 ezer 6nkéntes nyugdijpénztari szerz6désnek, amelyre nem érkezik
adovisszatéritési igény, a kalkulalt atlagos éves befizetése 2015-ben 36 ezer Ft (havi 3000 Ft) koriil
alakult. Kénnyen kiszamolhatd, hogy ahhoz, hogy ezeken a szerz6déseken az atlagos nyugdsj-
biztositasnal vizsgalt — az atlagos nyugdfjasnak 10-30 szdzalékos nyugdij-kiegészitést nyujto - 4,8
milli6 Ft-os tékét elérjék, 130 év elétakarékossagi id6re van sziikség.

- Azatlagos (egy f6re jutd) fedezeti tartalék 2015 végén 998 ezer Ft-ra rigott. A fedezeti
tartalék atlagos 72 ezer Ft-os névekményére ugy keriilt sor, hogy a munkaltatok és a tagok
egyiittesen ugyancsak egy fOre vetitve atlagosan 95 ezer Ft-ot fizettek be, azaz nem egészen
feleannyit, mint a nyugdijbiztositassal dtlagosan el6takarékoskodok. A megtakaritdsok alacsony
volumene és a fedezeti tartalékok lassti novekedése megerdsiti azt a kételyt, hogy az atlagos
nyugdijpénztartag fog-e tudni érdemi nyugdijkiegészitést kapni ebb6l a megtakaritasi formabol.

- Akifizetéseket vizsgalvalathatd, hogy akifizetések oroszlanrésze egy dsszegben torténik, a
jaradékjellegti kifizetések Gsszege a novekedés ellenére még mindig 1 milliard Ftalatt (szamossagat
tekintve 1000 alatt) maradt. Azislathato, hogy a nem nyugdijcélt (még a felhalmozasiidészakban
torténd) pénzkivételek az elmult 3 évben folyamatosan és jelentdsen meghaladtak az egyosszegti és
jaradékos nyugdijszolgaltatasokat, de korabban is ezekkel 6sszemérhetd nagysagrendet képviseltek.

A fentiek azt mutatjak, hogy az onkéntes nyugdijpénztar valéjaban inkabb az alsé
kozéposztaly szocialis el6gondoskodasi eszkoze, mintsem valodi, az allami nyugdijat
hatékonyan kiegészit6 tokefedezetii nyugdijtermék.

A vonatkozé addszabalyok kapcsan a kovetkezo fontos megallapitasokat tehetjiik.

- Ajelenlegi (2016-ban érvényes) rendszert illetéen az alabbiak az irdnyadok:

o Atagibefizetések esetében foszabaly szerint az adojovéiras az 6nkéntes nyugdijpénztar
esetén a tag dltal befizetett Gsszegek 20 szazaléka, de legfeljebb 150 ezer Ft.

o A munkaltatoi befizetések a béren kiviili juttatasok rendszere szerint adéznak (limitalt
mértékig és mértékben mentesek a szocialis hozzajarulasi adé alol).

A termék adokornyezete nem tekinthetd hosszi tavon stabilnak: a jelenlegi adokornyezet
kialakitdsara 2011-ben kertilt sor, 2017. janudr 1-jétél pedig Gjabb valtozasok kovetkeztek: a

46 | Biztositas és Kockazat « IV. évfolyam 3. szam

PANDURICS ANETT - SZALAI PETER

munkaltatoi befizetések béren kiviili juttatdsnak nem mindsiilé egyes meghatarozott jutta-
tasok lesznek (Gsszesitve 34,51 helyett 49,98%-os kozteher). Osszességében azt mondhatjuk,
hogy az allami nyugdijat kiegészit6 jaradékhoz sziikséges nyugdijtékék gyarapodasa a
nyugdijpénztarakban inkabb kivételképpen, mintsem tomegesen jellemz6 — ennek a diszfunk-
ciénak legfontosabb forrasaiként az alacsony egy fére juté befizetések mellett a pénzkivétel
laza szabalyozasa nevezhet6 meg. Az is kijelenthetd, hogy a jelen allapotok szerint ez a forma
nem alkalmas arra, hogy a tagok tobbsége jaradékképes nyugdijtékét gyijtson dssze egyéb
megtakaritasi forma felhasznaldsa nélkiil. A tendenciak azt mutatjak, hogy a termék atlényegiil,
akezdeti munkaltatoi fokuszt gondoskodas helyett egyre inkabb egy olcso lakossagi szocidlis
ongondoskodasi formava valt. A tervezett valtozasok iranya is a ,,pillérvaltast”, a munkaltat6irdl
az egyéni befizetések felé valo elmozdulast segiti el6 a munkaltatoi befizetések adoterhének
emelkedésével. Az alacsony hozamkornyezet tartds fennmaradasa felértékelheti a biztonsag
szempontjat (,alacsony ugyan a hozam, de legaldbb biztos”), ami Uj problémakat vethet fel a
tulajdonosi téke hianyabol fakadoan (szavatolasra vald képtelenség).

Foglalkoztatéi nyugdij

A foglalkoztatdi nyugdij Magyarorszagon viszonylag 6j intézmény, leginkabb egy puffert6-
ke-el6irasoknak is eleget tevo, tarsasagi formaban miikodtetett nyugdijalapként jellemezhetd.
A jogi kereteket a 39/2003 EK rendeletre reagalva a 2007. évi CXVIL. torvény (a foglalkoztatoi
nyugdijrél és intézményeirdl - fnysz. tv.) teremtette meg. A piacon 2011 eleje 6ta jelen 1évé egyetlen
szolgaltato tevékenysége alapjan a piac gyakorlata nem jellemezhetd. A lehetdségek és adottsagok
kapcsan annyit érdemes megjegyezni, hogy ez a forma alapvetéen a IT. (munkahelyi) pillérre van
szabva. Az eredetileg szintén erre a piacra szant 6nkéntes nyugdijpénztarral szemben azonban:

- Arészvénytarsasagi forma révén a tagegyenl6ség elvének sérelme nélkiil killonboztethet
meg foglalkoztatotti csoportokat (akar munkakor, veszélyesség, megterheld jelleg stb. alapjan).

- Ismeria feltételes jogszerzés intézményét, amellyel lehet6vé valik a munkaltatoi meg-
takaritas atadasanak iddbeli feltételekhez kitése (legfeljebb 6t év), amely alkalmas hosszu tava
munkaadd-munkavallaléi kapcsolatok erdsitésére.

- A részvénytarsasag sajat tOkéje alkalmas arra, hogy szolvencia-kritériumokat lehes-
sen ezzel szemben megfogalmazni (szemben a pénztarak sajat t6két nélkiiloz6 jellegével), ami
lehet6vé teszi a szolgaltatassal meghatarozott nyugdijszolgaltatast is.

- Sajat jogon viselhet biometriai (halalozassal vagy rokkantsaggal 6sszefliggd) kocka-
zatokat a tagok vonatkozasaban.

- Abefizetett Osszegek (az 6rokléstdl eltekintve) csak nyugdijra hasznalhatok fel.

A befizetéseket illetGen a munkaéltatd a meghatarozo, de az onkéntes nyugdijpénztarakhoz
hasonléan a munkavallalok is elétakarékoskodhatnak. A munkaltatdi befizetéseket illetGen
az onkéntes nyugdijpénztarakra leirtak az iranyadoak. Masfel6l azonban a munkavallaléi
kiegészitéshez jelenleg nem parosul adokedvezmény.

A foglalkoztatdi nyugdij eurdpai mintakon nyugvo, perspektivikus, de a magyar nyug-
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dijrendszerben jelenleg csak lehetéségként emlitheté elem. Megfontolandénak tartjuk az
onkéntes nyugdijpénztarak és a foglalkoztatoi nyugdijpénztarak szabalyozasi kornyezetének
rendszerszintii ujragondolasat és harmonizalasat.

Kitekintés és 6sszegzés

A modern életmdd terjedésével egyiitt jar a tarsadalmi szolidaritds novekedése (benne az
allami nyugdijrendszerek terjedése), a n6k iskoldzottsaganak novekedése és a termékenységi rata
csokkenése, valamint a novekve varhato élettartam. Mindez azzal jar, hogy a feloszté-kirovo elven
miikod6 dllami nyugdijrendszerek szamara a legnagyobb kihivasok egyikét a fenntarthatosag
jelenti. Ez a helyzet megnoveli a tékegyjté jellegti kiegészité nyugdijrendszerek jelentdségét.
Ha a nyugdijcélt kiadasokat vizsgaljuk meg, akkor az lathato, hogy egyrészt fenntarthatosagi
kockazatot jelent az allami kiadasok nagysaga (a kiadasokat finanszirozd jarulékokat/adokat be
kell szedni valtozékony gazdasagi és romld demografiai viszonyok mellett is), masrészt jelentds
idéskori fliggdséget jelent a nyugdijkiaddsokon beliili magas allami részarany.

Azok az orsza Eok, amelyek csak egyéni nyugdijtervekkel rendel-
keznek, altalaban kevésbé képesek értékelheto méretii nyugdij-
vagyon felhalmozasara.

Bar a felhalmozhatd vagyon erésen fiigg az elérhet6 jovedelmektdl (illetve ennek okaként
az egy fore jutd GDP-t6l), az OECD adataibol mégis az szlirhet6 le, hogy azok az orszagok,
amelyek csak egyéni nyugdijtervekkel rendelkeznek (ide tartozik Csehorszag, Lengyelorszag
és Magyarorszag is), altaldban kevésbé képesek a gazdasaguk mértékében is értékelheté mére-
tll nyugdijvagyon felhalmozasara. Ezek kozt az OECD-orszagok kozt jobbara volt szocialista
orszagokat talalunk — itt a rendszervaltdsok o6ta eltelt id6 nem bizonyult elegendének ahhoz,
hogy ezek az orszagok olyan szabalyozast, illetve jol m{ikodé piacokat hozzanak létre, amelyek
szerepl6i a sajat dolgozdik szamara rendszerszerien munkahelyi nyugdijigéreteket tudjanak
tenni (OECD, 2014 - F3 és F6 tablazatok).

Erdemes azonban azt is megfontolni, hogy Magyarorszagon a véllalati stabilitas a nagyvallalati
korben elég magas, a képzett munkaerd irdnti kereslet pedig névekvé, igy el6térbe keriilhetnek
azok az eszk6z0k, amelyek a képzett munkaeré megtartasat szolgaljak — ezt a célt Nyugat-Eurd-
paban, illetve az angolszasz orszagokban egyéb eszkozok mellett a vallalati nyugdijprogramok
szolgaljak. Az egyéni nyugdijprogramokkal dsszevetve azt is célszeri tekintetbe venni, hogy a
vallalati nyugdijprogramok koltségterhelése altalaban alacsonyabb, mint az egyénieké, ami jobban
szolgalja a tékegyujtési célt is. A fentiek arra engednek kovetkeztetni, hogy a munkahelyi (I1.)
nyugdijpillér az egyéni elégondoskodasnal (I1I. pillér) eredményesebben lehet képes csokkenteni
az allami nyugdijrendszerre haruld nyomast, és csokkenteni az idéskori szegénység kockazatat.

Lattuk, hogy az implicit nyugdijadéssag szdmai jelenleg még nem részei a nemzetkozi sta-
tisztikai rendszernek, 2017-t6l azonban ez a helyzet véltozik. Berki et al (2016) tanulmanya a
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kézelmult nyugdijat érint intézkedéseinek hatdsat elemezve azt allapitotta meg, hogy a vizsgalt
intézkedések hatdsanak kovetkeztében - bar az implicit nyugdijadéssag (ADL) a 2010-es GDP
aranydban 252-r61 258 szazalékra emelkedik - az eléretekint szemlélet(i kitelezettség alakulasa
(OSNL) az intézkedések kovetkeztében GDP-aranyosan 203-r6l 153 szazalékra csokken. Tanul-
ményunkban felhivjuk a figyelmet az eléretekint6 szemlélet diszkontkamatlab-érzékenységére,
ennek kapcsan érdemesnek tartjuk kiemelni, hogy a multbeli iddszakban kialakult 3 szdzalékos
redlkamatlab (diszkont-tényezd) hasznalata helyett az 6vatosabb 2 szazalék alkalmazasa az
OSNL-t 559 szdzalékra mddositja, ami tobbszordsen irhatja feliil a vizsgalt nyugdfjintézkedések
hatdsat. Felhivjuk a figyelmet tovabba arra is, hogy a tanulmanyban hasznalt iddskoru fiiggési
rata vonatkozasaban a tanulmany lényegesen kedvez6bb adatokat hasznal, mint a Népességtu-
domanyi Kutatéintézet 2015-0s népesség-eléreszamitasainak barmelyik szcenaridja. Mindezek
alapjan ugy véljiik, hogy az el6retekintd szemléleti nyugdij-kotelezettség vonatkozasaban a
tanulmanyban ké6z6ltnél nagysagrendekkel nagyobb is lehet, ami a nyugdijrendszer fenntart-
hatdsagara vonatkozodan jelentds bizonytalansagokat és kockazatot hordoz.

A fentiek felértékelik az allamtdl fiiggetlen megtakaritdsokat. A nyugat-eurdpai orszagok-
ban jellemz6 intézményes nyugdij-megtakaritasi formak szambavétele utin megvizsgaltuk a
magyar nyugdij-el6takarékossagi formakat. Ennek kapcsan megallapitottuk, hogya NYESZ-R
meglehetdsen alacsony darabszdmmal rendelkezik, és mind az alaptermék (értékpapirszamla)
ismerete, mind pedig az adévisszatéritések alapjan becsiilhet6 évi4-500 ezer Ft-os megtakaritas
inkabb a fels6 kozéposztaly termékeként valoszintisiti ezt a konstrukciot.

A 2014-t6l €16 nyugdijbiztositas kapcsan pozitiv indulast latunk, hiszen sztik két év alatt
tobb mint 100 ezer szerz8dés sziiletett. A piaci potencial ennek tobbszorose, igy itt még van
fejlédési lehetdség, hiszen ez a konstrukci6 az eredeti célnak megfeleléen a NYESZ-R-nél szé-
lesebb rétegeket képes elérni (részben a biztositok jelentés értékesitési kapacitasanak/erejének
koszonhetden). A nyugdijbiztositasok atlagosan — a jelenlegi allami atlagnyugdijhoz képest
- jaradéktartamtol fiiggden érdemi, mintegy 20 szazalékos nyugdij-kiegészitést nyujthatnak.

Az 6nkéntes nyugdijpénztar kapcsan azt lattuk, hogy 2015-ben a szerz6dések 70 szazalékan,
mintegy 800 ezer szerzédésen nem kertil igénybevételre adokedvezmény. Ezen szerz6dések
esetében mintegy 130 év volna sziikséges ahhoz, hogy az atlagos nyugdijbiztositasi dijakkal
husz év tartam mellett elérhet6, értékelheté mértékd nyugdij-kiegészitésekrél lehessen beszélni
— ami nyilvdnval6an irredlis. Ugy véljiik, hogy a termék elterjedtsége a valés nyugdijmegoldas
lehet6ségét tekintve hamis képzetet kelt, az onkéntes nyugdijpénztar a valds hasznalata szerint
ma inkabb szocidlis 6ngondoskodasi termék, mint az allami nyugdijak rendszeres és érdemi
kiegészitésére szolgalo megoldds. A pénztarirendszer alacsony minimal- és atlagdijai kapcsan az
aprobléma is felmeriilhet, hogy a termékkel mar kielégitett (és lefedettnek tind) tigyféligények
nem jelennek meg a piacon, azaz csokkentik a jo megoldasokat nyujté nyugdijtermékek piacait
is (beleértve ebbe az érdemi, a jelenleginél magasabb 6nkéntes nyugdijpénztari megtakaritasokat
is). Az adokedvezmények alacsony igénybevétele az edukacio hidnyara, illetve tigyfél-tajékozta-
tasi problémara utal, az erre adott valasz, a jutalékkorlat eltorlése az értékesités novekedésével
varhatdan az tigyfélpanaszok novekedését is magaval hozza. A szankcionalhatdsag azonban a
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pénztarakban a tulajdonosi toke hianya miatt erésen korlatozott. Jelenleg az 6nkéntes nyugdij-
pénztarall. pillér — a vallalati nyugdij — egyetlen, részben ehhez a pillérhez kapcsolodo terméke.
Meglatasunk szerint az énkéntes nyugdijpénztari forma hibds pozicionaltsaga itt is problémat
okoz. Azon tul, hogy az Ujdonsag elmultaval egyre kevésbé vonzé a munkaltatok szamara, a
munkaltatdi szerepvallalas nagysagat jelentGsen befolyasoljak a gazdasagi ciklusok is. Az egy
fére juté munkaltatdi hozzajarulas trendszert(i csokkenése ezen tényez6k kovetkezménye.

A foglalkoztatéi nyugdijat jelenleg ki nem hasznalt lehetdségnek tekintjiik, amely alapot adhat
a II. - vallalati - nyugdijpillér jraépitésére, akar a két 1étezé konstrukcié harmonizalasaval.
Azt, hogy a jelenlegi pénztari szabalyozéi kornyezet korrekcidjara sziikség van, a nemzetkozi
tapasztalatok is alatamasztjak: ezek alapjan ugy tlnik, hogy ott, ahol az I. és a IL. pillér is jol
miikodik, magasabbak a GDP-aranyos nyugdijvagyonok.

A nyugdijvagyonok gyarapoddasa (mind a IT., mind a III. nyugdijpillérben felhalmozott meg-
takaritasokat beleértve) megnyithatja alehetdséget a keresetaranyos nyugdijak degresszidjaval a
jarulékok csokkentése felé - az utobbi a gazdasag versenyképességének javitasa, az el6bbi pedig
azimplicit nyugdijaddssag és a ma inkabb alulbecsiiltnek tiind jovébeli nyugdij-kotelezettségek
csokkentése irdanyaba is megfelel 1épés volna.

HIVATKOZASOK

! Munkavillaloi bevételek becslése:

- Eletbiztositasok: biztositasszakmai hiivelykujj-szabaly szerint az életbiztositési szerz8dések 20-25%-a mégdtt van nyugdij-eldtaka-
rékossagi motivacio, a MABISZ statisztikdja szerint 441 M Ft-os életbiztositdsi dijbevétel 25%-4t soroltuk ide (110,2 Mrd Ft).

- Az onkéntes pénztari adatok az MNB statisztikakbol (2016/1- egyéni befizetések),

- aNYESZ-szamlékra befolyt 6sszegek az 2015 évi adobevalldsok alapjan becsléssel keriiltek meghatarozasra (NGM 2016).

- Ajaradék-kifizetések a pénztdri esetben az MNB adatokbol (2016/1), a biztositdiak pedig szakért6ibecsléssel keriiltek megéllapitésra.

2 Az 6nkéntes nyugdijpénztari tagok altal befizetett tagi befizetések (66,3 milliard 2015-ben) jelentés (36,5%-a 2015-ben) nem jelenik
meg az szja-bevalldsokban. Hasonl6 ardnyokat litunk a nyugdijbiztositasok esetében is:
kb. a brutté nyugdijbiztositasi dijbevétel 35%-ara nem vettek igénybe adokedvezményt.

*Nyugdijcélnak a 2005. évi CLVI. tv. 8. § (4) a kovetkez6t tekinti: ,Nyugdijszolgaltatdsnak mindsiil a nyugdij pénzszdmlan nyilvantar-
tott kovetelés, a nyugdij értékpapirszamlan és/vagy a nyugdij letéti szamlan nyilvéntartott befektetési eszkozok egyiittes dsszege,
ha az el6takarékoskodé a felmondas idSpontjiban igazolni tudja, hogy jogosult az Szja tv. 3. §-dnak 23. pontjaban meghatérozott
nyugdijra, és a felmondésra a szimlanyitds adoévét kovetd harmadik adéévben vagy azt kovetéen keriil sor.”

*Nyugdijbiztositds: az olyan életbiztositds, ahol a biztositoi teljesitést a biztositott haldla, vagy a tarsadalombiztositasi nyugellatasrol
sz016 jogszabaly szerinti nyugdijszolgaltatasra valo jogosultsag megszerzése, vagy az egészségi allapot legaldbb 40%-os mértéket
eléré karosodasa véltja ki, illetve ha a biztosité elérési szolgaltatdsa a szerz6dés létrejottekor érvényes oregségi nyugdijkorhatar
biztositott altali betoltésekor valik esedékessé, feltéve, hogy a szerz8dés létrejottétdl a biztositd biztositasi eseményre tekintettel
torténd teljesitéséig (kivéve a biztositott halalat, a rokkantsagi, a rehabilitacios ellatasra val6 jogosultsdg bekovetkezését, valamint
ha a biztosito teljesitése nem csokkend Osszegii jaradékszolgaltatas és a jaradékszolgaltatast a folydsitas megkezdésétdl szamitott 10.
év végéig vagy a biztositott halalaig nyujtjak) legaldbb 10 év eltelik.

*http://www.mabisz.hu/images/stories/docs/publikaciok/negyedeves/2015-i-iv-negyed.pdf, Az MNB (2016/3: 17) kis mértékben (15,9€)
magasabb, a 137 ezer db-os zar6 nyugdijbiztositasi dllomany 97%-4t (132,89 e db) jeloli rendszeres dijas nyugdijbiztositasként. A
2015-6s brutté dij 31 millidrd Ft, az atlagdij a 2015-ben kétott nyugdijbiztositasok esetében 208 ezer Ft volt.

° Az eltérés iranya logikus, mert szamos tigyfél nem tud igénybe venni szja-kedvezményt (nem szja-alapon addzik, nincs szja-befizetése,
amellyel szemben érvényesithetia kedvezményt). Azis el6fordul, hogy egy személy tobb szerzédést kot, s nem mindegyikre vesz igénybe
kedvezményt (pl. limitkorlatok miatt), s persze olyan is el6fordul, hogy az tigyfél elfelejti szerepeltetnia szerzédést az addbevallasban.

"Ez 16,6 év, ami kozeliti a nyugdij utan varhato élettartam értékét, ami 15 és 20 év koz6tt mozog, figyelembe véve a nyugdijak korcent-
rumanak emelkedését és a varhatd élettartam novekedését is.
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ELETBIZTOSITASOK SZIMULACIOS MODELLEZESE: AZ LSMC
MODSZER TORLESI OPCIOK ERTEKELESERE

Péter Emdke Regina, (NN RAS, junior aktudrius)

A Magyar Aktudrius Tarsasdg 2017-ben Péter Emdke Regindnak itélte oda a Biztositdsmatematika Ifjii Mestere dijat.

0SSZEFOGLALO

A kiilonféle életbiztositasi termékekbe agyazott opciok és garancidk értékének szamsze-
riisitése kiilonosen fontos szerepet kapott a Szolvencia II keretrendszer bevezetésével, illetve
a piackonzisztens beagyazott érték mddszertananak elterjedésével. Munkamban egy torlési
opciok értékelésére alkalmas szimulacids technikat, a least squares Monte-Carlo elnevezésti
modszert mutatom be. Lényege, hogy a szoban forgd opcié tovabbtartasi értékére minden
idépontban becslést adjon egy specidlis regresszio végrehajtasa révén.

A moddszert az in. equity-indexed annuity (részvényindexhez kotott jaradék) szerzddésfajta
modellezésén keresztiil szemléltetem, melynek lejarati és halaleseti kifizetése egy rogzitett index
teljesitményétol fiigg. A kulcskérdés, amelyet igyekeztem koriiljarni, az, hogy mennyit tesz hozza
aszerz8dés értékéhez az a lehetdség, hogy az ligyfél az aktualis visszavasarlasi 6sszeg elfogada-
savallejarat el6tt felmondhatja szerz6dését. Ugyanakkor arra is kerestem a vélaszt, hogy milyen
tényez6k befolyasoljak e torlési opcio értékét. Az elemzéseket kétféle modellfeltevés mellett is
elvégeztem, amelyek az alaptermékaiil szolgalé index arfolyamanak dinamikajara vonatkoznak.

Jelen cikk a Budapesti Corvinus Egyetem Biztositasi és pénziigyi matematika mestersza-
kanak aktudrius szakiranyan, a 2017. juliusi zardvizsga alkalmaval bemutatott szakdolgozat
alapjan késziilt.

SUMMARY

Quantifying the value of options and guarantees embedded in various life insurance pro-
ducts gained especially high importance since the introduction of the Solvency II directive and
the methodology of market consistent embedded value. The subject of my work is a simulation
technique called least squares Monte Carlo which was successfully adapted for actuarial use as
a fast and accurate way of valuing surrender options. The main point of the method is to esti-
mate the continuation value of the option at every time step by performing a specific regression.

Iillustrate the method by modelling a so called equity-indexed annuity (EIA) product the
maturity and death benefit of which is defined based on the performance of a particular index.
The key-question I tried to answer is the extra value generated by the right to accept the actual
surrender benefit and terminate the policy before maturity. I was also curious about the effect of
different parameters on the option value. I performed the analysis in two different frameworks
regarding the dynamics of the underlying index.
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Bevezetés

Egészen az 1990-es évek kozepéig a biztositasok pénziigyi elemzéséhez szinte kizarolag
determinisztikus modelleket hasznaltak. Ezek a statikus paramétereken és feltételezéseken
alapulé modellek nem képesek megragadni olyan véletlenszer(i fluktuaciokat, amelyek akar
az ugyfelek viselkedésében, akar a demografiai vagy éppen makrogazdasagi jellemz8kben
barmikor jelentkezhetnek. Manapsag a legtobb aktudriusi kutatasnak és szamitasnak jelentGs
részét teszik ki a széles korti szimulaciok és a sztochasztikus modellezés. Ezen modszerek
pontosabb és realisztikusabb képet tudnak nyujtani az egyes termékekben rejlé kockazatok-
rdl, ezaltal segithetik a biztositokat a pénziigyi tervezésben és a tékeallokacios dontésekben.

A beagyazott opciok a biztositd profitjanak csokkenéséhez vezet-
hetnek, ha az tigyfelek optimalis modon hivjak le azokat.

Szakdolgozatomban egy ilyen sztochasztikus szimulacios jellegli mddszer biztositési
teriileten valé alkalmazhatdsagat szerettem volna bemutatni. Valasztasom a least squares
Monte-Carlo (LSMC) elnevezésti technikara esett, amelyet eredetileg amerikai opciok draza-
sara dolgozott ki Longstaff és Schwartz (Longstaff & Schwartz, 2001), s amelyet késébb nagy
sikerrel adaptaltak a biztositasi teriilet kutatoi, elsésorban mint a torlési opciok értékelésének
gyors és pontos modszerét. Az LSMC mddszert egy un. részvényindexhez kotott jaradék
(equity-indexed annuity = EIA) életbiztositasi termék modellezésén keresztiil mutatom be,
amelynek halaleseti és elérési szolgaltatasa alapértelmezetten egy részvényindex hozamatol
fiigg, de beépitett minimumgaranciak révén védelmet nyujt az tigyfél szamara abban az
esetben, ha az index rosszul teljesit. Emellett lehet6vé teszi a biztositott szamara, hogy tordlje
szerzGdését a lejarat el6tt, ez esetben szintén garantalt bizonyos visszavasarlasi osszeg. Ezekre
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a garanciakra és a torlési lehetdségre ugy tekinthetiink, mint opciokra, amelyek értékét feltét-
len figyelembe kell venni a szerz6dés értékelésekor. A bedgyazott opciok ugyanis a biztositd
profitjinak csokkenéséhez vezethetnek, ha az tigyfelek optimalis modon hivjak le azokat. A
lejarat el6tt torolt szerzédések példaul likviditdsi veszteségeket okozhatnak, mivel arra kény-
szerithetik a biztositot, hogy hosszu tavi befektetésnek szant eszkozeit id6 el6tt értékesitse.

A torlési opcid drazasara nincsen dltaldnosan elfogadott, egységes mddszer, ez maig
aktiv kutatasok targyat képezi. Az elsé probalkozok kozott voltak, akik zart formulat
probaltak adni az opcidértékre, masok diszkrét opcidarazasi modszerrel, szcenariofak-
kal ragadtak meg a problémat. Az altalam is alkalmazott LSMC modszeren alapulnak
példaul Andreatta és Corradin (2003), Bernard és Lemieux (2008), valamint Kelani és
Quittard-Pinon (2013) irdsai is. Ezek egyre gazdagabb szempontrendszert figyelembe
véve vizsgaljak a torlési opciot is tartalmazo szerzédések értékelésének problémajat.
Bernard és Lemieux (2008) mar figyelembe veszi a mortalitasi kockdazatot is, Kelani és
Quittard-Pinon (2013) pedig valtozatos modellfeltevésekkel él a szolgaltatdsok mérté-
két meghatarozé alaptermék alakulasat illetden. Ez utdbbi két cikk alapkovét képezte a
szakdolgozatnak.

A jelen cikkben is megjelend equity-linked tipust termékek modellezésének egész
konyvet szentel Hardy (2003). Nagy hangsulyt fektet a halaleseti és lejarati garanciak
értékelésére és az altaluk képviselt kockazatra, amit nagyban befolyasol a részvényindex
alakulasa, amelyhez a szolgaltatasok értékét kotik. Az index dinamikajanak lehetséges
modelljeirdl is részletesen ir, ami igen hasznos volt szamomra. Hardy korabbi cikke
(Hardy, 2001) az index modellezésében nyujtott segitséget, hiszen részletesen targyalja
a rezsimvaltd lognormalis modell illesztésének és alkalmazhatosaganak problémédjat
hosszt tavia részvényhozamok esetén.

A cikk felépitése a tovabbiakban a kovetkez6k szerint alakul. EI6bb részletezem a
vizsgalt szerzdés, illetve a torlési opcié modellezésének specifikumait, majd az index
alakulasara vonatkozo kétfajta modellt ismertetem. Ezutan az LSMC mddszer megva-
l6sitasanak lépéseit mutatom be. Ezt koveti a szamitasi eredmények bemutatasa, végiil
a kovetkeztetések és tanulsagok rovid sszefoglalasa olvashato.

Torlési opciot tartalmazo equity-linked szerzédések modellezése

Az Gn. equity-linked szerzédésfajtat az életbiztositasi fedezet és a befektetési célok
Otvozésének igénye hivta életre, amely az utobbi években egyre jobban felerdsodott,
héttérbe szoritva a hagyomanyos életbiztositasi formakat. Ezek a biztositasok rogzitett
halaleseti vagy elérési kifizetés helyett a majdani juttatasok mértékét egy részvény vagy
részvényindex teljesitményéhez kotik. Altaldban tartalmaznak minimumgaranciakat
mind haldleset, mind lejarat esetére (guaranteed minimum death / maturity benefit),
illetve lehet6vé teszik az tigyfél szamara a lejarat el6tti torlést esetleges biintetés fejében,
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amelyhez szintén el6re rogzitett garantalt kifizetést csatolnak (guaranteed minimum
surrender benefit). Ezen minimumgaranciak védelmet nyujtanak a befektetének abban
az esetben, ha az index, amelynek a hozamat egyébként megigérik szamara a szerzo-
désben, rosszul teljesit.

I A torlési opcio értéke az a felar, amelyet a lejarat
elotti lehivhatosag von maga utan.

A modellezés problémidjat ugy kozelithetjiik meg, ha a fix lejaratd, kiilonboz6 garancidkat
tartalmazo equity-linked szerz8désekre tigy tekintiink, mint eurdpai opcidk portfdlidjara,
a beépitett torlési opcidra pedig, mint amerikai opcidra. Ekkor a torlési opcid értéke az a
felar, amelyet a lejarat el6tti lehivhatdsag von maga utan. A torlés modellezése érdekében
altalaban feltételezziik, hogy a torlési mechanizmus dinamikus, és a pénziigyi kornyezet
alakulasa befolyasolja. Vagyis ugy tekintjiik, hogy az tigyfél racionalis, kockazatsemleges
dontéshozd, azaz akkor €l a torlés lehetdségével, ha a torlési garancia meghaladja a szer-
z6dés tovabbtartdsanak piaci értékét az adott idépontban. A valdsagban természetesen ez
az optimalis viselkedésre vonatkoz¢ feltételezés nem allja meg a helyét, hanem az tigyfelek
kiils6 tényez6ktol vezérelve olyankor is torolnek, amikor az nem vezet a befektetésiik végséd
értékének maximalizalasahoz. Ezek a modellek tehat a biztosité nézépontjabol a ,legrosszabb"
esetet ragadjak meg, és az eredményiil kapott opcidérték csak felsd becslése a valodinak.

A kovetkezOkben a Bernard és Lemieux (2008) cikkben leirt médszer részleteit mutatom
be, amelyet — a dolgozat f6 céljaként — meg is valdsitottam, helyenként lényeges tartalmi
valtoztatasokat, illetve kiegészitéseket végezve. Az index dinamikajat leiré modellek 6sz-
szefoglalasanal féként Kelani és Quittard-Pinon (2013), valamint Hardy (2001) cikkeire
tamaszkodom.

A szerz6dés jellemzoi

A vizsgalt szerz6dés egy in. equity-indexed annuity (EIA), azaz részvényindexhez kotott
jaradék, amely abban all, hogy az tigyfél befektetése az illeté index hozamanak megfelel6en
gyarapodik, amelyet majd az elére rogzitett lejaratkor jaradékra valthat. Ilyen vagy ehhez
hasonlé konstrukciék az Amerikai Egyesiilt Allamokban és az angolszdsz orszdgokban
elterjedtek, a magyar piacon egyaltaldn nem. Az NN Biztositd termékei kozott megtalalhato
Kronosz nevii biztositas hasonlo jellemzokkel rendelkezik, mint az, amely itt elemzésre
keriil, de nem teljesen egyezik meg vele.! Az EIA szerzédések kikotnek egy un. részvételi
szintet (participation level / rate), amely korlatozza, hogy az index hozamanak mekkora
része gyarapitja tulajdonképpen a szerz6d6 megtakaritasat. A valasztott részvételi szint és
a garantalt minimalis szolgaltatasi 6sszegeket meghatarozé kamatlabak forditottan ara-
nyosak. Megjegyzendd, hogy jelen modell szempontjabol Iényegtelen a szerz6dés jaradék
volta, alakulasa csak a lejaratig érdekes.
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Legyen alejarat ideje az induldstdl szamitva T év, az tigyfél kezdeti befizetését pedig
jeloljiik P-vel. Feltételezziik, hogy nincs tovabbi befizetés. Jeloljiik a befektetés hozama-
nak alapjdul szolgal6 index értékét S -vel a t. id6pontban, t=0,...,T. Feltessziik tovabba,
hogy a biztositas a P egyszeri dij a szazalékat igéri majdani juttatasként, kamatoztatva
a g garantalt minimum éves kamatldb, illetve az index tartam alatt elért hozama koziil
a nagyobbikkal. Jeloljitk a részvételi szintet leiré paramétert k-val, 0<k<1I. A bevezetett
jelolésekkel a lejdrati kifizetés értéke a kovetkezd alakot olti:

Vy = aP max (99"", (i_r)k) @

0

A szerz8désrél feltessziik azt is, hogy a fenti lejarati kifizetés mellett a biztositott halala
esetén is térit bizonyos Osszeget az adott év végén. Ennek szerkezete a lejarati kifizetésével
azonos, a biztosité azonban alkalmazhat eltéré garantalt minimum kamatlabat és részvételi
szintet. Jeloljiik ezeket g -vel, illetve k -vel. Ekkor a haldleseti kifizetés értéke:

S\ ke
D, = aP max (egd'r, (S_T) ), t=1,..,T.
0

Az egyszerliség kedvéért feltessziik, hogy a torlés tetszéleges idSpont helyett csak évfordulon
teheté meg. Az tigyfél ebben az esetben is hozzdjut a befektetéséhez, de az - foként a tartam
els6 éveiben — csonkitva van eldre rogzitett biintetéfaktoroknak megfelel6en. Jelolje h a torlés
esetén garantalt éves kamatlabat, 3t pedig a t. évhez tartozo biintetGfaktort, amely altalaban
csokken az évek el6rehaladtaval. A gyakorlatban a visszavasarlasi 6sszeg legtobbszor fiiggetlen
az index hozamatdl; itt is ezzel a feltételezéssel éliink. Tehat, ha az tigyfél a t. év végén torol,
akkor az alabbi osszeget kapja:

L= (1-f)apPe", t=1,.,T.

A szerz6dés tehat harom, egymast kizaré esemény hatasara sziinhet meg, amelyek mind-
egyikéhez elére rogzitett, jOl meghatarozott kifizetés tartozik.

A torlési opcio értékének meghatarozasa tulajdonképpen visszavezethetd az optimalis
megallasi iddpont meghatarozasara. Az optimalis stratégia abbol 4ll, hogy a lejarat el6tti
idépontokban az tigyfél dsszehasonlitja az azonnali visszavasarlasi értéket a szerz8dés folyta-
tasabdl adddo cash-flow-k varhato jelenértékével, és torol, ha az utdbbi kevésbé értékes. Vagyis
az tigyfél abban az esetben fog tisztan pénziigyi megfontolasbol torélni egy adott ¢t idGpontban,
haL>C,ahol C aszerz8dés t-beli tovabbtartasi (piaci) értékét jeloli. A valésagban sok esetben
az tgyfeleknek joval dsszetettebb indokaik vannak, amikor a torlés mellett dontenek. Ezért
a szerzOk bevezetnek egy paramétert — legyen ez A>1 -, amely azt hivatott arnyalni, hogy
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minden tigyfél sziméra mas-mas dontés lehet optimalis. Egy adott A paraméterrel rendelkez
biztositott visszavasarlasinak feltétele tehdt a t. év végén: L >AC..

I A torlési opcio értékének meghatarozasa visszavezethet6 az op-
timalis megallasi idopont meghatarozasara.

Az egyszerliség kedvéért Bernard és Lemieux teljes és tokéletesen likvid piacot feltéte-
leznek, és eltekintenek minden koltségtol. En is ezt kovetem. A piac teljessége miatt létezik a
Q egyértelmd, kockazatsemleges mérték, amely alatt a csak lejarati kifizetést tartalmazd, és
ezért eurdpai tipusiinak nevezhetd szerz6dés igazsagos értékét a tartam kezdetén a jovébeli
cash-flow-k varhato jelenértéke adja:

E(So, 9, k! T) = e_rT]EQ (VT)J
ahol r a konstansnak feltételezett kockdzatmentes kamatlab.

Tekintsiik most azt a szerz6dést, amely halaleseti kifizetéseket is tartalmaz, de torlési
opci6t még nem. Jelolje ennek a kezdeti igazsagos értékét V,*. Figyelembe véve a mortalitdsi
kockazatot, ezt a kovetkezd formulaval fejezhetjiik ki:

T-1
Vés = 1Px " ‘f(s{]! g, k, T) * z tPxqx+t * ‘f(s{]: 9a, kd; L+ 1): (2)
t=0

ahol

. §(S 8 pk pt+1) a kiilonb6z6 évekhez tartozo haldleseti kifizetések kockdzat-
semleges varhato értéke, diszkontalva a kezdeti idépontra,

+ g, annak a valdszintisége, hogy egy év elején x+t éves egyén meghal az
illetd év vége el6tt,

e p,.=l-q ., annak a valoszinlisége, hogy egy x+t éves egyén tuléli az adott
évet,

o P, =l(=0)Nt-Dp,  annak a valdszinlisége, hogy egy x éves egyén tulél
legalabb ¢ évet.

Miel6tt ratérnénk a kulcskérdésre, vagyis arra, hogyan lehet a torlési opcié ér-
tékét is figyelembe venni, ismertetem azon sztochasztikus modelleket, amelyeket
kiprébaltam az alaptermékiil szolgalé index alakuldsanak szimulalasahoz, illetve
bemutatom a &(S,g,k,T) mennyiség kiszdmitdsanak mddjat a kiilonb6z6 modell-
keretekben, ami kozponti szerepet jatszik majd az opcidérték meghatarozasaban.
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Az index dinamikajanak modellezése és kovetkezményei
Black-Scholes keretrendszer

Az alapterméket képez6 index dinamikdjanak modellezéséhez legegyszeri(ibb a
Black-Scholes keretrendszert valasztani. Eszerint az index arfolyamanak alakulasat a

dS =rS dt+aS, dW,

sztochasztikus differencidlegyenlet irja le, azaz egy geometriai Brown-mozgas (Geometric
Brownian Motion - GBM). oaz index volatilitdsa, W, pediga Q mérték szerinti Wiener-folyamat.
Ismeretes, hogy ebben a klasszikus esetben az index arfolyamanak -beli értéke zart alakban
is kifejezhet6 az Ito-formula segitségével: s, = Soel=F)* 7™ Ezt az oOsszefiiggést és a varhato
érték definicidjat alkalmazva levezettem a §(S ,g,k, T) értékét, amelyre az alabbi kifejezés adodik:

(k-1)(r+k°—22)

§(S0,9,k,T) = aP [e9Td(y) +e "®(~y + koVT) 3

_ k=)
ahol @(;) a standard normalis eloszlas eloszlasfiiggvénye, és V=" VT.

Ertelemszertien ugyanigy szimolhatd a halaleseti szolgéltatas diszkontalt varhat6 érté-
ke - &(S,8 .k ,t+1) - is a kiilonbozo t értékek esetén a megfelel6 g, és k behelyettesitésével.

Rezsimvalté lognormalis modell

Az el6z6 modell egyik legtobbet emlegetett kritikdja, hogy nem képes megragadni a vola-
tilitas paraméter sztochasztikus valtozékonysagat. Ennek beépitésére egyszerti megkozelités
a rezsimvalté lognormélis modell (regime switching lognormal - RSLN). Jeloljiik Y,-vel az
index loghozamat a [t,t+1) , t=0,...,T-1 részperiodus esetén. Azt tessziik fel, hogy Y, két kii-
16nboz6 allapotban — tn. rezsimben - lehet, amelyek kozott véletlenszertien valtakozik. Az
allapotfolyamat dinamikajat egy Markov-folyamat hatarozza meg, vagyis az allapotok kozotti
valtds valoszintisége csak az aktudlis rezsimtél fiigg. A [tt+1) részintervallumra vonatkozd
allapotot jelolje ¢, amely tehat az 1 és 2 értékeket veheti fel. Az S, arfolyamatrol feltessziik, hogy
a { allapotra feltételesen geometriai Brown-mozgést kovet, amibél pedig kovetkezik, hogy a
loghozam barmely diszkrét idéintervallum esetén normalis eloszlasd. Tehat

Y, = ln% 4~N(ug, 02), t=0,..,T—1,

vagyis a két kiilonboz6 allapotban a loghozamot mas-mas varhatd érték és szoras paraméter
jellemzi. Ez sokkal inkdbb megfelel a valdsagnak, mint a konstans volatilitas feltevése, hiszen
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apénziigyi piacok esetén ténylegesen megfigyelhetd, hogy idénként hajlamosak kimozdulnia
stabilnak mondhato, alacsonyabb volatilitast allapotbdl, és egy magas volatilitassal jellemez-
hetd, instabil rezsimre valtani. Ilyen idészakok bekovetkezését okozhatja példaul a politikai
vagy gazdasagi helyzet rovidebb tavi bizonytalansaga. Az atmenetmatrix, amely a két allapot
kozotti véletlen valtasok valdszintiségét foglalja Gssze:

P=(Ga 52

ahol p, =P/ (., 7/|¢=1) annak a val6szintisége, hogy a . id6pontban i allapotban levé folyamat
jrezsimre valt a t+1. id6pontban, (i,j) € {1,2}x{1,2}. Ertelemszertien ZZH p,=L i€{1,2}. A felirt
kétallapotti lognormalis modellhez tehat hat paramétert kell megbecsiilni: 0={u ,u ,0,0,,p, ,p, }
A paraméterbecslés maximum-likelihood elven végezhet6 el, amelyet alabb részletezek.

Tegyiik fel, hogy a tekintett részperiédusok most hénapok, és legyen C, a [t,n) idSinterval-
lum alatt az 1-es allapotban eltoltétt Gsszes honap szama, ahol 71 a teljes iddszak honapokban
kifejezett hossza. C igy egy diszkrét valoszintiségi valtozd, amely a ¢ € {0,1,...,n-t} értékeket
veheti fel. Feltételes valoszintiség-eloszlasat, ahol a feltétel az eggyel korabbi, [t-1,t) id6szakban
érvényes allapot, meg lehet hatarozni egy rekurziv képlet segitségével, amennyiben ismerjiik
a fenti dtmenetvaldszintiségeket:

P(C; = ¢|Ct-1)
= {P(Ctn =cl|¢e=2)pg_, 2+ P(Cey1 =c—1|¢ =1)pg, .1, ha c€[0,n—t]
0, ktilonben.

Eszrevehet6, hogy az utols részintervallum, vagyis t=n-1 esetén a kovetkezd dsszefiiggések
érvényesek:

P(CnJ:]l(an:l):pl,l, P(Can:0|(n72:1):pl,2,
P(Cn-lzllcn-ZZZ)ZPZ,l, P(CH-I:()lcn-Z:Z):pZ,Z.

Ezt az észrevételt és a fenti rekurziot hasznalva meghatarozhaté a kezdeti idépontban ér-
vényes eloszlas arra feltételesen, hogy melyik rezsimbdl indul a folyamat: P(C =c|¢- =I) illetve
P(C,=c|(,=2). Ebbdl pedig C, eloszlasa:

P( C0=C) =p(c) =T, P( Co=C/ Z_1=1] T, P[C0=C/ Z-l’) 2)

ahol 77, és 7, a két allapot feltétel nélkiili valészintisége. Ezeket az értékeket az invaridns
eloszlast kifejez6 mP=m egyenlet megoldasa adja (lasd Hardy, 2001):

=_Pa1 o __ P12

m, = = 3
. P12+P21’ - P12%P21
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C, tulajdonképpen a teljes tartam alatt az 1-es dllapotban 6sszesen eltoltott honapok szamat
fejezi ki, jeloljiik ezt a tovabbiakban C-vel. Ennek eloszldsat ismerve a lejaratkori S, drfolyam
feltételes eloszldsa azonnal adodik:

S _[C~lognorm(InS +u* (C),0* (C)), ahol
p* (C)=Cpn-Cu2,

0* (C)=\[(Co ?+(n-C)a 2 ).

Ezt ismerve a (3) képlettel adott varhaté érték kifejezhet6 a teljes valoszintiség tételének
segitségével:

£(S0, 9.k, T) = E¢ [e"”T]EQ [aPmax (eyr, (i—:)k) IC]]

(a*(e)?

= aP Zleo 0T 0(()) + e* D0y () + ko (@) p(e),

= gT—k(ﬁ_M)
ahol Y = G Tehét csak aktualizalni kell az eredeti formuldban szerepld o-tol
fiiggl tényezdket ¢ fiiggvényében.

A modell paramétereinek maximume-likelihood becslése
St41

Jelolje tovabbrais Ye =In=g*at+1hayi loghozamot. Az y=(y,y,....y,) megfigyelt minta
log-likelihood fiiggvénye:

1(0) :zntzllnf (y t /y t—l;y t—Z,""y 1,9)

Ennek kiszamitasa rekurzio segitségével lehetséges:

Fe St Vel Vee1: Vem2s s Y1, 0) = (=1 |Ve=1: V=20 000s Y1, 8) X (e[ G-1,0) X f(¥¢1$1. 0), W,

FC@t Cta1s Vel YVe-1:Ye2s s ¥1,6) @)
= p(le-1lYe-1:Ve-2s s Y1, 6) X 0($e| (-1, 8) X f (Ve[ ), VL,

ahol

«  p(¢ ¢, ,0) az allapotok kozotti atmenet valészintisége,
o f0,16,6) ap,, és o, paraméterekkel rendelkezd normalis eloszlds stirtiségfiiggvénye
azy, helyen, azaz 1 (J’r—#ﬁ) ahol ¢(-) a standard normélis eloszls stirtiségfiiggvénye,

9% 9
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oG, |y, sy, »--y,0) pedig az el6bbi rekurzié alapjan szimolhato feltételes llapot-va-
16szintiség:
Pe-11YVe-10Ye-20 1 Y1, ¥)
- f-1.C—2 = LyealVe-2 Ve300 Y1, 8) + f (-1, Ce—2 = 2, YealVe—2: Vi3 -, Y1, 6)
f(yt—l |yt—2Jy[—31 e V1o 9)

Azf(y,|y, ), »---y,0) mennyiséget a (4) egyenlet négy lehetséges értékének Gsszegzésével
kapjuk, amelyek a 46{1,2} és (t ,E{1,2} kombindlasibol szarmaznak.

A rekurzié elinditasihoz sziikség van az indul6 allapot valoszintiségére, p( )-ra, amelyet a
mér emlitett 7z, és 77, feltétel nélkiili valoszintiségekre allithatunk be. Igy az invaridns eloszlas
tulajdonsagat kihasznalva adott 0 mellett az alabbi értékekbdl indithatjuk a rekurziot:

@ =1310) =m - (22),

T

fG =2,3110) = m - ¢ (22),

f0n10) = f(& = Ly10) + f(& = 2,3110).

A paraméterbecslést elvégeztem sajat adatokon, ezt a szamitasi eredmények kozlése
soran mutatom be.

Legkisebb négyzetes Monte-Carlo-mddszer a torlési opcio értékelésére

Amint a neve is mutatja, két elven alapszik az értékelési folyamat: a legkisebb négyze-
tek modszerével torténd regresszids becslésen és a Monte-Carlo szimulacios technikan.
A Monte-Carlo-jelleg abban érhet6 tetten, hogy az alaptermék alakuldsanak n darab
trajektoridgja mentén megbecsiiljitk az optimalis torlési idSpontot, majd ezek alapjan
kiszamoljuk a szerz6dés kezdeti igazsagos értékét minden trajektoria esetén, és ezeket
atlagoljuk. A kapott értékbdl kivonva a sima, eurdpai jellegli szerz6dés értékét, amelyet
V¥ -vel jeloltiink, megkapjuk a torlési opci6 értékét is. A legisebb négyzetek modszerét
azon a ponton hasznaljuk fel, amikor a szerz6dés tovabbtartasi értékét kell megbecsiilni
annak érdekében, hogy az azonnali visszavasarldsi értékkel 6sszehasonlitva meg tudjuk
hatarozni az tigyfél dontését az adott idépontban. Ez a tovabbtartasi érték az arbitrazs-
mentesség feltevése mellett ugy fejezhet6 ki, mint a jovébeli potencialis juttatdsoknak
az adott értékelési id6pontra diszkontalt varhatd értéke, feltételezve az alaptermékrél
aktualisan rendelkezésre all6 informacid ismeretét. A modszer kulcslépése az az észre-
vétel, hogy ez a feltételes varhato érték bizonyos technikai feltételek mellett az L? tér része
(amely Hilbert-tér, és igy van megszdmlalhatd ortonormalt bazisa), ezért kifejezhetd az
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6 bazisfiiggvényeinek linedris kombinacidjaként. Mivel a gyakorlatban csak csonkitott
bazissal tudunk dolgozni, nyilvan csak egy kozelitését kapjuk a feltételes varhato értéknek.
Ezen linedris kombindcié egyiitthatoinak becslése tigy torténik, hogy a tovabbtartasbol
szarmazo, ex-post megvaldsult, diszkontalt kifizetéseket fiiggd valtozonak tekintjiik
egy regresszios modellben, magyarazo valtozoként pedig a valasztott bazisfiiggvényeket
hasznaljuk kiértékelve az index aktualis arfolyamaban. Lathat6 tehat, hogy végiil csak
keresztmetszeti informdaciot hasznalunk fel a becsléshez. Miutan a legkisebb négyzetek
modszerével meghatarozzuk a regresszios egyiitthatokat, mar ki tudjuk szamolni a becsiilt
feltételes varhato érték fliggvényt, vagyis a becsiilt tovabbtartasi értéket trajektorianként.
Az alabbiakban a megvaldsitas részletei kovetkeznek.

Osszesen n darab trajekt6riat haszndlunk: S/,t=0,...,T,i=1,...,n az index arfolyama a
t. idépontban az i. szcendrid esetén. Jeldljiik t-vel az optimélis torlési idépontot az i.
trajektéria mentén. Ennek meghatarozasa hatulrdl elére haladva térténik a T'lejarattdl a
kezdetiidépontig. Az igyfél minden l1épésben 6sszehasonlitja az azonnali visszavasarlasi
értékét a tovabbtartasi értékkel, és ennek fiiggvényében hozza meg optimalis dontését az
adott idépontban. Kelani és Quittard-Pinon (2013) megjegyzik, hogy az algoritmus ezen
része Bellman optimalitasi elvén alapszik, amely leegyszertisitve azt mondja ki, hogy ,.egy
optimalis dontési sorozat barmely Osszefliggd részsorozata is optimalis a részsorozatot
megel6z6 dontések dltal kialakitott helyzetben™ .

A t=T-1,...,1 id6pontokban a tovabbtartds elméleti értékét jelolje C,, melynek meg-
hatdrozasandl figyelembe kell venni a mortalitasi kockazatot, vagyis az tigyfél azon
szempontjat, hogy meghalhat a kovetkezé évben, és ebben az esetben megkapjaa D, |
Osszeget. A C,' 0sszeget tehat két részre bonthatjuk:

C'=q,,¢ E, [V, |S,haldl]+p,, e E, [V, |S,tilélés],

X+t

ahol V, a szerz8dés piaci értéke a t. idopontban. Mivel halél esetén tudjuk a jovébeli
kifizetés varhato értékét, ezért a képlet atirhato:

Ct ,=qx+t e’ EQ [Dt+1 |St]+px+t e’ EQ [Vvt+1 |St’ tﬁlélés]:{zxﬂ f(St’gd’ kd’ 1)+px+t Ct’ (5)

ahol C, a tovabbtartdsi érték tulélés esetén. Ennek a feltételes varhato értéknek a kozelitése
torténik a fent leirt eljarassal trajektorianként. Legyen B, (:),/=0.,...,M véges szamu bazisfiiggvény
L?-bél. (A megvaldsitashoz az elsé négy Laguerre-polinomot hasznaltam.) Ekkor

Ct=3M, BiBi(SD,

ahol a /3AZ egyiitthatokat az alabbi becslésbdl kapjuk:

N

(B B, J'=(B"BY' BT (y,...p )"
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Ebben aképletben y =e” V', , B pedig egy nx(M+1)-es métrix, amelynek (i,])-edik eleme:
Bi,l:Bl S ,"), i=1,...,n, [=0,...,M. Ha most é" jeloli a teljes becsiilt tovabbtartasi értéket a t.
id6pontban az i. trajektorian, akkor (5) alapjan:

Ctl: qx+t f(Stl’gal’kd’l) +P X+t Ctl
Miutan az optimalis torlési idépont meghatdrozasa megtértént minden i-re, meg

tudjuk hatarozni a szerz6dés értékének becslését az indulds pillanataban, mégpedig ugy,
hogy atlagoljuk az egyes trajektoriak mentén kapott kezdeti értékeket:

n
5 N (6)
=1
ahol
ti-1
Ai :tf pxe_rt;l‘i:; + Z prx+te_r(t+1)D§+1' (7)
t=0

Az utdbbi képlet magyarazata az, hogy ha a kezdetben x éves tigyfél valoban megéri a
szamara optimalis térlési idGpontot, akkor megkapja az ahhoz tartozo visszavasarlasi dssze-

get, viszont ha meghal barmely azt megel6z6 évben, akkor az illeté évhez tartozé halaleseti
kifizetés jar a kedvezményezettnek az év végén.

Mindezek alapjan az algoritmus, amely megadja a szerz8dés kezdeti igazsdgos értékének
becslését, a kovetkez6 1épésekbdl all:

1. Generaljuk az index tartam alatti alakuldsanak » darab trajektorigjat.
2. Minden i trajektoria mentén
- allitsuk ¢ értékét T-re,
- a szerz6dés értékét pedig V. '-re a (1) képletnek megfelelGen,
- ugyanakkor legyen L '=V .
3. Minden idSpont esetén t=T-1-t6l t=1-ig
-legyen g a megfeleld g, és p=I-q,
- szamitsuk kia f3 ,..., 3, egylitthatokat,
- majd minden i trajektéria mentén aktualizaljuk a szerz8dés V' piaci értékét és t"-ot
a kovetkezok szerint.

*Ha Lti>A6ti’ azaz megéri tordlni, akkor legyen ¢ =t, a szerz6dés értéke pedig a vissza-
vasdrldsi értékkel egyezzen meg: V/=L/.

*Ha L/<AC/, azaz az ligyfél szdmdra nem elényds a torlés, akkor diszkontaljuk az egy
id6szakkal késoébbi piaci értéket (amit az el6z6 1épésbdl mar ismeriink), és vegyiik figye-
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lembe az esetleges elhalalozast: Vi=gq  &S/'g k,)+p, e V' ..

4. Minden i trajektoriara szamitsuk ki az A’ értéket a (7) képletnek megfelelGen.
5. Végiil atlagoljuk ezeket, hogy megkapjuk v -t.

Mivel Monte-Carlo szimulacids technikdrol van szd, a fenti (6) becsléfiiggvény azonnal
javithatd, ha kontrollvaltozoként hasznaljuk az eurdpai tipust szerzddés értékét (amely a
mortalitdst mar tartalmazza), hiszen ennek explicit alakjat is ismerjiik (lasd (2)), és becslését
is ki tudjuk szamolni. A becsl6képlet ugyanolyan alakd, mint (6), csak az A’értékek kép-
letében az optimalis torlési idépontokhoz tartozo visszavasarlasi értékek helyett a lejarati
értéket kell tekintentink a megfelel6 trajektorian. Vagyis

Vs = - 1 EY,

n

ahol

E' =1 pe™ Vi + X123 s Pxxsce "D,

A kontrollvaltozds becsloképlet:

V5" = Vo +p(Vg = V5,
cov(ALED)
ahol Pa=5En~ mennyiség becslése, hiszen ez utébbi minimalizélja V/,* szérdsnégy-
zetét.
A torlési opcio értékének becslése el6all az amerikai és az eurdpai tipusu szerz6dések
kezdeti igazsagos értékének kiilonbségeként:

épo == ukv -V

A longevity kockazat beépitése az algoritmusba

A fent leirt algoritmust valdsitottdk meg Bernard és Lemieux, valamint jomagam is a
szakdolgozatomhoz. A szerz6paros cikke abban hozott tjdonsagot, hogy figyelembe vették
a mortalitdst is a szamitdsaikban, hiszen a korabbi cikkek, amelyek Longstaff és Schwartz
modszerét hasznaljak életbiztositasok értékelésére, még eltekintenek ettdl. Szeretném kiemelni,
hogy tovabblépve a mortalitasi kockazat beépitésén, én a longevity kockdzatot is figyelembe
veszem. A szerz6k ugyanis a q_, értékek meghatdrozdsdra a nagyon egyszerti, harom para-
méterrel leirhats, Makeham-féle tulélésfiigvényt hasznaljék, az AEA halandésagi adataira
kalibralt paraméterekkel. Ehhez képest én a Lee-Carter modell segitségével nyert halalozasi
valoszintiségekkel dolgozom. A népszer(i halandosag-elérejelz6 mddszert, amely a kozponti

/////
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magyar halanddsagi adatokra alkalmaztam. (A szakdolgozatnak részét képezi a sziikséges
modszertannak, illetve a megvaldsitas részleteinek és eredményeinek leirasa is.)

Szamitasi eredmények bemutatasa

A leirt algoritmust R nyelven implementéltam. Az eredményeket egyenként 10 000 tra-
jektoria alapjan szamoltam ki, és ezt egy szimulacion beliil K=25-sz6r ismételtem meg, tehat
Osszesen 250 000 szcenario futtatasa megy végbe. A modszer gyorsasagarol tanuskodik, hogy
a futasi id6 egy esetben sem haladta meg a 4,8 percet. A K-szoros ismétlésbdl kifolyolag pél-
daul K darab kiilonbozd Vo becsiilt értéket kapunk (ez érvényes a tobbi eredményre is), és igy
konfidenciaintervallumot is tudunk szamolni az illet becsléshez, melynek félhossza:

1 ~ -
B1-a e = 196 [ Thoy (T = Vo)
1-a=95%, és Uy = 2 2K, OF.
GBM modell feltevése melletti eredmények

A kovetkez6kben 6sszefoglalom a kiilonboz6 paraméterbeallitdsokkal kapott, a GBM
modell feltevésén alapulo futtatasok eredményeit. A tablazatokban minden esetben feltiintetem
az alabbi eredményeket:

« V- torlési opciot tartalmazo szerzédés kezdeti igazsagos értékének becslése,

« V- torlésiopciot tartalmazo szerz6dés kezdeti igazsagos értékének kontrollvaltozds

becslése,

. YOE — torlési opcid nélkiili szerzddés elméleti kezdeti igazsagos értéke,

« O, - torlési opci6 induldskori igazsdgos értékének becslése,

o %-hogyan viszonyul az opcié értéke az opcio nélkiili szerz6dés értékéhez (%-os arany),

o konf int. - konfidenciaintervallumok félhossza.

A kiindul6 paraméterértékek a kovetkezok:

1. tablazat: A szamitasokhoz hasznalt alapértelmezett paraméterek

% 40 év r 4% B 0,05
T 10 év g 2% B 0,04
P 100 Jd 2% B 0,02
a 85% h 2% B 0,01
o 20% k 90% |Be, t=5 0
A 1 kgq 90%

Forrds: sajdt szdmitds
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A fenti paraméterek melletti eredmények:

2. tablazat: Kiindulo paraméterek melletti eredmények GBM modellfeltevés esetén

Vo Vs’ Ve Op, Yo
93,9928 94,0052 92,1898 1,8154 1,97%
konf. int. 0,11965 0,01915 — 0,01915

Forras: sajdt szamitds

Els6 ranézésre leolvashatjuk, hogy a szerz6dés értéke torlési opcioval és anélkiil is kisebb,
mint az indulaskor befizetett 100 egységnyi egyszeri dij. Ez realis is amiatt, hogy olyan konst-
rukcidrol van szo, amely a szolgaltatas alapjaul csak a dij « szazalékat tekinti. A torlési opci6
értéke kb. 1,8, és ezzel az eurdpai tipusd szerz6dés mintegy 2%-4t teszi ki. Leolvashato az is,
hogy a kontrollvaltozés becslés joval pontosabb az alapvaltozatnal, tehat érdemes azt hasznalni.

Elséként megvizsgaltam, mit eredményez a A dontési paraméter valtoztatdsa (lasd Melléklet
4. tablazat). Ahogyan azt el is varjuk, A novekedésével csokken az opcio értéke, hiszen ez azt
jelenti, hogy az tigyfél csak ,,nagyon elényds” esetben t6rol, vagyis ha a visszavasarlasi érték
joval meghaladja a tovébbtartasit. A>1,2 esetén azt kapjuk, hogy mar egyaltalan nem éri meg
lejarat el6tt torolni: szinte kivétel nélkiil a lejarat id6pontjat kapjuk optimalis torlési idépontként,
a torlési opciod pedig lényegében értéktelen. Kivancsi voltam arra is, hogy a modell redlisan
tudja-e tiikrozni azt az esetet, amikor A<I, vagyis az illet6 igyfél megelégszik egy olyan 9sz-
szeggel, amely valamivel kevesebb, mint a tisztan pénziigyi racionalitasbol fakadd kiiszobérték.
Példaul torol mar akkor, ha a visszavasarlasi érték legalabb 0,99-szerese a tovabbtartasinak. A
szimulaciok aldtamasztottdk, hogy a varakozasoknak megfelel6en ekkor enyhén né az opci6
értéke: 1,8215 az indulo 1,8154 helyett. Viszont ahogy egyre csokkentjiik ezt a dontési para-
métert, az opcio értéke nemhogy ndne, hanem teljesen elértéktelenedik, hiszen az optimalis
torlési idépont majdnem minden trajektdria mentén eltolodik az els6 lehetséges idGpontra,
ami az els6 évforduld. Itt viszont a biintet6faktor annyira magas, hogy a szerz6dés piaci értéke
(amit igy tdlnyomoan az elsé idéponthoz tartozd visszavasarlasi érték hataroz meg) kisebb lesz,
mint a torlési opcid nélkiili szerz6désé. Tehat a biintetéfaktorok véltozatlansaga mellett nem
lehet litvanyosan kimutatni, hogy egyre kisebb A egyre nagyobb opcidértéket eredményezne.

A tovabbiakban a kiilonb6z6 garantalt kamatlabak valtoztatasanak hatasat elemeztem (lasd
Melléklet 5. tablazat). Megfigyelhetjiik, hogy a szerzédés értéke megugrik, amint a garantélt
kamatlabakat egyszerre megnéveljiik, hiszen ekkor torlés esetén biztosan nagyobb kifizetés-
hez jut az tigyfél, a masik két okbdl térténd megszlinés esetén pedig szintén, amennyiben a
garancia ITM (in the money) az adott iddpontban. A térlési opcio viszont mar nem ér annyit,
mint alapesetben: csak 0,84%-ot tesz ki a szerz6dés értékébol. Ez azzal magyardzhato, hogy a
lejarat, illetve haldl esetére garantlt g és ¢, kamatldbak névekedése arra sarkallja az tigyfelet,

hogy ne mondja fel a szerz6dését, és ez semlegesiti, s6t visszahtizza azt a hatdst, amelyet a
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torlés esetén garantalt h megnovekedett értékétdl varnank. Ha azonban csak a visszavasarlasi
Osszegre hatd h-t noveljilk, akkor egyértelmtien felértékel6dik a torlés lehetdsége: az opcio
értéke tobb mint duplajara no.

Megvizsgéltam azt is, hogy mi torténik, ha a részvételi szintet vagy a biintetéfaktorokat
valtoztatom (lasd Melléklet 6. tablazat). Lathatd, hogy a novekvo részvételi szint csokkenti a
torlési opci6 értékét. Ez annak tudhatd be, hogy ekkor az index hozamanak nagyobb része
szamit bele a lejarati és halaleseti kifizetés meghatarozasaba, igy a becsiilt tovabbtartasi érték
nagyobb valdszintséggel haladja meg a garantalt visszavasarlasi értéket, mint alapesetben.
Ugyancsak veszit az értékéb6l a torlési opciod, ha nagyobb biintetfaktorokat alkalmazunk, ami
teljesen logikus eredmény. Ha 0,09-nél nagyobb biintet6faktorokat tekintiink végig a tartam
alatt, mar szinte semmit nem ér a torlési lehetdség.

Kivancsi voltam arra is, hogy a szerz6dés tartamanak novelése milyen iranyu valtozast
eredményez az opcid értékében (lasd Melléklet 7. tablazat). Az intuicid azt sugallja, hogy n6ni
fog, mivel hoszabb id6tavon vizsgalva nagyobb valoszintiséggel el6fordulhat, hogy adott ér-
tékelési idépontban az azonnali visszavasarlasi juttatds meg fogja haladni a tovabbtartasbol
szarmazd becslt potencialis nyereséget. Lathatd, hogy az opcidnak a szerz6dés szazalékaban
kifejezett értéke valoban né a tartammal, a becslés pontossaga azonban egyre romlik.

Eddiglattuk a A szubjektiv tényezd hatasat, majd a szerzédésben rogzithetd attributumokét.
Végiil azt vizsgaltam, hogyan hat az alaptermékiil szolgald index volatilitdsanak valtoztatasa,
amely egy pénziigyi feltételezés, és kiils6 tényez6nek szamit (lasd Melléklet 8. tablazat). Isme-
retes, hogy egy opci6 — mint pénziigyi termék — ara névekszik, ha az alaptermék volatilitdsa
nd. Ez a tény részben esetemben is beigazolodott. Az alacsonyabb, 10%-os volatilitas mellett
a kiindulonal kisebb opcidérték adddott: 1,55. Viszont amikor magasabb, 30%-os volatili-
tast tekintettem, akkor sem szdzalékos ardnyban, sem nominalisan nem kaptam nagyobb
opcidértéket a kiindulondl. A szerz6dés értéke természetesen nétt, hiszen az arfolyamok
megndvekedett valtozékonysaga miatt potencidlisan sokkal magasabb hozamok adédhatnak
lejaratkor, az ugyanebbdl adodo lefele valo elmozdulds ellen pedig a garancia tovabbra is véd.
Eppen ez lehet az oka annak, hogy nagyon volatilis alaptermék esetén a torlés lehet6sége mar
egyre kevesebbet ér: az ligyfél egyre inkabb hajlamos lejaratig tartani a szerzédést a nagy
hozamok reményében. Ezt a szimuldci6 is igazolta, hiszen kiragadva az utolsd kisérlet soran
kapott optimalis torlési id6pontokat 10, illetve 30%-os volatilitas esetén, azt tapasztaltam, hogy
az utdbbi esetben kb. 700-zal tobb szcenarié mentén tartotta lejaratig az tigyfél a befektetését.

RSLN modell feltevése melletti eredmények

Ahhoz, hogy a rezsimvalt6 lognormalis (RSLN) modellkeret feltevése mellett is el tudjam
végezni a szamitasokat, el6szor is konkrét adatokra volt sziikség, amelyekbdl kiindulva a
paraméterbecslést elvégezhettem. A szerz6dés altalanos jellemzdinek leirasanal példaként
felhozott Kronosz nevli VA biztositas egy eurdalapi megtakaritasi forma (lasd Termékis-
mertetd, 2017, 5. 0.). Ebbdl kiindulva gy gondoltam, hogy ha bevezetésre kertilne a magyar

Biztositas és Kockazat « IV. évfolyam 3.szam | 67



ELETBIZTOSITASOK SZIMULACIOS MODELLEZESE...

piacon egy részvényindexhez kotott jaradék termék, valdszintileg az is inkabb valamely euro-
ban denominalt indexet alkalmazna, nem pedig a Budapesti Ertéktézsde indexét, a BUX-ot
példdul. Eppen ezért az Euro Stoxx 50 index historikus adatait tekintettem 1987. janudr 1.
és 2017. marcius 31. kozott. Az Euro Stoxx 50 index 12 eurddvezeti orszag 50 legjelentdsebb
vallalatanak részvényeit foglalja magaban. Az adatok feltérképezése érdekében el6szor havi
loghozamokat és éves volatilitdst szamoltam az adatokbdl, amelyeket a Melléklet 1. dbraja
szemléltet. Jol megfigyelhetd, hogy vannak kiugré volatilitassal rendelkez6 id6szakok, példaul
1997-1998, a 2000-es évek eleje, majd 2008-2009. Tehat indokolt az RSLN modell feltevése. A
paraméterbecslést Excelben végeztem el, és a haviloghozamok n=362 méretti mintéja alapjan
a 3. tablazatban kozolt becsiilt értékeket kaptam.

3. tablazat: A rezsimvalto lognormalis modell paramétereinek kalibralasa historikus adatok alapjan

" 0,014 o, 00345] p,, 00635
s 0019 | &, 00771 | p,;  0,1465

Forrds: sajdt szdmitds

A modell illeszkedését meg is vizsgaltam a reziduumok normalitdsanak tesztelésével.
A kapott rezidualisok Q-Q-plotja, valamint a Shapiro-Wilk teszt magas p-értéke (0,575)
alapjan elfogadhatd a normalitds feltevés, ezdltal pedig a modell jo illeszkedése.

Ahhoz, hogy az RSLN modell keretén belill is éves gyakorisaggal tudjuk az index
alakuldsanak trajektoridit generalni, a havi adatok alapjan becstilt dtmenetmatrixot
hatvanyozéssal évessé alakitjuk : P, =P“. Az igy kapott éves dtmenetvaldszintiségek:
P126e=0,2846, p, . =0,6564. Az éves dtmenetmatrixot haszndltam az 1-es dllapotban
toltott idoszakok szamat jelld C eloszlasanak meghatarozasahoz is. A becsiilt havi vola-
tilitasok 0,=11,98%, illetve 0,=26,72% éves értékeknek felelnek meg. Ezekbdl indultam ki
az RSLN modell szerinti szimulaciok soran. Hardy (2001) megjegyzi, hogy ha at akarunk
térni egy kockazatsemleges Q mértékre ugy, hogy amellett is ugyanaz az atmenetmatrix
legyen érvényes, amelyet a historikus adatok alapjan becsiiltiink, akkor az eredeti p_1
és u, varhat6 érték paraméterek helyett, amelyek az dllapotokat jellemzik, u =r-0°/2,
illetve u,=r-0,%/2 hasznalando, ahol r a kockdzatmentes kamatldb. Az S, drfolyamat
realizdcidinak szimuldlasahoz épp erre volt sziikség, amelyet Hardy (2003) 98. oldalan
taldlhatd algoritmus szerint végeztem el.

A 9.tablazatban (lasd Melléklet) 6sszefoglalt eredményekbdl az dertil ki, hogy enyhén
alacsonyabb értékek adodtak, mint a GBM modellfeltevéssel, azonban egymashoz viszo-
nyitva ugyanazt a mintazatot mutatjak a paraméterek modositasaval kapott eredmények.

Két vizsgalt paraméter — a tartam és a garantalt lejarati és halaleseti kamatlabak -
hatasat abran is szemléltetem (lasd Melléklet 2. abra, 3. dbra). Az opcidérték az eurdpai
tipust szerz6dés értékének szazalékaban van kifejezve.
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Osszefoglalas

Dolgozatomban bemutattam a legkisebb négyzetes Monte-Carlo (LSMC) szi-
muldcids technika alkalmazhatdsagat életbiztositasi szerz6désekbe épitett torlési
opciok értékelésére. A modszer megvaldsitasanak szemléltetése céljabol egy rész-
vényindexhez kotott jaradékterméket tekintettem. A modszer leglényegesebb lépése
a szerz6dés tovabbtartdsi értékének mint feltételes varhato értéknek a megbecslése
minden évforduldn, és ennek segitségével az optimalis torlési iddpont meghatarozasa
arészvényindex alakuldasanak minden realizacidja mentén.

A kérdéses alaptermék dinamikajat kétféleképpen modelleztem: egyszerti geo-
metriai Brown-mozgdssal és rezsimvalt6é lognormalis modell segitségével. Utobbi
paramétereit az Euro Stoxx 50 index historikus adataibol becsiiltem. Az el6bbi két
modell alapjan eléallitott végeredmények: a torlési opciot nem tartalmazd, ,,eurdpai
tipusu” szerz6dés kezdeti igazsagos értéke, a torlési opcioval rendelkezd, ,,amerikai
tipusu” szerz6dés kezdeti igazsagos értékének becslése, valamint a torlési opcid érté-
kének becslése. A becslések pontossagat egy kontrollvaltozd bevezetésével jelent6sen
tudtam névelni. A kiilénb6z6 modellfeltevések mellett nagyon hasonl6 eredmények
adddtak, a GBM modell altalaban enyhén magasabb értékekhez vezetett.

A kulcskérdésre, hogy mennyit tesz hozzd a szerzédés értékéhez a lejarat elotti
visszavasarlas lehetdsége, azt a valaszt kaptam, hogy az alapértelmezett paraméterek
mellett a szerzédésértéknek koriilbeliil 2%-at teszi ki a torlési opci6. Ez a szamsze-
rasitett mérték is ravilagit arra, hogy igencsak fontos a kiilonb6z6, szerz6désbe
épitett opcidkat és garanciakat kell elévigydzatossaggal kezelni, értékitket minél
pontosabban meghatarozni és figyelembe venni. A hasznalt mddszer gyorsasaga
lehetévé tette a l1ényeges paraméterek — mint példaul a garantdlt minimum kamat-
labak, blintet6faktorok stb. — hatasanak vizsgalatat is. Ez az el6ny is alatdmasztja
a modszer gyakorlati jelentéségét. Ugyanakkor a bemutatott eredmények alapjan
elmondhatjuk, hogy az elvégzett szimulacids kisérletek minden esetben a jézan
észt igazoltak.

Az LSMC technika tehat biztositasi teriileten is sikerrel alkalmazhaté. Egy
tényleges gyakorlati felhasznalas érdekében a dolgozatban bemutatott modellt
nyilvan finomitani kellene. A tovabbfejlesztési lehetdségek kozott emlithetd példaul
realisztikusabb modellek haszndlata az alaptermék dinamikdjanak leirasara, vagy
a konstans kockazatmentes kamatlab helyett valamely sztochasztikus kamatlabmo-
dell bevezetése. Ugyanakkor be lehetne épiteni a pusztan pénziigyi racionalitason
alapulé tigyfélviselkedés helyett valamely mas — példaul egészségi allapottol fiiggd
- optimalis dontési mechanizmust.
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MELLEKLETEK
4. tablazat: Valtozo A melletti eredmények GBM modellfeltevés esetén 6. tablazat: Valtozé k, k , és §, melletti eredmények GBM modellfeltevés esetén
A=1,05
’ — k=k;=1
Vo |7 44 Opy % # 7, 78 VE Opy 0
mlies | 01 | R Ie0 )| G | Dol 08,8885 | 98,0016 | 97,3499 | 15517 | 1,59%
konf. int. | 0,11183 | 0,03315 - 0,03315 konf int. | 0.14972 | 0.01815 N 0.01815
A=12 B: =02, 5, =0,15,
o /s Ve Op, % B =0,05,0,=0,t >
92,1771 | 92,1905 | 92,1898 | 0,0007 | 0,0008% 7, 73 VE Op, %
konf int. | 0,12112 | 0,00883 = 0,00883 93,8586 | 93,8711 | 92,1898 | 1,6813 | 1,82%
konf int. | 0,11642 | 0,01873 - 0,01873
A=1099
Vo v Ve Op, % B =0,09,t>1
93,9992 | 94,0113 | 92,1898 1,8215 1,98% 7, i vE Op, %
konf. int. | 0,12344 | 0,02374 - 0,02374 92,2306 | 92,2438 | 92,1898 0,054 0,06%
konf.int. | 0,12291 | 0,01447 - 0,01447

Forras: sajdt szamitds
Forrds: sajdt szdmitds
5. tablazat: Viltozd g, g, és h melletti eredmények GBM modellfeltevés esetén
7. tablazat: Novekvoé tartam melletti eredmények GBM modellfeltevés esetén

g=gs=h=0,03
?0 pokv VUE apﬂ % T'=15
96,9705 | 96,9837 | 96,1712 | 0,8125 | 0,84% A e Ve Opq %
konf. int. | 0,11552 | 0,01656 — 0,01656 93,4209 | 93,4536 | 90,5699 | 2,8836 3,18%
konf. mnt. | 0,14825 0,05628 — 0,05628
h =003 s
9% golz? 96%?47 92‘?293 4212’39 4?1/ Vo /i Vo | Opo%
tonf mt. | © £l969 0 0’223.}, ’_ 0 ;}:5337 = 92,2005 | 92,2742 | 89,3707 2,9036 3.25% |
— 2 — — konf. int. | 0,17563 | 0,09012 — 0,09012
Forrds: sajdt szdmitds Forrds: sajdt szdmitds
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8. tablazat: Valtozd volatilitas melletti eredmények GBM modellfeltevés esetén
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Forrds: sajit szerkesztés
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5= 10% k= ky= 1
7 kv VE Ops % Vo i Ve Opo %
86,7919 | 86.7987 | 852478 | 15509 | 1.82% 96,6578 | 96,7259 | 952632 | 14627 | 1.54%
konf. int. 0,04888 0,0165[ o 0,0[651 konf. mt. 0,19206 0,02336 = 0,02336
o =30% B =02, §, = 015,
PO Vo.iw VDE 0295] % Bs=005,8,=0,t > _
99,5145 | 99,537 | 98,6747 | 08624 | 087% Vo e Vo Opo %
konf. int. | 0,19403 | 0,08411 - 0,08411 92,0486 | 92,1037 | 90,5192 1,5845 1,75%
konf.int. | 0,15591 | 0,02453 — 0,02453
Forrds: sajdt szamitds
T =15
9. tablazat: Az RSLN modellfeltevéssel kapott eredmények kiilonb6z6 paraméterbeallitiasok mellett ]70 Vézv VE 0 Po %
kiindul6 paraméterek 91,8341 | 91,7954 | 88,8631 2.9323 3,3%
1A e vE 0po % konf. int. | 0,18672 | 0,04723 - 0,04723
92,1941 | 922484 | 905192 | 17292 | 191%
konf, int. | 0,15332 | 0,02721 - 0,02721 Forrds: sajdt szdmitds
1=1,05 1. abra: Az Euro Stoxx 50 index havi loghozamanak és éves volatilitasanak alakulasa 1987-2017 kozott
A pkv VE Op, % BB EEE BB EEEECEEE 8 EEEEHEHEEEEEE
91,3563 | 914132 | 90,5192 | 0894 | 099% e
konf. int. | 0.17105 | 0,02964 e 0.02964 2000%
25,00% || .
A=1,15 20,00%
7, PV VE Br, % \
90,4869 | 90,5448 | 90,5192 | 10,0256 | 0,03% = LN : I : _
konf. int. | 0,16888 | 0,02921 - 0.02921 1000% \| - | 1 | :” l ' - ,
500% | | |.'.‘ |‘ L 3 Il i l\‘ ‘|,I -;‘ i | I N ,lh TR | ',’MV] ‘.‘H [ I | 4 |
§=94=h=003 o LI AT O L
7, D Ve Opo % LG % b ddlgr i %J%.E‘M@' UL EE
950228 | 95,074 | 943032 | 0,7708 | 0.82% 500% & % Balsletgu R asRyREs SlENp=EaR s W’f REFPds =5
konf int. | 0.14876 | 0,02408 = 0.02408 —-— | I |‘ t "\ Il \||‘ ‘l : :
h=10,03 -15,00% | 'I | I l\‘ ! ‘.“ !
7 |75 43 Opo % ‘ | _ ) o
94.5966 | 94.6488 | 905192 | 4.1296 | 4.56% il —iiEha el
konf. int. | 0,14931 | 0,02386 - 0,02386 asoon ||
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2. abra: Az opcid értékének alakulasa a tartam fiiggvényében HIVATKOZASOK

52%
' A termékismertetSben leirt specifikdcié (ldsd (Termékismertetd, 2017)) egy un. variable annuity (VA) terméket hatdroz meg,

amely viszont nem azonos az equity-indexed annuity fogalmaval. Az egyik legfontosabb kiilonbség talan a flexibilitas. VA termék
esetén lehetdség van valasztani és kés6bb valtogatni az eszkozalapok kozott, amelybe a befizetések befektetésre keriilnek, mig
EIA esetén egy darab konkrét index hozama hatarozza meg a megtakaritas értékét. Lényeges eltérés az is, hogy a VA termékeknél
altaldban a valasztott alapok teljes hozamat jovairjék a szerz6do6 befizetésein.

—— GBM LGPt Py ST ésm, Pt P, T,

i http://db.komal.hu/KomalHU/cikk.phtmI?id=199639

lthttps://finance.yahoo.com/quote/%5ESTOXX50E/history?p=%5ESTOXX50E

Ez megtehetd, hiszen feltettiik, hogy az dllapotok véltakozdsa Markov-folyamattal irhato le, és ekkor ez a Chapman-Kolmogorov

egyenlet sajatos esete. (https://en.wikipedia.org/wiki/Chapman%E2%80%93Kolmogorov_equation)

4,8%

4,0%

3,6%
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1,6%

szerzddésérték szazalélcaban

1,2%
Andreatta, G. & Corradin, S. (2003): Fair value of life liabilities with embedded options: an application to a portfolio of Italian
0,8% insurance policies, RAS Spa, Pianificazione Redditivita di Gruppo
Online: http://www.actuaries.org/AFIR/colloquia/Maastricht/Andreatta_Corradin.pdf
0,4% s "o
g=gq [utoljéra ellenérizve: 2017. 08. 04.]
0,0% Bernard, C. & Lemieux, C. (2008): Fast simulation of equity-linked life insurance contracts with a surrender option, Department
10%  1,2% 14% 16% 1,8% 20% 22% 24% 2.6% 28% 30% 3,2% 34%  36% of Statistics and Actuarial Science, University of Waterloo
Online: http://www.informs-sim.org/wsc08papers/052.pdf
Forrds: Sajdt szerkesztés [utoljéra ellenérizve: 2017. 08. 04.]

Hardy, M. (2001): A regime-switching model of long-term stock returns, North American Actuarial Journal, Volume 5, Issue 2, pp. 41-53.
Hardy, M. (2003): Investment Guarantees. Modeling and Risk Management for Equity-Linked Life Insurance, John Wiley & Sons, Inc.
Kelani, A. & Quittard-Pinon, F. (2013): Pricing Equity Index Annuities With Surrender Options in Four Models, Asia-Pacific
Journal of Risk and Insurance, Volume 7, Issue 2, pp. 105-142.
2,0% Longstaff, F. A. & Schwartz, E. F. (2001): Valuing American Options by Simulation: A Simple Least-Squares Approach, The Review
1 Torlesi opcio ertéke a tartam fliggvényeben - of Financial Studies, Volume 14, Issue 1, pp. 113-147.

& - Termékismertet6 (2017): Az NN Biztosité Zrt. 037 jeli rendszeres dijas, garantalt, befektetési egységekhez kotott életbiztositasanak
3,6% ” Kiilonos Feltételei
= Online: https://www.nn.hu/megtakaritas/kronosz
[utoljara ellendrizve: 2017. 08. 04.]

3. abra: Az opcio értékének alakulasa a garantalt kamatlabak fiiggvényében

2,6%
2,4%
2,2%
2,0%
1,8%
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szerzddeésérték szazalékaban

1,4% — —RSLN
1,2%
1,0%
0,8%
0,6%
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Forrds: sajdt szerkesztés
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BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

EGY HATEKONY KIBERBIZTOSITASI PIAC
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- 2017. FEBRUAR
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0SSZEFOGLALO

Az informacids technoldgiatdl valé novekvd mértékii fiiggés a gazdasagi tevékenységek
kérében lényeges kockazatok kialakuldsahoz vezet. E kockazatok kozott emlitenddk a , digitalis
biztonsagi kockazatok”, melyek megnehezitik a gazdasagi és tarsadalmi célok elérését azaltal,
hogy az informacié és az informacios rendszerek integritasat, elérhetdségét és bizalmi jellegét
veszélyeztetik. A kiberkockazatok elleni biztositasi fedezet a vallalatok és az egyének szamara
olyan eszkozt jelent, mellyel a pénziigyi kitettségiik (kockazatuk) egy részét a biztositasi pia-
cokra transzferdlhatjak. Jelen cikk annak az OECD-jelentésnek a magyar forditdsa, mely a G7
2017. februdr 23-24-én tartott pénziigyminiszteri talalkozoéra késziilt a témaban. Az eredeti
angol verzi6 az alabbi linken talalhato:

http://www.oecd.org/daf/fin/insurance/Supporting-an-effective-cyber-insurance-market.pdf

SUMMARY

The increasing use of and dependence on information technology in economic activities
is leading to significant risks. Among them are "digital security risks" which, when they
materialise, can disrupt the achievement of economic and social objectives by compromi-
sing the confidentiality, integrity and availability of information and information systems.
Insurance coverage for cyber risk provides a means for companies and individuals to transfer
a portion of their financial exposure to insurance markets. Present article is the Hungari-
an version of the report that has been prepared by the OECD for the G7 Deputy Finance
Ministers meeting on 23-24 February 2017. The original English version is available below:

http://www.oecd.org/daf/fin/insurance/Supporting-an-effective-cyber-insurance-market.pdf

Kulcsszavak: digitalis biztonsagi kockazatok, kiberbiztositasi piac
Keywords: cyber insurance marker, digital security risk
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Az informacids technologiatol valé novekvd mértékd figgés, illetve annak egyre
intenzivebb hasznalata a gazdasagi tevékenységek korében — mikozben jelentds termelé-
kenységbeli és hatékonysagbeli elényoket hoz létre - 1ényeges kockazatok kialakulasahoz is
vezet. E kockazatok kozott emlitenddk a ,,digitalis biztonsagi kockazatok”, melyek anyagi
valdsagga valasukkor megnehezitik a gazdasagi és tarsadalmi célok elérését azaltal, hogy
az informadcid és az informacios rendszerek integritasat, elérhetéségét és bizalmi jellegét
veszélyeztetik. Altalénosan elterjedt az a vélekedés, hogy a legtébb véllalat vagy mar érintett
volt valamely kiberincidensben', és errél tudomasa is van (esetleg nincs), vagy a jovében
valik érintetté. Bar a kockdzat mérése tovabbra is formaléddban van, tele kihivasokkal, a
kiberincidensek hatokore és gyakorisaga jelentds novekedést mutat mind az események
szamat, mind az érintett véllalatok részaranyat tekintve. Mindez ahhoz vezetett, hogy
a Vildggazdasagi Forum 2017. évi Globélis Kockazatok Jelentésében? a kiberkockazatot
mint a legfontosabb (vagy masodik legfontosabb) problémakért hataroztdak meg.

A kiberkockazatok elleni biztositasi fedezet a vallalatok és az egyének szamara olyan
eszkozt jelent, mellyel a pénziigyi kitettségiik (kockazatuk) egy részét a biztositasi piacokra
transzferalhatjdk. A biztositasi piacok és a vallalatok a kockazat tudatossag novelésével,
a kockéazatok szamszertsitésére és mérséklésére valo 6sztonzéssel hozza tudnak jarulni
a kiberkockazatok kezeléséhez. Példaként emlithet6:

o A biztositasi fedezet kivalasztdsanak folyamata azt koveteli meg a szerz6doktol,
hogy megértsék (és szamszerusitsék) azt a kockazatot, amellyel szembenéznek,
annak érdekében, hogy meg tudjak hatarozni az altaluk igényelt fedezet nagysagat.

o Abiztositaskotési folyamat ki fog terjedni a kockdzatmenedzsment és a biztonsagi
gyakorlat értékelésére, ami lehetdséget teremt jévGbeni preventiv intézkedések
megtételére.

o A kockdzatarazas sordn olyan dsztonzoket kell kialakitani, amelyek a kockazat-
csokkentés irdnyaba hatnak. gy a kockdzatmérséklés érdekében tett beruhazésok
a fizetendd biztositasi dijak csokkenéséhez fognak vezetni.

Mindazonaltal annak érdekében, hogy a biztositas komoly hatast valtson ki a kockazat
meérséklésében, a piacnak a vallalatok jelent6s hanyada szamara lényeges mérték fedezetet
kell ajanlania - ez ma még nem teljesiil.

A G7 Elnokségének kérésére ez a jelentés attekintést kivan adni a kiberbiztositas piacarol,
kitekintve az elérhet fedezetekre, a potencialis hidnyossagokra, illetve a jelenlegi kihiva-
sokra: kiilonos tekintettel az adatok elérhetGségére, a kiberkockazat szamszerisitésére, a
tudatossagra és a fedezettel kapcsolatos félreértések elkeriilésére. A beszamol6 az OECD
altal a kiberkockazat-biztositasrdl késziilt nagyobb tanulmanyon alapul.® A jelentés célja,
hogy meghatarozza azokat a lehetséges szabalyozdi lépéseket, amelyek képesek valaszt
adni a hatékony kiberbiztositasi piac fejlodését meghatarozo kihivasokra, igy téve lehet6vé
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a G7 pénziigyminiszterei és a jegybankok elndkei szamara, hogy ebben a témakorben
megfeleld ,input”-tal rendelkezzenek egy nyilvanos vitaban.*

A kiberbiztositasi piac

A kiberincidensek — mint példaul a maganszféra sérelme, a ,,szolgaltatas-megtagadassal
jaré” tamadasok, a kiberbtindzés vagy a kiberzsarolas - kiilonb6z6 tipusu kockazatokat
hozhatnak Iétre az érintett vallalatoknal (1. abra). Néhany eset arrdl tanuskodik, hogy fizikai
kar, illetve tizemzavar (izemledllas) is keletkezhet kibertamadasbdl, példaként emlithet6 egy
német acélmiben 2014-ben elszenvedett kdr, illetve 2015-ben Ukrajnaban az energiaellatas
jelentds kiterjedésti megszakitasat eredményezd tamadas.

1. abra: A gyakori kiberincidensekbdl ered6 kockazattipusok®

A kiberincidensek jellemzé tipusai Lehetséges vesztesegek

Azindd d K kdltségei;
A maganszféra mowﬁﬂn miatt fizetendd kartérités;

pl harmadik fél személyes V‘dlhnlkm
Maganszféra sérelme itasra alkal datinal
esusaosata felhatalmazas nélkiili kiadasa Hirnévben bekovetkezett kirok;

Adat- és szoftverkirok;
Ozleti folyamatok megszakadisa.

ﬂ:lcllfd\mnmkmoguﬁadﬁl:

pl. DoS timadas, melynek Az ineid: Itségei
Szolgaltataismegtagadas sordn a cég szervere Himévben Inhwhuu«lﬁmk,
elérhetetlenné valik Ugyvezetai és munkavallaléi felelasség;

Adat- és szoftverkirok.

pl. social engineering Wmmmm
= o g

¥ 9

Kibervaltsagdij és -zsarolas;
pl. zsarolévirus elérhetetlenné Az incid adott valaszlépések kihtségei,
@ Kiberzsarolas teszi a rendszert a valtsagdij Himévben bekovetkezett kiarok;
kifizetéséig Ogyvezetsi és munkavallaléi feleldsség;
Adat- és szoftverkirok.

Annak ellenére, hogy a kiberkockazatok elleni biztositasi termékek mintegy 20
éve mar elérheték néhany orszagban, a kiberbiztositasi piacra mint fejlédésben 1évé
piacra tekintenek. A fedezet nyujthatd kiilonallo biztositas formajaban, meglévé
biztositasok kiegészitéjeként (pl. amikor meghatarozott kockazatokra vonatkozd

fedezettel bévitenek egy vagyonbiztositdst) vagy hagyomanyos biztositds formaja-
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ban, mindenfajta kiilonleges kiterjesztés nélkiil. (Erre a tipusra gyakran un. csendes
kiberfedezetként utalnak. Lasd 1. doboz)

A kiilonallo kiberbiztositasi piacon 2016-ban kb. 3,5 milliard USA dollar értéki
dijat irtak el, amelybdl mintegy 3 milliard dollar értékd dijbevétel tartozott az
Egyesiilt Allamokban székhellyel rendelkezd véllalatokhoz, mig az eurdpai véllalatok
300 milli6 USA dollar értékben kotdttek biztositasokat. (Osszehasonlitdsképpen: a
brutté el6irt dijbevétel a G7 orszdgokban 2015-ben a kotelezd gépjarmii-feleldsség-
biztositasi szegmensben 373 millidrd dollar, mig a t{iz- és ingatlanbiztositds (lako- és
kereskedelmi) dijbevétele 230 millidrd dolldr volt. OECD 2016.)

Egyes becslések szerint a piac 2020-ra megduplazodhat, alapvetden az Eurépaban
bekovetkezd ndvekedésnek koszonhetéen, részben az EU Altalénos Adatvédelmi
rendeletének hatdsdra, mely rendelet egységes értékesitési és kozzétételi (nyilvanos-
sagra hozatali) kovetelményeket fogalmaz meg, szankcidkat és biintetéseket iranyoz
eld, valamint az adatlopast elszenvedett aldozatok szamara elésegiti a kartéritési
igények érvényesithetdségét.

1. doboz: A kiberincidensekhez kapcsolodo veszteségek
biztositasi fedezetének lehetséges formai

A kiilonallo kiberbiztositas

A kiilonallo kiberbiztositasok piaca a kibertérbdl szarmazé veszteségeknek a
vagyon-, blintigyi, emberrablas-, valtsagdij-, felelsség- és egyéb hagyomdnyos
biztositasaibol valo kizdrdsdra adott vélaszként fejlddott ki. Harom jelent6s kizéart
kockazati kor definidlhaté: (i) kibertamadasokbdl vagy incidensekbdl szarmazd
veszteség altalanos érvényt kizarasa; (ii) az altaldanos felel6sségbiztositasok szer-
z6déses feltételeiben alkalmazott, az adatlopassal kapcsolatos feleldsség kizarasa;
(iii) mindazon veszteségek kizarasa, amelyek az adat-helyreallitassal kapcsolatosak.
Ezen kizarasok alkalmazasa - azzal a kovetelménnyel egyiitt, hogy vagyoni karnak
kell keletkeznie ahhoz, hogy az iizleti folyamatok megszakaddsara nyujtott fedezet
igénybe vehetd legyen - vezetett a kiberincidensekbdl ered6 veszteségekre nyujtott
fedezetekben meglévé hidanyossagokhoz. Mindezek eredményeként a legtobb kiilon-
allo kiberbiztositas ugy keriilt kifejlesztésre, hogy lezarja ezeket a réseket, és lefed-
jen néhany fébb kockdzatot, mely jellemz8en a maganszféra sérelmébdl szarmazik,
tovabba kisebb mértékben a szolgaltatds megtagaddsaval kapcsolatos taimadasokbol,
a kiberzsarolasbdl, illetve a kiberb(in6zésbol eredd karokat is téritse (lasd 2. abra).
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2.4bra: A kiilonallo kiberbiztositasok részesedése kockazattipusonként

Szabalyozasi és jogvédelmi kdltségek
A Sy sereme st R dé ki i

Az incidensre adott vilaszlépések kiltségei

Adat- és szoftverkarok

Uzleti folyamatok megszakadasa
Kibervéltsagdij és -zsarolds
Kommunikacid és média

Héldzati biztonsdg/bi; sqi his

Birsdgok és biintetések
Pénzeszkozok lopasa és/vagy csalds

S U ik W 55 Be 3 0 s

Forrds: A fenti ardnyszdmok az aldbbiak dtlagaként keriiltek meghatdrozdsra: (i) azon biztositdsok ardnya,
amelyek az adott tipusii kockdzatokra fedezetet nyiijtanak a 7 legnagyobb kiilondllé kiberbiztositdst nyiijté
biztositéndl (AIG, Allianz, AXA, Beazley, Chubb, XL Catlin, Ziirich); (ii) azon biztositdsok ardnya, amelyek
az adott tipusi kockdzatokra nyijtanak fedezetet; a szdmitds 26, a Risk Management Solutions Inc., vala-
mint a Cambridge Centre for Risk Studies (2016) dltal vizsgalt kotvényen alapuld kutatdsbil szarmazik; (iii)
biztositdsi kotvények részesedése, amelyek az adott tipusii kockdzatokra nytjtanak fedezetet, és mely felmérés
az OECD kutatdsi kérd6ivére adott vilaszokon nyugszik. (Ez magdban foglalja a vildg 9 biztosito tdrsasdgat
és 9 biztositdsi brokercégét.)

o

A hagyomanyos biztositasokban 1év6 (,,beagyazott” vagy csendes) kiberkockazati fedezet

Azokban az esetekben, amikor a hagyoményos biztositasok a fentiekben megnevezett
kizarasokat nem tartalmazzak, néhany kiber vonatkozasa veszteségre a hagyomdnyos
vagyon-, felel6sség-, blintigyi/fidelitasi, emberrablasi, valtsagdij-biztositasok is fedezetet
nytjthatnak (lasd 3. szamu dbra). Ezt a fedezetet a biztosito, illetve a kotvénybirtokos
egyértelmiivé teheti, példaul oly modon, hogy a kotvénybe belefoglal egy specialis kitételt,
amely rendelkezik az ilyen kockazatra nyujtott fedezetr6l. Mindazonaltal mas esetekben
ez a fedezet csak egy jogvita vagy birdsagi igy eredményeként keriilhet ,feltdrasra”. A
hagyomanyos biztositasi kétvényekben korlatozottan all rendelkezésre informacié mind
a kibervonatkozasu kitételek, mind a kizart kockazatok tekintetében (és ebbél eredden e
biztositdsokban a kiberkockazatokra nyujtott fedezetek mértékére nézve is). Az OECD
kérdGivére adott egyes valaszok, adatok azt sugalljak, hogy a vagyonbiztositdsokban 1évé
kizarasok (pl. a kiber eredet(i kockazatok altalanos kizarasa és az adat-helyreallitasbol eredd
veszteségek kizarasa) a legtobb piacon gyakorta alkalmazott megoldasok, mig az altalanos
feleldsségi kizarasok sokkal jellemz8bbek az Egyesiilt Allamokban, mint az eurépai piacon
(beleértve az Egyesiilt Kiralysagot is).
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3. abra: Kiberkockazatokra nyujtott lehetséges fedezetek a hagyomanyos kotvényekben

Adat- és szoftverkarok;
w“'t I' 1 m g Ladid
Fizikai (vagyoni) karok.

Az incid {kapcaol . Jasi kiltségek:
(kételezd nyomozas, vizsgalatok);

Szabalyozasi és jogvédelmi koltségek;

A maganszféra megsértése miatt fizetendo kartérités;

. Halézati biztonsag/bizt i by 5
) Feleléss ég Kommunikacio és média;
—

Termékfelelosség;

Hirnévben bekovetkezett karok;

Igazgatok és hivatali dolgozok felelssége;
Szakmai felelésségbiztositas.

z Blntigyi/Fidelitasi (Bizalom) Pénzeszkizik lopasa és/vagy csalas
*E Emberrablas és valtsagdij Kibervaltsagdij és -zsarolas
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A kiberbiztositasi fedezetek szintjét a hagyomanyos biztositdsokban nehéz (ha éppen nem
lehetetlen) megbecsiilni, miutdn a beszedendé dijbevételnek az a része, amely a kiberkockazatok
fedezetére szolgalna, nincs elkiilonitetten kimutatva (ha egyaltalan erre a célra el van kiilonitve).

A piac éretlenségének jelei

Bar az elmult években a piac erdteljesen novekedett, szdmos jelét latni még a
piac éretlenségének:

o Kevéssé elterjedt a kiberbiztositds: A legtobb érett biztositasi piacon a val-
lalati vagyon- és feleldsségbiztositas elterjedtsége magas (akdr a 100%-ot is
megkozelitd). Kiberbiztositast ezzel szemben kevesebb vallalat vasarol - az
Egyesiilt Allamok véllalatainak 20-35 szézaléka rendelkezik (kiilénéallo
vagy bedgyazott) kiberbiztositasi fedezettel, mig ez az arany Eurépaban
és az Egyesiilt Kiralysagban becslések szerint 20-25 szazalék a kozepes és
nagyvallalatok esetében. Tekintve, hogy a kiberkockazatok a hagyomanyos
biztositasi fedezetekbdl nincsenek konzekvensen kizdrva, nem sziikséges
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minden vallalkozas szdmadra kiberbiztositas vasarlasa. Ugyanakkor a kii-
16nb6z6 szektorok kozotti (lasd 4. abra), illetve cégméret mentén tapasz-
talhato eltérések azt sugalljak, hogy az alacsony piaci penetraciot részben
a tajékozatlansag magyarazza.®

4. abra: Becsiilt kiilonallo kiberbiztositasi fedezetek szektoronként (Marsh-iigyfelek)
m2013 02014 o2015

60.0%

m [H « ol ol
ﬁ
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Forrds: Marsh (2015¢) jelentés az iigyfélkor 2013-as és 2014-es fedezeti ardnyairdl (tobbségében egyesiilt dlla-
mokbeli iigyfelek). Marsh (2016) csak a fedezetekben bekovetkezett valtozdst teszi kozzé, igy a 2015-0s adatok
ezen vdltozdst felhaszndlva kertiltek megallapitdsra.
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o Nagy kiilonbségek vannak az egyes biztositok dltal kindlt fedezetekben: Mind a
kiilonallo kiberbiztositasok altal fedezett kockazatok kore, mind a hagyomanyos
biztositdsokba bedgyazott kiberkockazat-fedezetek kizarasok utani mértéke
erbteljesen kiillonbozik a biztositast kinalok kozott. A kiilondlléd biztositasok
erételjes killonbozGséget mutatnak abban a tekintetben, hogy a biztositas
milyen felel6sségi helyzetekre nyujt fedezetet (kartérités maganszféra sérelme
esetén, kommunikacid-, média- és haldzatbiztonsagi hidnyossagok), hogy a
birsagokra, biintetésekre és valtsagdijakra fedezetet nyujt-e fedezetet a biz-
tositas’, valamint a tekintetben, hogy milyen mértékben fedezettek a részben
emberi hibara visszavezethet6 karok.®

o A biztositds lényeges kockdzatokra nem nyijthat fedezetet: Bizonyos kiberin-
cidensek olyan jelentds karokhoz vezethetnek, amelyekre a kiilonallé vagy
hagyomanyos biztositasok fedezetei altalaban nem terjednek ki. Egy példat
emlitve, belsé felhaszndlasra szant adatok kiszivargasa komoly hatassal lehet
egy vallalat hirnevére és jovobeni tizletére (lasd 2. doboz). Ennek ellenére
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nagyon kevés biztositas® tériti meg ezeket a tipust karokat (ez rendszerint
mas tipusu kockazatok esetében is igy van). A szellemi tulajdon értékében
bekovetkezett csokkenésre (példdul kiberkémkedés altali eltulajdonitas kovet-
keztében) mind a hagyomanyos biztositasokba agyazott'®, mind a kiilonalld
kiberbiztositasok ritkan nyujtanak fedezetet. A legf6bb akadaly mindkét eset-
ben annak szamszerfisitése, hogy a j6 hirnéven esett csorba miatt mekkora az
elvesztett jovobeni iizlet, vagy hogy a szellemi tulajdon tizleti értékként valo
realizdldsdanak lehetésége' milyen mértékben csokken annak sérelme esetén.

o A fedezet értéke korldtos lehet: Bizonyos mértékig aldtdmasztott, hogy az el-
érhet6 fedezetek mértéke, kiilondsen a kockazatos iparagakban tevékenykedd
nagyvallalatok esetében, elégtelen a vallalatok igényeihez viszonyitva.'? Ezen
talmenden olyan korlatok, illetve 6nrészek vannak, mint példaul az tizletme-
net megszakadasat kovetd, a fedezet életbelépését megel6z6 8-12 oras onrész
periddus, ami tovabb csékkenti az elérhetd fedezet mértékét.

2. doboz: Az elvesztett jovobeni iizlet kovetkezményei:
a Target vallalat példaja

2013 harmadik negyedévében a Target, az USA egyik meghatarozo kiskereskedelmi
vallalata egy jelentds adatlopdsra deritett fényt, amely megkozelitéleg 40 millio fizetési
kartya adatainak illetéktelen kezekbe jutdsahoz vezetett. (70 millié egyéb informaciot,
ugymint telefonszam és cim, tartalmazo rekord mellett.) A véllalat 2016. januar 30-i
jelentése szerint az illetéktelen adatszerzés kozvetlen kovetkezményeként 291 millié
USD koltség meriilt fel, ideértve a négy nagy fizetésikartya-halézatot mikodtetd
téllel, a vasarlokkal, illetve a pénziigyi intézményekkel mint kartyakibocsatokkal
torténé megallapodasok koltségeit. Ezen tilmenden szamos, még fiiggdben 1évo peres
eljards, tgymint a kanadai tigyfelekkel és részvényesekkel folytatott per, valamint
az Bgyesiilt Allamok féiigyésze és a Szovetségi Kereskedelmi Bizottsdg altal inditott
eljardsok tovabbi fizetési kotelezettséget vonhatnak maguk utdn birsag és biintetés
formajaban (Target Corporation, 2016). Bar a kézvetlen koltségek jelentések voltak,
bizonyos rendelkezésre 4116 informaciok alapjan arra lehet kovetkeztetni, hogy az
elvesztett jovobeni tizlet és a hirnéven esett csorba gazdasdgi hatdsa meghaladja a
kozvetlen koltségekét. Mig a versenytarsak részvényeinek hozamai és arbevételei
novekedtek ezen idszak alatt, a Target esetében az illetéktelen adatszerzést kovetden
azonnal csokkenés mutatkozott e mutatok korében, aminek kovetkeztében nétt a
Target lemaradasa a versenytarsaihoz képest (lasd 5. abra).
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5. abra: Az adatlopas gazdasagi hatasa (Target)
Részvényhozam (index) Arbevétel (index)
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Forrds: Target Corporation (2014 and 2016); US Census Bureau, Retail Excluding Motor Vehicle and Parts
Dealers, www.census.gov/retail/marts/www/adv4400a.txt (letoltve 2016. november 22-én) A részvényhozamot
megjelenitd grafikonon feltiintetett versenytdrsi kornek, valamint maguknak az adatoknak is a forrdsa a Target
Corporation (2016). Mind a részvényhozam, mind az drbevétel indexszé lett konvertdlva.

o Akiberbiztositdsok dijai magasak, és széréddst mutatnak: A kiberbiztositasi fedezet
egységnyi dija (egy adott pénznemben kifejezett egy egységnyi [pl. 1 Ft] fedezet dija)
becslések szerint hdromszorosa az altalanos felel§sségbiztositasok és hatszorosa
a vagyonbiztositasok egységnyi biztositasi dijanak. Raadasul a kiberbiztositdsok
dijai az elmult hénapokban (altalanossagban) novekedtek, mig az egyéb vallalati
biztositdsok dijai csokkentek (ldsd 6. dbra). Bizonyos piaci beszamoldk ugyanakkor
az egyes biztositok altal ugyanazon kockdzatokra kiterjedd fedezetek biztositasi
dijaiban tapasztalhaté szignifikans eltérésekrdl tantiskodnak.

6. abra: Kiber- és vallalati ingatlanbiztositasok arindexei (Egyesiilt Allamok)
Kiberbiztositas arindex — = = Vallalati nem-életbiztositasi arindex
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2016) dltal kozzétett egységnyi dij éves dtlagos novekedési iiteme alapjdn keriilt kiszdmitdsra (2012=100). (A
Marsh dltal kozzétett novekedési ritdk az el6z6 év azonos idészakdhoz viszonyitanak.) Az dbrdn feltiintetett
évekre az adatok tobbségében a Marsh egyesiilt dllamokbeli iigyfeleit jellemzik. A villalati nem-életbiztositdsi
drindex forrdsa a Council of Insurance Agents and Brokers (2013, 2014, 2015b, 2016b) dltal az egyesiilt dlla-
mokbeli villalatok negyedéves dtlagos biztositdsi dijai alapjin kozzétett jelentés volt (2012 Q4=100).

Kihivasok a kiberbiztositasok piacan

Szamos hatas akaddlyozhatja a kiberbiztositas elérhetéségét és megfizethetdségét, beleértve
azokat a tényezGket is, amelyek magas dijhoz vezetnek (pl. bizonytalansag a kiberkockazatoknak
vald kitettség mértékét és a kitettséggel Osszetiiggd kockazatok korét illetéen), tovabba azokat
a tényezodket is, amelyek csokkenthetik a vallalatok biztositds iranti fizetési hajlanddsagat (pl.
tudatlansag és félreértés az elérhetd fedezeteket illetéen):

o Bizonytalansdg a kitettséget illetéen: A kiberkockazatok viszonylag 0j keletti kocka-
zatok, ily médon korlatozottan all rendelkezésre adat, amelyre a kockazat arazasa
soran tdmaszkodni lehetne. A kibertdmadasok dldozatai altalaban tartézkodnak
attol, hogy tdjékoztatast adjanak az incidens koriilményeir6l és kovetkezményeirdl.
Ennek oka kétségkiviil azoknak az aldozat hirnevére gyakorolt esetleges hatasa,
valamint tovabbi gat az adatokhoz valé hozzaférés. Ezen tulmenden a kiberkoc-
kazatok gyors valtozasa — a kibertamaddasok elk6vet6i varhatéan fejleszteni fogjak
meglévé modszereiket, és 4j modokat fognak taldlni a kibervédelmi vonalak meg-
keriilésére — a rendelkezésre 4116 adatok hasznélhatdsagat tovabb csokkenti. A jogi
és szabalyozasi kornyezet gyors valtozasa szintén befolyasolja a kiberincindensek
okozta koltségek korét és mértékét.

o Akitettségek Osszefiiggdségének kockdzata: A kibertérbdl eredeztethetd karok ssze-
fiiggbségének kockazata — azaz annak kockazata, hogy ugyanaz vagy ugyanolyan
tipust incidens tobb biztositottat érint egyszerre — magas. A kérok 6sszefiigg6sége
szamos esetben fennallhat, igymint (i) egy sokak altal hasznalt szoftver sériilékeny-
sége esetén, amely illetéktelen adatszerzések és szabotazsok széles korben torténd
elkovetését tenné lehetévé (ahogyan az a 2014-ben felfedezett ,,Heartbleed sériilé-
kenység' esetén is megtorténhetett volna); (i) egyszertien altalanosithato és széles
koérben alkalmazhaté tamadasi eljarasok esetén; vagy (iii) az alapvetd informacids
technologiai infrastrukturat célz6 tamadasok esetén, mint példaul egy felhGalapu
megoldasokat nyujto szolgaltatd vagy az internetmiikddést biztosité doménnév-
rendszer (DNS) (Ggymint a 2016. oktober 21-i szolgaltatasmegtagadassal jaro
tamadas (DoS) egy doménnévrendszer szolgaltato ellen, amely szamos weboldalt
tett elérhetetlenné az Egyesiilt Allamokban), alapveté infrastruktara-szolgaltatok
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(pl. elektromosaram-szolgaltato, fizetési rendszert, valamint mtiholdakat vagy légi
forgalmat iranyito szolgaltatok) vagy termelési lancok meghatarozo szerepl6i ellen.

o Korldtozott tdjékozottsig a kiberkdroknak valo kitettség mértékérdl: Bar a legtobb
vallalat tudatdban van annak, hogy a halézata feltorhetd, az internet-hozzaférést
biztositd szerverei DoS timadasnak eshetnek aldozatul, mégis nagyon kevés mér-
te fel ezen kiberincidensek pénziigyi hatasat'>— mely altaldban alapja a biztositasi
fedezet vasarlasarol valé dontésnek.

o Azelérhetl fedezetek koriili félreértések: A kibertérbél eredeztethet6 karok elleni biztosi-
tasi védelem formédjat tekintve lehet kiilonallo kiberbiztositas, hagyomanyos biztositas
kiberbiztositasi kiegészitdje vagy olyan tradicionélis biztositas, amely fedezetet nyujt
vagyoni karokra, valamint bindzésbdl, emberrablasbol, valtsagdijbol szarmazo vagy
mas felelGsségbiztositas hatalya ala es6 kar ellen. Még a kiilonallé kiberbiztositasok
esetében is jelent6s eltérés mutatkozik a fedezett karok, az alkalmazott korlatozasok,
onrészek, valamint a kar bejelentésére rendelkezésre 416 id6 tekintetében. A megfelel6
védelmet nyujto kiberbiztositas sszetettsége, valamint a piacon elérhetd biztositasok
altal fedezett kockazatok kore és néhany gyakorta el6forduld kar (pl. hirnéven esett
csorba, szellemi tulajdon sérelme) kozti atfedés hianya azt eredményezte, hogy sokak
szamara kérdésessé valt, hogy a megvasarolt kiberbiztositas valoban megtériti-e a
karokat egy incidens esetén'®.

A kiberbiztositasi piac fejlodésének hatraltatdi és lehetséges prioritasok egy tamogato
szabalyozoi politika szamara

A kiberbiztositas csak abban az esetben tud hozzajarulni a kiberkockazatok csokkentéséhez
és kezeléséhez, amennyiben a piac a vallalati és lakossagi tigyfelek legfontosabb elvarasainak
meg tud felelni. A kormanyzatok fontos szerepet jatszhatnak a piac fejlédésének timogata-
saban és a biztositasi piacnak e gyorsan valtozo kockazat kezeléséhez valo hozzajarulasanak
maximalizéldsdban azaltal, hogy a piacfejlédés el6tt allo gatlo akadalyokat elharitja, kiilonos
tekintettel az alabbi pontokra:

o Apiacfejlédés akaddlyainak és a piaci rés jelenlétének megértése: Ahogy a kiberinciden-
sekb6l szarmazd karok értéke novekszik, gy egyre tobb el6nyt rejt, és egyre nagyobb
érdekl6dés ovezi az e kockazatokra fedezetet nyujto biztositasokat. Ugyanakkor jelenleg
szamos tényezé gatolja e fedezet széles korben valo elterjedését és a keresleti oldal igé-
nyeihez valé idomulasat. A nemzetkozi szervezeteket e témaban folytatott kutatasaik,
munkaik elmélyitésére kell szt6ndzni, ideértve kiilondsen az OECD-t, amely ajanlast
tervez kozzétenni szabalyozok szamara a piac fejlodését gatlo akadalyok elhdritasat és
a kiberbiztositas elterjedését elésegitd lépésekrdl. Ez a jelentés, melyet a G7 orszagok
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rendelkezésére fognak bocsatani, szintén a piacfejlédést eldsegité lehetséges 1épésekrél
folytatott vitahoz hivatott hozzajarulni.

A kitettségek szamszeriisitéséhez rendelkezésre dllé adatok elérhetdségének javitdsa:
Tobb, a kiberincidensek bekovetkezési gyakorisdgara és sulyossagara (és kapcsolodo

karkifizetésekre) kiterjedd, atfogd adatforras csokkentené a kiberkockazatokra kiterjedé
biztositasi fedezeteket 6vez bizonytalansagot, ily modon elésegitené azok elterjedését
és megfizethetdségét. Egy atfogobb, kiberincidenseket taglalo adatbazis létrejotte va-
l6szintileg az alabbiakat kovetelné meg: (i) a kiberincidensek és kartipusok sztenderd

csoportositasa; (ii) az adatok gytjtéséért és kozzétételéért felel6 hiteles szerepld (pl.
kormanyzati szerv); és (iii) 0szténzok (vagy eléirdsok) az adatszolgéltatasra vonatko-
zban azon vallalatok szamara, amelyek kiberincidensek dldozataul estek, valamint

azon biztositok szamara, amelyek ezen incidensekhez kapcsolodo karkifizetéseket

teljesitettek. Szamtalan kezdeményezés indult el a biztositési szektorban és egyes or-
szagokban, amelyek ezen feltételek részben vagy egészben torténd teljesiilését célozzak".
Az OECD a2016-ban, Cancunban megrendezett digitalis gazdasdgrol sz6l6 miniszteri

konferenciat kovetGen elinditott, a kiberbiztonsagrol és adatvédelem-szabalyozasrol

rendelkezésre all6 tudasbazis fejlesztését célzé munkajanak részeként szintén elkezdte

a fenti témakorok feldolgozasat.

A kiberkockdzatok kezelésére vonatkozo szabdlyozds fejlesztése: A legtobb kormanyzat

nemzeti kiberbiztonsagi vagy digitalis biztonsagi stratégiakat fogadott el az elmult

években. Ugyanakkor, bar ezek a stratégiak célul ttizik a kiberkockézatokrdl valé tajéko-
zottsag fejlesztését, nem minden esetben kozelitik meg a kiberbiztonsagot gazdasagi és

tarsadalmi kockazati néz6pontbdl. Ahogya 2015-6s OECD tandcsi ajanlas a ,, Digitalis

biztonsag kockazatainak kezelése a gazdasagi és tarsadalmi fejlddés érdekében” cimt

munkadja is felhivja a ra a figyelmet, a nemzeti stratégiak tartalmazhatnak véllalatok-
nak sz6l6 6sztonzoket a kiberkockazatoknak valo kitettség mérésére és kezelésére. A
véllalatirdnyitasi gyakorlatok kiilonosen alkalmasak arra, hogy a kiberkockazatok a

véllalat atfogd kockazatkezelési rendszerébe beillesztésre keriiljenek (elkertilve e kocka-
zatok pusztan technikai kérdésként valo kezelését). A nemzeti stratégidknak szintén ki

kellene térniiik a kiberbiztonsagért felel6s kormanyzati szervek - ideértve a biztositasi

piac feliigyeletéért felelds szervek - kozti egytittmiikodés és kozos koordinacio elénye-
ire. Végezetiil a kormanyzatok szerepet jatszhatnak abban, hogy tisztazasra keriiljon

a kiilonallé és hagyomanyos biztositasokba agyazott kiberincidensekre vonatkozé

fedezetek mértéke. Ezt oly modon tehetik meg, ha 9sztonzik a biztositasi és biztositotti

kozosséget arra, hogy a kiberkarok elleni fedezet szerepérél egyetértésre jussanak és/

vagy azaltal, hogy kovetelményeket allitanak fel a biztositok szamara, amelyek a kinalt

fedezet (és a kizart kockazatok korének) atlathatdsagat novelik'®. Ez kiilonosen fontos

volna kis- és kozépvallalatok, valamint maganszemélyek szamara.
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Fiiggelék: Kartipusok, definiciok
(2 2016-0s CFO forum altal elfogadva)

GULYAS ATTILA

Incidens tipusa

A fedezet hatékore

Segitségnyujtas, pszichologiai tamogatas

Az éldozat segitése és pszichologiai timogatasa,
amennyiben a kiberincidens miatt a szerz6d6
beleegyezése nélkiil, a szerz6d6 szimara hatranyos

informacid kertlt nyilvanossagra.

Incidens tipusa A fedezet hatokore
Kornyezeti kar Kartérités mérgez6 és/vagy szennyezd termékek

kiberincidenst koveté kibocsatasa miatt.

Testi sériilés és haldleset

Karpotlas testi sériilés vagy annak kovetkeztében
bekovetkezd halal esetén, amennyiben az a vizsgalt
tarsasag vagy kapcsolddé harmadik fél jogsérté

vagy gondatlan magatartasanak kovetkezménye.

Maganszféra sérelme, megsértése [karpotlas]

Karpotlas személyes adat vagy érzékeny informacid
kiszivarogtatdsa esetén, ideértve a hitelképes-
ség-figyel6 szolgéltatasokat, de nem ideértve az

incidensre adott valasz koltségeit.

Pénzeszkozok lopasa és/vagy csalas

Tisztan pénziigyi veszteség, amely olyan belsé vagy
kiils6 rosszindulatu kibertevékenységbdl szarmazik,
amely csalas elkovetésére, pénz vagy mas pénziigyi
eszkoz (pl. részvény) eltulajdonitsara iranyult. Fedezi
mindavizsgalttarsasagnak, mind a vizsgélt tarsasaggal
kapcsolatban allo harmadik félnek a vizsgalt tarsasag
bizonyitottan jogsértd magatartdsabol szarmazo

tisztan pénziigyi veszteségeket..

Uzemsziinet, tizleti folyamatok megszakaddsa

A nem fizikai kdrra visszavezethetd termelésleallas

kovetkeztében elveszett nyereség megtéritése.

Birsagok és biintetések

Avizsgilttirsasagrakiszabott birsagok és biintetések
megtéritése. A biztosito csak azokbanajogallamokban
tériti meg e koltségeket, amelyekben ez megengedett.

Kommunikdcié és média

Karpétlas a vizsgalt biztosité kommunikaci-
&s csatornainak rossz célu felhasznaldsa miatt,
amennyiben az valamely harmadik fél jo hirnevét,
becstiletét sérti. Ide értendd a weboldal eltorzitasa,
tovabba szabadalmi, szerzdi jog megsértése, tizleti
titok illetéktelen felhasznalasa.

Harmadik félnél bekovetkezd, nem fizikai eredet(i

tizletmenet-megszakadas

A nem fizikai kdrra visszavezethetd, a vizsgalt
tarsasaggal kapcsolatban 4ll6 harmadik félnél
(beszallito, uzlettars, szolgaltato, vevd) bekovet-
kez6 tizleti folyamat megszakaddsa kovetkeztében
elveszett nyereség megtéritése.

Az incidensre adott valaszlépés(ek) koltségei

A vélsagmenedzsment / bels6 vagy kiils6 szakértot
igényl6 valaszlépések koltségei, ide nem értve a sza-
balyozassal osszefiiggt és jogvédelmi koltségeket. A
fedezet magaban foglalja: (i) I'T vizsgalat ésigazsagiigyi
elemzés koltségeit, ha azok nem kozvetleniil szaba-
lyozassal Osszefliggd vagy jogvédelmi koltségekhez
kapcsolédnak; (i) PR éskommunikacios koltségeket;
(iii) a helyzet orvosldsanak koltségeit (pl. a biztositott
ellen iranyuld kértékony tartalom eltdvolitasinak

koltségeit); (iv) tajékoztatasi koltségeket.

Kibervaltsagdij és -zsarolas

Valtsagdijat és/vagy zsaroldst magaban foglalo
incidens kezeléséhez sziikséges szakérté bevona-
sanak koltsége, beleértve a fizetendd valtsagdijat is
(pl. azadatokhoz val6 hozzaférés csak a véltsagdij

megfizetését kovetden vélik lehetségessé).

Szellemi tulajdon sérelme (lopasa)

A szellemi tulajdon tisztin pénziigyi veszteséget

eredményezd értékvesztése.

Adat- és szoftverkar

Olyan adat és/vagy szoftver helyredllitasanak és/
vagy helyettesitésének és/vagy tjboli eléallitdsanak
koltsége, amely elveszett, modosult, ellopasra, torlésre

vagy titkositdsra keriilt.

Jogvédelem - tigyvédi dijazas

wor

A szerz6d6 altal vagy ellen inditott jogi eljaras
koltségei, beleértve az igyvédi dijazast pereskedés
esetén. Példa: személyazonossag ellopasa, az dldozat
személyazonossaganak rossz célt felhasznalasat
bizonyitd eljdrds igyvédi koltségei.

D&O (iigyvezetdi és munkavallaloi felel6sség)

vizsgalt vallalat igyvezetSjével és munkavallal6ival
szemben, ideértve a kiberincidensbdl szarmazo

kotelezettségszegést vagy bizalomsértést.
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Halozatbiztonsag / biztonsagi hiba

Harmadik félnek (beszallito, tizlettars, szolgaltato,
veve) a szerz6d6/vizsgalt tarsasag I'T halozatan
keresztiil okozott kdr megtéritése, ide nem értve
az incidensre adott vélaszlépések koltségeit. A szer-
z6dének/vizsgalt tarsasagnak nem sziikséges kart
elszenvednie, elégséges, ha koztes szereplSként jarul

hozza a harmadik fél eléréséhez.
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Incidens tipusa

A fedezet hatokore

Targyi eszkozben bekovetkezett kar

A vizsgalt tarsasagra irdnyul6 kiberincidens
kovetkeztében fellépd, a vizsgalt tarsasag targyi
eszkozének megrongalasaval 6sszefiiggd karok
(ideértve az tizleti folyamatok megszakadasat és

a harmadik félnél bekovetkezé lizemsziinetet).

Termékek

Kartérités azokban az esetekben, amikor a vizsgalt
térsasag altalleszallitott termékek vagy tevékenysé-
gek kiberincidens miatt hibasak vagy kart okoznak,
ide nem értve a technologiai termékfelel6sség-biz-

tositdst, valamint a szolgaltatoi felelsségbiztositast.

Szolgaltatdi és szakmai felel6sségbiztositas

A kiberincidens kovetkeztében fellépd, nem
megfelel$ szolgaltatds nyujtasabol vagy termék
szallitasabol szarmazo kar megtéritése, ide nem

értve a technologiai termékfelel6sség-biztositast.

Szabalyozassal osszefiiggd koltségek és perkoltségek
(kivéve birsag, biintetés)

A) Szabalyozassal osszefiigg koltségek: a vizsgalt
tarsasag vagy a vizsgalt tarsasaggal kapcsolatban
allé harmadik fél azon koltségeinek megtéritése,
amely a szabalyozé hatosag vagy kormanyzati
szervrészére torténd, kiberincidenssel 6sszefiiggd
adatszolgaltatasbol fakad (magaban foglalja a ki-
berincidens miatti adatszolgaltatassal kozvetleniil
oOsszefiiggd jogi, technologiai vagy IT igazsagiigyi
szolgaltatasok koltségeit, kivéve a birsagokat és
biintetéseket).

B) Jogvédelmi koltségek: fedezet a vizsgalt tarsa-
sag vagy a vizsgalt tarsasaggal kapcsolatban allo
harmadik fél birésag el6tt torténd, kiberincidens
kovetkeztében sziikségessé valo jogi képviseletének

koltségeire.

J6 hirnév sérelme (kivéve a jogvédelmet)

Aztigyfélkorneka tarsasag jo hirnéven esett csorba
miatti bizalomvesztésébdl fakadd csokkenése

kovetkeztében elveszett nyereség megtéritése.

Technolégiai termékfeleldsség

A kiberincidens kovetkeztében fellépd, nem
megfelel6 technoldgiai szolgéltatas nyujtasabol
vagy technoldgiai termék széllitdsabol szarmazo

kar megtéritése.
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HIVATKOZASOK

! A jelen tanulmdny szempontjabol a ,kiber” fogalom példaul a ,kiberincidens” vagy a ,,kiberbiztositds” kifejezésekben a digitélis
biztonsdghoz kapcsolodo kérdéskoroket takar.

2 Az éves Globalis Kockazati Jelentés céljainak titkrében a Vilaggazdasagi Férum a digitélis biztonsaghoz kapcsolodéan két
technologiai kockdzatot definidlt: (i) ,nagy volumenti kibertdmadds”, amely olyan ,nagyméretii kibertdmadast vagy olyan
rosszindulatu szoftvert jelol, amely jelentds gazdasdgi kdrokat, geopolitikai fesziiltségeket okoz, vagy amely az internetbe vetett
bizalom széles kor( elvesztését okozza”, valamint (ii) tomeges adathamisitas, illetve lopas, mely ,,személyes vagy hivatalos adat
korabban nem létezé mértékii jogellenes felhaszndldsat” jeloli.

*Eza tanulmény részben egy OECD-kérdéivre az OECD-orszagok kormdnyai (pénziigyminisztériumai és szabalyozo6 hatésagai),
valamint nemzetkézi szintéren miikodé biztositok, viszontbiztositék és brokerek dltal adott valaszokon alapszik. A projekttel
kapcsolatos tovabbi informaci6 a http://oecd.org/finance/insurance/ciber-risk-insurance.htm. cimen érhet6 el.

*Ezek akérdések az OECD el6tt a digitélis gazdasagpolitika perspektivéjabdl, valamint az OECD-nek a kiberbiztonsdg, a maganszfé-
rat érintd kockdzatok menedzselésének javitasaval foglalkozo munkdjanak részeként is megvitatasra keriilnek, 6sszhangban a
digitalis gazdasdgrol tartott 2016. évi Cancuni Miniszteridlis Tandcskozdson megfogalmazasra keriilt célkit(izésekkel.

°Lasd a Fliggelékben a kdrkategoridkat és definiciokat.

¢Szdmos tanulmdny azt sugallja, hogy a véllalatok korlatozott tajékozottsaga a kiberkockdzatokat — és kiilonosen a kiberincidensek
lehetséges koltségét — illetden a f6 gatja a kiberbiztositas szélesebb korben valo elterjedésének. Az OECD-kérdéiv valaszadéinak
kozel 80%-a jelezte, hogy a potencidlis szerz6déknek a kiberbiztonsagi kockazatok terén valo korlétozott tajékozottsaga meg-
hatdroz6 vagy mérsékelten meghatarozé alkotdeleme a kiberbiztonsagi kockazatoknak. A PwC 2016-os éves vallalatvezetdi
felmérése azt mutatja, hogy a vallalatvezetés kiberbiztonsag iranti elkotelezettsége nagy eltéréseket mutat cégmérettdl fiiggSen.
Az oriasvallalatoknal példaul a vezeték 68%-a allitotta, hogy a vallalat vezetdsége rendkiviil elkotelezett a kibertdmadasok
jelentette kockdzatok megértésében, feliigyelésében, ellentétben a kisebb véllalatokndl tapasztalhaté 32%-os arannyal.

7Néhany jogértelmezés megengedi, hogy a biztositasi fedezet szabalyozasi szankciokra, birsagokra is kiterjedjen, illetve vannak olyan
jogrendszerek, amelyekben megkérdéjelezik a biintetések, illetve birsdgok kompenzacidjara fizetendd biztositdsok jogérvényességét.
Tovabba néhany biztositd a sajat tizleti gyakorlata (feltételrendszere) alapjan nem nyujt fedezetet a birsagokra és a biintetésekre.

8példaul az in. ,social engineering” (a masik johiszemtiségének kijatszdsdval megszerzett informdcio, pszicholdgiai eszkoz - ford.
sajat megjegyzése) alkalmazasaval megszerzett t6kék eltulajdonitasa ,kizart kockazat” olyan esetekben, amikor a pénziigyi
veszteségre nyujtott fedezet gondatlansdgbol elkovetett cselekményekre korldtozddik (az adott pénzdsszeg dtutaldsa még olyan
helyzetekben is, amikor a kezdeményezett félrevezetd [eljaras] egy munkavallal6 szandékosan elkovetett cselekményének is
tekinthetd.

° A Risk Management Solutions Inc. és a Cambridge Centre for Risk Studies (2016) 4ltal megvizsgalt 26 kotvény kevesebb mint fele
kinalt fedezetet a jo hirnévben bekovetkezetett kdrokra, mig a 7 legnagyobb - kiilonallo kiberbiztositdsi kotvényt kibocsato -
biztositd egyetlen esetben sem nyujtott biztositast a fenti tipusu kockdzatokra.

12 A Risk Managament Solutions Inc. és a Cambridge Centre for Risk Studies (2016) altal megvizsgalt 26 kotvény kevesebb mint
negyede kinalt fedezetet a szellemi tulajdonjog sérelme miatt bekévetkezett karokra, mig a 7 legnagyobb - kiilonall6 kiberbiz-
tositasi kotvényt kibocsato - biztositd egyetlen esetben sem nyujtott biztositast a fenti tipusu kockdzatokra.

! Csak egy példaval illusztralva, egy hivatalosan még nem forgalmazott filmrél késziilt kal6zmadsolat (illetve forgalmazas) jelentés
latogatészam-csokkenéshez vezethet a mozitarsasagnal, bar kiilonlegesen nehéz - ha nem lehetetlen - elkiiloniteni egymadstol
az elveszett tizleti lehetéség értékét a jogosulatlan felhaszndlas okozta karoktol.

1 L4sd példaul: Betterely (2015); Biztositdsi Ugynokok és Brokerek Tandcsa (2016a); PwC (2015b).

PPéldaul egy Németorszagban 1évé vallalat altal 5 millié EUR Osszegig fedezetet nyujté biztositasi igényére 20 és 120 ezer EUR
dsszeg kozotti ajanlatokat kapott. Egy gyogyszeripari cég az Egyesiilt Allamokban egy meghatérozott kockazati korre kapott
ajanlatainak biztositasi dijai 300%-os variabilitast mutattak (Sclafane, 2015).

“Az un. ,Heartbleed” sériilékenység 2014 aprilisaban széles kort publicitast kapott, mert ha az 4ltalanosan hasznélt OpenSSL
kriptografikai szoftver konyvtar komoly sériilékenysége eszkalalodott volna, akkor lehetvé tette volna olyan informaciok
ellopasat, melyeket normalis koriilmények kozott az SSL/TLS algoritmus véd. Az internet védelmére hasznalt SSL/TLS bizto-
sitja az interneten torténd kommunikacié biztonsagat és a maganadatok védelmét olyan alkalmazasok esetében, mint a web,
az e-mail, az IM (azonnali tizenetkiildd rendszerek=instant message) és mds virtudlis maganhalézatok (heartbleed.com, 2014).

*Példaként [emlitve] a BAE Systems (2014) altal nemzetkozi (globalis) vallalatokrdl készitett kutatas azt talalta, hogy a kiberta-
madasok pénziigyi hatédsainak csak 48%-at értékelték. Ezt a megallapitést erésitette meg az Advisen (2014) felmérése, amely azt
kozolte, hogy a biztositoi broker valaszadok 73%-a azt [a feltételezést] erdsitette meg, hogy a [kiberbiztositidsok] megvasarldasinak
egyik legkomolyabb gétja a kiberbiztonsdg pénziigyi kovetkezményeirl valé tdjékozottsag hidnya.

*Példaul a KPMG altal az Egyesiilt Kiralysagban [dolgozd] IT szakemberek [bevonasaval] késziilt felmérés azt taldlta, hogy a
[megkérdezett szakemberek] kozel 50%-a nem hiszi, hogy egy kibertdmadds esetén a kiberbiztositas kifizetddé lenne (Ree-
ve,2015 z/Yen, 2015).
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7Példaul a kiberincidensek kategorizalasarol késziilt tanulmany, amelyet a CR Férum (megkérdezve a biztositok kockdzati mene-
dzsereit) jegyez, és a CyRiM (Cyber Risk Management) Szingaptrban lefolytatott projektje alapjan késziilt. Egy kiberinciden-
sekr6l sz616 kozponti adatrepozitérium létrehozasanak lehet6ségét folyamatosan vizsgaljak a biztositok, az Egyesiilt Kirdlysag
és az Egyesiilt Allamok kormanyzati szervei. Onkéntes (néhdny esetben kételezd) kiberincidens-bejelentési kezdeményezést
vezettek be szdmos orszdgban.

'® Példdul az Egyesiilt Kirdlysag Tokemegfelelést Vizsgalo Hatosédga (Prudential Regulation Authority) nemrég kozolt egy kon-
zultdcids tanulmanyt, mely azt javasolja, hogy a biztositok kifejezetten (kiilon dij ellenében) jelezzék a kiberincidensek elleni
fedezetet a hagyomanyos kotvényekben. Franciaorszagban az IRT System X dltal vezetett gyakorlati [felmérések] egy matrix
kifejlesztését eredményezték, amely megmutatja az egyediildllé kétvények és a killonboz6 hagyoményos kétvények altal lefedett
kiberkockazati fedezetek teriileteit a francia piacon.
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BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

MULTUNK EMLEKEI ROVAT
AZ ELSO MAGYAR ALTALANOS BIZTOSITO TARSASAG
ROVID TORTENETE

Horvith Gyula - Tamds Gdbor

El8z6 cikkiinkben' felidéztiik az Elsé Magyar Altaldnos Biztosité Tarsasag 160 évvel
ezel6tti alapitasat, most a tarsasag 90 éves miikodésének rovid torténetét szeretnénk az
olvasok elé tarni. Ez az abszolutizmusban kezd6dé és a kommunista diktatiraban végzo-
dé kilenc évtized feloleli a legtjabb kori magyar torténelem legszebb éveit és legnagyobb
kataklizmait: a kiegyezés,? a két vilaghabort és Trianon egyarant meghataroztak a tarsasag
tarsadalmi és gazdasagi kornyezetét, piacat és lehetdségeit.

Rovatunk terjedelme sajnos nem elegendé kozel egy évszazad fejlédésének mégoly
vazlatos ismertetésére sem, ezért néhany kiragadott szemponton, momentumon keresztiil
szeretnénk megmutatni a tarsasag jelentGségét a magyarorszagi biztositastigy torténetében.

Az 1857. juliusi alapitas kozel sem jelentette azt, hogy az EMABIT elkezdhette volna a
miikodését. A kovetkezd haromnegyed évben a miikodési engedély megszerzéséért torténd
udvarilobbizason és az alapszabalyok végleges formaba rdzasan tul elsGsorban a részvények
befizettetése, illetve a vidéki tigynoki és a pesti kdzponti hivatali szervezet kiépitése jelen-
tette a f6 feladatot. Ebben a munkaban rendkiviil sikeresnek bizonyult az alapitaskor ideiglenes
tigyvezetének, késdbb végleges vezényld igazgatonak valasztott Lévay Henrik.> Az 1858. januari
alakulo kozgyilésre a részvények tobb mint fele be volt fizetve,* és a mikodési engedély marciusi
kiadasakor azonnal hatszaz f3s tigynoki sereg kezdte meg az értékesitést orszagszerte. Ez nagyobb
volt, mint a f6 versenytarsak, a trieszti és bécsi cégek Gsszesitett magyarorszagi tigynoki kara.

Az EMABIT szervezete fennélldsa alatt mindvégig egy pesti kdzponti hivatalbdl,
Magyarorszag nagyvarosaiban foligynokségekbdl, kiilfoldon, illetve a Monarchia mas
tartomanyaiban pedig vezériigynokségekbdl, késobb fioktelepekbdl allt.

A kezdetben 14 f6s kozponti hivatalnoki kar vezetGje az elsé titkar volt, fGtisztvisel6i a
termékosztalyfénokok, az tigynoki féfeliigyeld, a viszontbiztositasi f6nok, a fékonyvvezetd
és a jogtanacsos voltak. Késobb karosztaly és matematikai osztaly is alakult.

A f8tigynoki halozat egy éven beliil az orszag minden részét elérte. A f6tigynokok kaptak
meg a jutalékot, és osztottak tovabb el6re meghatarozott aranyban az tigynokeiknek: tiizbiz-
tositasban példaul 5 szazalékot tartott meg a fotigynok, és 10 szazalékot kapott az tizletkoto.

A kiilfoldi operaci6 elsdsorban a Monarchia mds tartomanyaira terjedt ki: Triesztben, Bécsben,
Pragaban kotottek nagy kereskeddcégekkel vezériigynoki szerz6dést, de évtizedeken keresztiil
mtuikodott sikeresen fiok példaul Alexandridban, Egyiptomban is. Késbb tobb piacon - pl. Ausztria,
Romadnia, Bosznia-Hercegovina - leanyvallalati forméban tartotta fenn a jelenlétét a tarsasag, mig
végiil a Magyarorszagon kiviili miikodés a két vilaghaboru kozott szinte teljesen visszaszorult.

Az EMABIT Lévay Henrik vezetésével rendkiviil sikeresen tort be a piacra, és ért el nagyon
gyorsan pénziigyi stabilitast. A trsasag mar az els6 évben is fizetett osztalékot, és fennalldsa alatt
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Bdré Lévay Henrik Ormody Vilmos
Forrds: OSZK Digitdlis Képarchivum Forrds: OSZK Digitdlis Képarchivum

szinte kivétel nélkiil minden évben nyereséges volt. A kezdeti sikerekben nagy szerepe volt a jo
id6zitésnek. 1858-ban a triesztieken kiviil még nem volt jelentés konkurens a piacon. AzEMABIT
néhany évvel megeldzte a nagy bécsi tarsasagok, az Anker (1858), a Phonix (1860) és a Donau (1867)
alapitasat. A meglévé magyarorszagi kis cégek pedig sorra olvadtak be az uj magyar tarsasagba.

A pénziigyi sikerekhez hozzajarult Lévay dvatos viszontbiztositasi stratégidja is. Ez kiilonosen
a - gyakran katasztrofalis karhanyadokat produkalo - jégbiztositas esetében volt kulcsfontossagu:
az 1870-es évtizedben volt olyan év, amelyben a karhanyad meghaladta a 250 szazalékot.5

Az EMABIT részesedése az évszdzad — és Lévay Henrik négy évtizedes vezérigazga-
tosaga — végére tliz- és jégbiztositasban évente 45 és 57 szazalék kozott, életbiztositasban
pedig 30 szazalék koriil mozgott, mikozben a piacon a szazadfordulon 54 biztositotarsasag
(18 hazai és 36 kiilfoldi) mikodott.

Az 4j évszazad els6 éveiben az angol és amerikai életbiztositok (pl. Gresham, Standard,
NewYork) éles versenye ellenére sikeriilt az EM ABIT-nak névelnie részesedését az életbizto-
sitasi piacon, ez a siker azonban mar egy Uj vezérigazgatd, Ormody Vilmos nevéhez fizédik.

Ormody ugyan a vezérigazgatoi székben valoban uj, tisztviseloként azonban kozvetleniil
az alapitds utan 19 évesen csatlakozott a tdrsasag soproni fotigynokségéhez. 40 év tisztviseldi,
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altiszti, aligazgatdi, majd vezérigazgato-helyettesi palya utan lett a tarsasag operativ vezetdje. 25
évig maradt ezen a poszton. 84 évesen vonult vissza az aktiv szolgalattdl, de nem az EMABIT-td],
amelynek tovabbi 10 évig — 1932-es halaldig - ilt elnoki székében. Abban a székben, ahol ko-
rabban szinte kizarolag arisztokratak: Gr. Lonyai Menyhért, Gr. Karolyi Gyorgy, majd Gyula,
Gr. Csekonics Endre, majd Ivan és a koznemesi szarmazasu politikus, Somssich Pal foglalhattak
helyet. Paratlan palyafutas az 6vé. Mindenképpen megérdemli, hogy nevét a sokkal ismertebb
Lévayval egyiitt emlitsiik, mint az EMABIT sikereinek kovacsait.”

A biztositonak egyébként kivételesen hosszu ideig szolgalatban marado vezérigazgatdi voltak,
osszesen Oten: Lévay Henrik 40, Ormody Vilmos 25, Gergely Todor 14, Balaban Imre 11 évig,
valamint Balaban Adolf 1922-ben néhany honapig® toltotték be az elsd szamu vezetd szerepét. A
Lévayt kovetd vezetok kinevezésiik el6tt évtizedekig voltak a tarsasag tisztvisel6i, majd fotiszt-
jei. Ormody tobbek kozott karfénokként, Gergely Tédor és Balaban Adolf viszontbiztositasi
fénokként dolgozott.

A térsasag kozponti tisztviseldi kara eleinte Urményi Jozsef Erzsébet téri hdzéban foglalt el
néhany szobdt, késébb ezt a hazat az EMABIT megvasérolta. Végleges hivatalpalotiba 1870-ben
koltozott az idokozben alaposan megnovekedett hivatali apparatus. A tarsasag altal épittetett
Gtszintes palota a Vigadd téren 4llt, a mai Marriott Hotel helyén. Kezdettél fogva hivatalszobak
és az elsd emeleten a vezérigazgato lakasa kapott helyet az éptiletben. A huszas évek végén a
tisztvisel6i kar tovabbi novekedése a szazadfordulon felujitott’ épiilet atalakitasat vonta maga
utan: Gjabb emeletet hiiztak az épiiletre, és a vezérigazgatoi lakast is hivatalszobakka alakitottak.
A harmincas évekre a foldszinti helyiségek egy részébe kiilonféle tizlethelyiségek koltoztek. A
palotat 1944-ben lebombaztdk, majd 1948-ban lebontottak.

AKkétvilaghabori kozotti idészak, Trianon és a hiperinflacié utan a biztositasban is csak lassu
konszolidaciot hozott. A visszatéré angolszasz és az immar kiilfoldivé valé osztrak és trieszti
tarsasagok versenyével is megbirkozott a tarsasdg. Hazank szamara az utolsé békeévnek szamitd
1940-ben még mindig piacvezetd volt egy — a szazadfordulohoz képest — sokkal kiegyenlitettebb
piacon, életbiztositdsban 14, karbiztositasban 19 szazalékos részesedéssel. F6 konkurensnek ekkor
a Gazdak és a Fonciére biztositok szamitottak az EMABIT-éval kériilbeliil azonos dijbevétellel, a
korabbi nagy rivalisok, a trieszti Generali és Adriai ennek a kétharmadat, illetve felét tudtak hozni.

A fenti képet némiképp arnyalja, hogy a nagy biztositok szamos leanyvallalatot alapitottak,
illetve konkurenseket vontak iranyitdsuk ald, amelyeknek a szdmai nem szerepelnek a bemutatott
részesedésekben. Az EMABIT rvid torténete sem lenne teljes, ha legalabb felsorolésszertien nem
emlékeznénk meg a kapcsolt véllalatok kéziil a legfontosabbakrol.

Emlitettiik mar, hogy torténete soran a tarsasagba szamos kisebb magyar biztosité olvadt
bele. Mindjart a kezdetekkor a Pesti Jég- és a Tiszamelléki Ttizbiztosito, késébb a Gy6ri Hajo-
karbiztosito és az Erdélyi Jégbiztosito szovetkezetek.

Az els6 leanyvallalatok viszontbiztositok voltak, amelyeket 1862-ben Pesten, harom évvel
késébb Bécsben alapitott Pannonia, illetve Securitas néven a tarsasag.

Az 6rokos tartoményokban eleinte vezériigynokségen keresztiil probalkozott az EMABIT,
de az osztrak kozonség szamara a tarsasag magyar neve nem hangzott jol, ezért 1881-ben meg-
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alapitotta a Bécsi Biztositot, illetve a Bécsi Elet- és Jaradékbiztositot. Hasonld okokbél hoztak
létre a Nationalat (1873) a roman, valamint a Herceg Bosnat (1911) a bosznia-hercegovinai
piacra. A hazai piac specidlis szegmenseit fedte le a tarsasag a Magyar Gazdak Jégbiztositd
Szovetségével (1887), a Nemzeti Baleset- és Munkésbiztositd Rt.-vel (1893) és a Hazai Altalanos
Katonai Biztositd Rt.-vel (1912).

Az akviziciok koziil a legjelentdsebb mindenképpen a Magyar-francia Biztositd 1893-as fel-
vasarlésa. Az élet dlloményt atvette az EM ABIT, a nem-életet konszolid4lta, majd a nyereségessé
tett tarsasag részvényein késdbb tuladott."

Ugyancsak jelent6s tizlet volt 1944-ben a Magyar-hollandi megvasarlasa, amelynek gytimol-
csét azonban mar nem élvezhették tul sokaig, hiszen az 1948-as allamositassal az Els¢ Magyar
Altalanos Biztosit Rt. 91 éves torténete is véget ért.?

HIVATKOZASOK

Biztositds és Kockdzat IV. évfolyam 2. szdm
A kiegyezést kévet6en megalakult Andrassy-korményban a miniszterelnokon kiviil meg két miniszteri posztot toltéttek be az
EMABIT kormanyzdtestiiletének tagjai. Gréf Andrassy Gyula 1863-t6l 1889-ig, Baré E6tvos Jozsef vallds- és kozoktatasiigyi
miniszter az alapitdstol 1870-ig védlasztmdnyi tag, Lonyai Menyhért pénziigyminiszter pedig a tarsasdg elnoke 1858-t6l egészen
az 1871-es miniszterelnoki kinevezéséig.

Lévaynak az alapitdsban betoltott szerepérél kevés korabeli hiteles forrassal rendelkeziink, a neki tulajdonitott szerep — legaldbb
részben - bizonyosan ut6lagos mitoszépités eredménye. Az alapitds utdni szervezémunkaban, a biztosité megszervezésében és
az els 40 év tizleti sikereiben azonban elvitathatatlanok az érdemei.
20%-ot (majd az életbiztositds elinduldsakor 1860-ban jabb 10%-ot) készpénzben, a tobbit kotelezvényben kellett letenni. A
kotelezvények bevaltasara — az eredményes miikodésnek koszonhetden — sohasem keriilt sor. Azokat 1880-ra végleg visszaadtdk
arészvényeseknek.

A jégbiztositas a késobbi évtizedekben is jobbdra veszteséges tizlet volt, amit a kapcsolt tizbiztositasok reményében véllaltak a
biztositok. Az évszazad végén az EMABIT egy kiilonleges szdvetkezeti konstrukcidval is kisérletezett, ahol a magukat 12 évre
elkotelez6 gazdak a piaci drndl olcsobban, a szovetkezeti formdnak az el6nyeit (nyereségfelosztds) a hatranyai (potbefizetés)
nélkiil élvezve biztosithattak. A Magyar Gazddk Jégbiztosito Szovetkezete névre hallgatd kisérlet 12 év alatt tobb mint 3 milli6
Ft (kb. 50%) veszteséget okozott a kockazatot teljes egészében vallalo EMABIT-nak.

Magyar Compassok és Magyarorszdg Statisztikai Evkényvei alapjan
A két els6 vezérigazgatd sorsa abban is parhuzamossagot mutat, hogy mindketten zsidé csaladbdl szarmaztak, a biztositas
teriiletén végzett munkalkodasuk eredményeként magyar nemességet kaptak - Lévay Kisteleki elénévvel 1868-ban, Ormody
ormodi elénévvel 1897-ben -, majd a férendihdz tagjai lettek. Lévay Henrik 1886-ban, Ormody Vilmos 1906-ban. Lévayt
1896-ban baroi rangra emelte a kiraly.

Balaban Adolf, a késébbi vezérigazgatd, Balaban Imre édesapja néhdny honap utdn, még kinevezése évében meghalt.

Mir 1895-ben villamos személyfelvonét épitettek a palotaba, a szdzadfordulé utdn 3 lift és egy paternoszter is miikodott benne.
A Duna feléli oldalon kavéhdz és tancterem, a mai Apaczai Csere Janos, akkor Mdria Valéria utca felé tokaji boriizlet és utazasi
iroda nyilt, de id6szakosan helyet taldlt az épiiletben a Milasztalosok Szovetségének bemutatdterme és egy lakberendezési bolt is.
A tarsasag végiil 1937-ben a Fonciére-be olvadt bele. (Forras: Magyar Compass)

Az 1949-ben elrendelt felszamolast a tirsasdg rendezetlen kiilfoldi Gigyei miatt nem sikeriilt befejezni, még 2008-ban is mint
felszamolas alatt all6 tarsasag szerepel a cégjegyzékben. (Forras: HU BFL VII 2. e Cg.593)
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Elsé Magyar Altaldnos Biztosité Térsasag 1857-1907. Budapest 1908.

Ujvari Péter (szerk.): Magyar Zsid6 Lexikon, h. n. 1929.

Nagy Magyar Compass (azel6tt Mihok-féle Magyar Compass) 1877-1944. évi szamai
Magyar Statisztikai Evkonyv VI-LIL (1898-1944) szdmai

Budapest Févaros Levéltara, Cégbirosagi anyagok: HU BFL VII 2. e Cg.593

Budapest Févaros Levéltara, tervtari anyagok: HU BFL XV.17. 329-24407
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BEHARANGOZ0
MABISZ-konferencia november 7-én
Téma: a digitalizacié hatasai

A digitalis korszak semmiképpen sem igényel tovabbi, uj szabalyozast. A biztositasi dgazat
azt kéri a torvényhozoktdl, csupan arrol gondoskodjanak, hogy a meglévé szabalyokat és
torvényeket a digitalis jové szempontjabdl céliranyossa és alkalmassa formaljak - adta meg
Sergio Balbinot, az Insurance Europe elndke az alaphangot az eurdpai biztositok szovetségének
idei, jiniusi nemzetkozi konferencidjan. A hagyomanyos éves talalkozé tobb mint négyszaz
résztvevdijét ez alkalommal a ,,Digitalizacié ma és holnap” mottdjaval hivtak 6ssze. Ahogy
az idézett megnyitobeszédbdl is kidertil, a biztositasi iparagat egész Eurdpaban kiemelten
foglalkoztatja, miként képezi le a szabalyozdi kornyezet az 1j technologiai lehetéségek és
innovativ megoldasok rohamos béviilését.

A MABISZ idei, szam szerint nyolcadik konferencidjanak is ez az egyik {6 kérdése. Az
idépont november 7-¢, a helyszin pedig idén is a Corinthia Hotel. A reggel kilenctél délutan
négyig tart6 eléaddsok és kerekasztal-beszélgetések a digitalizacio és az innovacio jelenét
és tavlatait jarjak koril a biztositasi agazatban, idehaza és a vilagban. Az érdekl6dok az
alabbi témdkrol hallhatnak az eseményen. :

o miként képzelik el a hazai dontéshozok az 4j korszak jogi kereteit;

o milyen innovativ fejlesztések vannak napirenden az dgazaton beliil;

o hogyan birkdznak meg egymassal vagy élnek egytitt kiilfoldon a hagyomanyos

biztositok és az insurtechek;

o melyek lehetnek a kozeljovének a piacot leginkabb atformalo 4j technologiai;

o mirejéablockchain, és a biztositok szamara milyen termékfejlesztést valthatnak

ki az informatikai tdimadasok;

o mit gondolnak a technoldgiai ujdonsagokrdl az tigyfelek;

o mit hozhat magaval az dgazatban a digitalizaciéo humanpolitikai szempontbol.

Az el6adok és a kerekasztal-beszélgetések résztvevéi idén is a dontéshozdi korbél, a
kormanyzat és a feltigyelet illetékes vezet6ibél, valamint a hazai biztositok iranyit6ibol és
szakembereibdl keriilnek ki. A piaci szereplék beszélnek az 4j technologidkban és megolda-
sokban rejlé lehetségekrol, a nemzetkozi kitekintést pedig a nemzetkozi konferenciak és az
insurtechek vilagaban egyarant jartas kiilfoldi eléadok biztositjak. Exkluziv tigyfélkutatas is
késziil a témaban, amelyet a konferencian hozunk nyilvanossagra. Tovabba november 7-én
mutatja be a MABISZ a szakmanak annak az esetmegoldd versenynek a nyerteseit és palya-
munkait, amelyet a 18-25 éves fiatalok korében éppen a digitalizacio témadja koré szervezett.

A tervezett program aktudlis valtozata a mabisz.hu-n a Konferenciadk meniipontban
vagy kozvetleniil a mabiszkonferenciak.hu oldalon kovetheté nyomon, ahol a részvételrdl
és a jelentkezésrdl is lehet tajékozodni.
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SZERZOI UTMUTATO

A BIZTOSITAS ES KOCKAZAT FOLYOIRATBAN PUBLIKALOK RESZERE

A kéziratokat elektronikus (Word-/Excel-fajl) formatumban mellékletként
csatolva kérjiik bekiildenia fészerkeszt6 (erzsebet. kovacs@uni-corvinus.hu)
ésaszerkeszt6 (katalin.lencses@mabisz.hu) e-mail cimére.
Akéziratbefogadésihoz csatolnisziikségesakitoltott szerzoi nyilatkozatot s.
Terjedelmi ajanlds: 1-1,5 iv (1 iv=40 000 karakter). A kozlemények hossza a
60000 karaktert (szokozokkel) ne haladja meg! A karakterszamok tarta-
sakor kérjiik figyelembe venni, hogy amennyiben a cikkben/tanulmanyban
abra vagy egyéb boksz jelenik meg, akkor az abranként 300 karakterrel
kertil beszdmitasra.

A publikélas fészabélyként magyar nyelven, indokolt esetben pedig angol
nyelvenlehetséges. A Biztosités és Kockdzateddig megjelent szimai elérhetéek
azalabbi linken keresztiil:
http://www.mabiszhu/hu/esemenyek-publikaciok/450-biztositas-es-kockazathtml

A kézirat a kovetkez6 elemeket tartalmazza az alabbi sorrendben:
= CIMOLDAL
A cikk cime, szerzdje, elérhetdsége. A cikk beaddsanak détuma. Tobb
szerzG esetén alevelezd szerzo neve és elérhetdsége is.
= CIKKCIME
Alcim (opcionalis)
= SZERZOKNEVEESAZOKAZADATOK,MELYEKET
PUBLIKALASRA SZANNAK
Tudomanyos fokozat, munkahely, beosztas, e-mail cim
= OSSZEFOGLALO
Magyar nyelven, maximum 1000 karakter
= SUMMARY
Angol nyelven, maximum 1000 karakter
= KULCSSZAVAK
Maximum 5
= KEYWORDS
Maximum 5
. JEL
= DOI
Ezta MABISZ adja.
= CIKK, TANULMANY
Torzsszoveg (ajanlott terjedelem 60 000 karakter)
Abrak, tiblézatok, képletek, labjegyzet (opcionalis)
Osszefoglalas, kovetkeztetések
= IRODALOMJEGYZEK

1. Acimoldalonsorrendbenakévetkezék szerepeljenek:akézirat cime, esetleg
alcime, a szerzOk neve, a szerz6k tudoményos fokozata, titulusa, a szerzok
munkahelye, a szerzok beosztasa, elérhet6sége. A cikk beaddsanak datuma.
Amennyibenaszerzo(k) hozzdjarul(nak) aze-mail cim(iik) kozléséhez, akkor
itt ezt is kérjik megadni.

Tobb szerzé esetén a kapcsolattartdshoz mindenképpen kérjiik megadni a
levelezd szerz e-mail cimét, telefonszamat.

2. Az 6sszefoglalot magyar és angol nyelven kérjiik elkésziteni, és a cikk
elejérebeszerkeszteni. Az 6sszefoglalo nem tartalmazhat roviditéseket. Ennek
megszerkesztésekor az aldbbiakat kérjiik figyelembe venni: ,,Bevezetés”,
»Célkitiizés”, ,,Mddszer”, ,,Eredmények” és , Kovetkeztetések” Iényegre tord
megfogalmazasa oly médon torténjék, hogy csupénaz dsszefoglaléselolvasasa
iselegendd legyena dolgozatlényegének megértéséhez. A magyar ésazangol
Osszefoglald hosszaigazodjon egyméshoz, a maximaliskarakterszam 1000 lehet.
Azosszefoglalokatkovetden a kulcsszavakat kérjitk szerepeltetni. Maximum
6t kulcsszé adhaté meg magyar és angol nyelven egyarant, szerepeljenek
tovabba a JEL-kodok is (https://www.aeaweb.org/econlit/jel Codes.php )!

3. A Kézirat vilagos, jol tagolt szerkesztése kiilonosen fontos, beleértve az
alcimek megfelel6 alkalmazasat is. Az eredeti kozleménynél a bevezetoben
néhany mondatban megkelljelolniakérdésfeltevést. Amodszertanirészbena
szerzGvildgosan és pontosan mutassa be éshivatkozzon azokraamédszerekre,
amelyek alapjdn azeredményeket megkapta! Azeredmények ésa diszkusszid
részeket kiilon és érthetéen sziikséges megszerkeszteni. A diszkusszio rész
legyen kapcsolatban az idevonatkozé legtijabb ismeretanyaggal, valamint
azokkalamegallapitasokkal,amelyekbdlaszerzé akovetkeztetéseket levonta.
Az eredmények Ujszertisége, illetve a szerzé sajat tudomanyos hozzaadott
értékevildgosan tiinjon kiazirasbol! A modszerek, eredmények, megbeszélés
részek megfelel6 alcimet kapjanak! A kéziratban azdbrak helyét, cimétkérjiik
arab szdmokkal jel6Ini.

A cikkenbeliillehet6ségszerintcsak akkor legyenalfejezeteken beliiliszamozas,
ha azt a téma jellege és feldolgozasa indokolja.

4. A téblazatokat cimmel kell ellatni, és minden tablézatot kiilon lapon
sziikséges megadni. A tabldzat ne legyen kép, a tablézatokat Wordben/
Excelben kérjiik elkésziteni.

5. Az abrak a kéziratban megfelel6 helyen, szimozottan (arab szamok)
szerepeljenek, és cimmel is el legyenek elldtva! Kérjiik a mértékegységek,
jelmagyarazatok értelemszertien torténé megadésat. Azabra forrasatiskérjilk
megjeldlni, igyaszovegben megfeleld helyen jelenjen megazabrakra, tablékra,
jegyzetekreval6hivatkozas. Azabrakat ésgrafikonokat nagyfelbontasiképként
ésxls formdtumban egyarant kiilén kérjiik csatolni a bekiildétt irashoz.

6. Azdbrak és tablak elnevezése az dbra, illetve tablézat felett szerepeljen, a
forrasmegjelolés pedig alul keriiljon feltiintetésre!

7. Aképleteketképletszerkesztével kérjiik elkésziteni, ésazokatajobb oldalon,
zaréjelben folyamatosan kérjiik szamozni.

8. Aldbjegyzeteka felhasznaltirodalom elé, a folydsz6veg utéan kertiljenek!

9. Azirodalomjegyzék felsoroldsandl ne legyen szdmozas vagy barmilyen
egyébjelolés (bullet pontstb.)! Azirodalmihivatkozasokatalegtjabb eredeti
kozleményekre és dsszefoglalokrakell korlétozni. Kizarélagazok azirodalmi
felsorolasok sorolhatok fel, amelyekrea szovegben utalas tortént, és kozvetlen
kapcsolatban vannak a kutatott problémaval. Hairomnal tobb szerzo esetén
ahdrom szerz6 neve utén ,etal” irando.

A szovegkoztiszakirodalmi utalasokat zardjelben kérjiik feltiintetni,ameny-
nyibenahivatkozas nem szerves részeamondatnak, példaul: (Osipian, 2009).
Amennyiben valamelyik szerz6té tobb, azonos évben megjelent munkara
hivatkozik, a mtivek megkiilonboztetésére hasznalja az évszam mellé irt a,
b, ¢ stb. indexet! Sz6 szerinti idézetnél az oldalszam kételezden jelolendé.
Az irodalomjegyzéket a tanulméany végén abécésorrendben kozoljék a
kovetkezéképpen:

o Konyveknél:

Dickson DCM (2005): Insurance Riskand Ruin, Cambridge University Press
« Tanulmanykotetetekben, gytjteményes kotetekben megjelent publikaci-
o6knal: Mario Jametti & Thomas von Ungern-Sternberg (2003): Assessing the
Efficiency ofan Insurance Provider - A Measurement Error Approach,'CESifo
Working Paper Series 928, CESifo Group, Munich

«  Folydiratban megjelent cikkeknél:

Wiltrud Weidner - Robert Weidner (2014): Identifikation neuer Ansitze
zur individuellen Kfz-Tarifierung, Zeitschrift fiir die gesamte Versicher-
ungswissenschaft

May, Volume 103, Issue 2. pp. 167-193.

Dickson DCM. (2006): Premiums and reserves for life insurance products,
Australian Actuarial Journal, vol. 12 (2), pp. 259-279.

o Webcimeknél:

Insurance Europe (2012): How insurance works

Online: http://www.insuranceeurope.eu/uploads/Modules/Publications/
how-insurance-works.pdf

Weboldal hivatkozaskor zéréjelben a letoltés ddtumat is szerepeltetni kell.

10. Két-harom oldalankéntkériinkjavasolniegy-egykiemelésre szantmondatot
vagy mondatrészt a sz6vegb6l.

11. A Biztositas és Kockazat folydirat csatlakozotta DOI CrossRefrendszerhez,
ezértkérjiik a cikkek irodalomjegyzékében feltiintetni minden olyan forras
DOl azonosit6jatlinkként, amelyet szintén a CrossRef-nél regisztraltak mas
folydiratok. Ennek ellen6rzésére hasznalhat6 a CrossRef keresGje: http://
search.crossref.org/. A DOI-bol ugy képezhet link, hogy elé kell irni: http://
dx.doi.org/

12. Aszerkesztéségszivesen fogad recenzidkatis, melyek egybiztositdsszakmai

szempontbol érdekesnek itéltkonyvismertetését tartalmazzak azzal a céllal,

hogy felhivjikafigyelmetazadott miire minél szélesebbkérben. A recenziéval

szembeni elvarasok az alabbiak:

o Sziikséges feltétel a mii valamennyi bibliogréfiai adatanak pontos feltiin-

tetése.

 Tartalmazniakell minimalisan akényvszakszertiismertetését, szerkezeti

felépitését. A recenzi6 szerzGje ezen tilmenden megosztja az olvasoval a

konyvvel kapcsolatos észrevételeit, benyomasait, akér kritikai értékelését is.
o Ajorecenzi6felkeltiavagyataz olvasisra, mikozben annak tudomanyos

értékeis tetten érhetd, szakmai szemmel - az ajanl6 szempontjain keresztiil

- orientalja a konyv potencialis olvasojat.

o Azidézetek ésforrasok megjelolésénél -amennyiben ilyenek vannak - be

kell tartani a Biztositas és Kockazat szerz6i utmutatjaban foglaltakat.

» Ajanlott terjedelem: 2-5 oldal.

Koszonjiik, hogya megfelelden eldkészitett kézirattal On s segiti munkankat!

Biztositas és Kockdzat Szerkesztésége






