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ELOSZ0

Tisztelt Olvasd!

Tobbségiink szamara nem feltétleniil oromteli, hogy véget ért a nyar, azoknak viszont, akik mar vartdk a
Biztositas és Kockazat szeptemberi szamat, jo hirrel szolgalhatunk. Elkésziilt az 0j lapszam, a korabbiakhoz
hasonldan szines, és az olvasok széles korének érdeklédésére tarthat szamot.

Nem csak aktuariusok figyelmébe ajanljuk a teriilethez kapcsolodo két cikket. A Szolvencia Il szabélyozas
még sokaig kiemelt témaja lesz a szakmanak, az els6 cikk ehhez kapcsolodik. Az iras a Hitelintézeti Szemle
idei els6 szamaban megjelent tanulmany utankozlése, és a volatilitasi tékepuffer szempontjabdl vizsgalja a
kérdést. Lapunk szivesen ad teret a fiatal szakemberek publikécidinak is. A masik cikk 2016-ban elnyerte a
Magyar Aktuarius Tarsasag dijat, a ,, Biztositasi matematika ifjl mestere” cimet, és nem kevesebbre véllalkozik,
mint hogy a hagyomanyos 6svényrél letérve egy egyéni, sztochasztikus kartartalékoldsi modszeren alapul6
modellt mutasson be.

2015 szeptembere 6ta hatalyos az MNB ajanldsa az elektronikus kdzvetitésrdl, ami irdnyt mutat akozvetités
ezen formdjanal, és egyben meghatdrozza a piacon kivanatosnak tartott magatartast. Az MNB szerzje az
ajanlas hatterét, illetve el6zményeit mutatja be, és egyben kitér arra is, hogy a visszamérések alapjan milyen
valtozasok tapasztalhatdak eddig a vonatkozd piacon.

Az életbiztositas irant érdeklédéknek is szanunk olvasnivalét. Egy tanulmany az Aegon 15 orszagra
kiterjed felmérése nyomdn azt mutatja be, hogy miképpen alakulnak a nyugdijjal és a nyugdijas korral
kapcsolatos attittidok az egyes orszagcsoportokban.

Végiil, de nem utolsésorban folytatjuk a juniusi szamban megkezdett rovatunkat. A mualtunk emlékei kap-
csan Weisz Bernét Ferencrél olvashatnak, akia XIX. szdzad kozepén volt jeles alakja a magyar biztositastigynek.

J6 olvasast kivinunk mindenkinek ehhez a szamhoz is.

da Yvelc - E’w?‘u'@é" P ﬁéf!"

Dr. Kovécs Erzsébet Pandurics Anett
[fBszerkeszté MABISZ elnok
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BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

ARANYKALITKABOL AZ ELETPALYAKOZEP-VALSAGBA?
— KIEGESI ES MEGUJULASI MINTAZATOK A HAZAI

VEZETOI GENERACIOKBAN
GILYEN AGNES BESZELGETESE DR. BOKOR ATTILAVAL

Gilyén Agnes (Magyar Biztositék Szivetsége) agnes.gilyen@mabisz.hu
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Dr. Bokor Attila
Partner, szervezetfejlesztési tandcsadd, OD Partner Kft.
Cimzetes egyetemi docens, Budapesti Corvinus Egyetem

Egyetemi diplomat és PhD fokozatot a Budapesti Cor-
vinus Egyetemen szerzett. Osztondfjasként hallgatéja volt
a London Business Schoolnak és a George Washington
University-nek.

Alapitédja és tarstulajdonosa az OD Partner Kft.-nek,
ahol szervezetfejlesztési tanacsadoként, coachként és
trénerként dolgozik. Tanacsaddi munkaja sordn vezetd-
fejlesztési, illetve szervezeti kulttra felmérési projektekben,
valamint kiilénb6z6 HR-rendszerek bevezetésében és
fejlesztésében vett részt tobbek kozott hazai és multina-
cionalis szervezeteknél.

Tandcsaddéi munkaja mellett a Budapesti Corvinus Egyetem Vezetéstudomanyi Inté-
zetének cimzetes egyetemi docenseként gradualis, PhD és MBA programok fejleszt6je
és oktatoja, 1991-2006 kozott féallasban, majd kiilsé oktatoként.

Kutatéként tobbek kozott az Y generdcids felsévezetdk, Aranykalitkdban +10 év, HR
Business Partner kutatds Magyarorszdgon, Karriervdltok Magyarorszdgon, a Karrierme-
nedzsment Magyarorszdgon, a HR Tiikor és a Fiatal Vezetdk kutatasi programokat vezette.

Kutatasairdl tobbek kozott sajat szakmai blogjan is beszamol: http://odkutato.hu/blog

SUMMARY

Attila Bokor, Ph.D
Partner, organizational development consultant, OD Partner
Hon. Associate Professor, Corvinus University Budapest
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A rendszervaltas utan gyors felsdvezetdi karriert befutott generacié életutjat nyomon
kovetve lathato, hogy még a szerencsés kornyezeti koriilmények kozott is azok munka- és
maganélete lesz boldogabb és fenntarthato, akik tudatosan dolgoznak kapcsolataikon
és az onfejlesztésiikon - allitja Bokor Attila, a szervezetfejlesztési profillal kozel két
évtizede létrehozott OD Partner egyik alapitdja, a Corvinus Egyetem cimzetes egye-
temi docense.

Kutatasi anyagait, blogjat olvasva ugy tiinik, mintha a sikeres vallalati mikodés
megalapozasanal a szokasosnal nagyobb jelentéséget tulajdonitana a munkatarsak
harmonikus személyiségének, kiegyensulyozottsaganak. Jol latom?

Nem hiszek abban, hogy valaki lehet mas a munkahelyén, és mas a maganéletében.
A magam részérdl az egzisztencialista filozofidban hiszek. Ennek alapja az egyéni fe-
lelésségvallalas, mennyire vagyunk tudatosak abban, hogy valamely hivatds, munka
vagy munkakor ,mar nem a miénk”, meghaladtuk, kiégtiink, valdjaban rosszul érezziik
magunkat benne, csak nem figyeliink oda a jelzésekre. Es itt iszik be a képbe a maganélet.
A felsé vezetdk korében végzett kutatasainkbdl az deriil ki, hogy sok valds mogott fel
nem dolgozott munkahelyi konfliktus 4ll, illetve az egészségiigyi problémak hatterében
is nem egyszer a nem megfeleléen kezelt munkahelyi problémak htizédhatnak.
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Mitél fiigg az, hogy egyes vezetok képesek hatékonyan megbirkozni ezekkel a kihivasokkal
is, masok kevésbé vagy egyaltalan nem?

A gyerekkori mintak példaul sokat szamitanak. A vezet6ként alkalmazott tdlzott maxi-
malizmus, a perfekcionizmus akadalyozza a timogaté munkahelyi légkor kialakitasat, ezt
pedig sok vezetd nagyfoku munkahelyi stresszként éli meg.

A vezetoként alkalmazott tilzott maximalizmus
akadalyozza a tamogaté munkahelyi légkor kialakitasat.

J6 hir azonban, hogy ezen lehet véltoztatni. Egyszertibben és hatékonyabban, proaktiv
modon: coach segitségével, az onismeret fejlesztésével. A mdsik Ut nehezebb, mégis
sokan ezt az utat ,valasztjak”. Ez az ut munkahelyi, maganéleti vélsagokon keresztiil
vezet, egészségligyi problémak — példaul autoimmun betegségek, illetve panikbetegség
- hatdsara dobbennek ra sokan, hogy a munkahelyi porgés ugyan sok mindent elfed, de
mar nem fenntarthato. A kutatasainkban megszolald 6sszes elvalt férfi azt a tanulsagot
fogalmazta meg, hogy csak utdlag jottek ra: a hazassagkotéssel még nem ért révbe egy
kapcsolat, a harmonikus csaladi hattérért mindennap tenni kell. Es ha mindharom terii-
leten — munkahely, maganélet, egészségiigyi allapot — egyszerre jelentkeznek a problémak,
akkor mar valoban nehéz megfeleléen kezelni a kialakult helyzetet.

»Aranykalitkaban - Fiatal vallalatvezet6k a rendszervaltas utani Magyarorszagon”
cimii kutatasukat 10 évvel késGbb megismételték, mégpedig oly médon, hogy meg-
vizsgaltak, hogy az az 50 fiatal vallalati fels6 vezetd, akik a rendszervaltas utani Ma-
gyarorszagon vezeté pozicioba jutottak, milyen valtozasokat élt meg, hogyan érzik
magukat 10 évvel késébb. Mik voltak a legmarkansabb tapasztalatok 10 év elteltével?

A rendszervaltas utani idszak egy jo diplomaval, motivacioval, szerencsével, nyelv-
tuddssal tarsulva gyors vezet6i karrierlehet6séget hordozott magaban, igy 2003 kérnyékén
a csapat azt élte meg, hogy mar jo ideje ,,a sikerek hullimain szorfol”. Az ujabb kutatési
korben, 10 év utdn az 50 fels6 vezetdt megprobaltuk megtalalni és megszdlaltatni. Volt, akit
nem sikeriilt megtalalnunk, a gyors karrier nagy lehet6ség, a hullocsillagszerd, hirtelen véget
éré karrieriv lehetdségét is magaban hordozta. Volt olyan fels6 vezeténk, akit fizikailag sem
tudtunk elérni, volt, aki apacanak allt (!). Volt, aki kiilfoldre keriilt, illetve interjiialanyaink
koziil egy sajnos mar nem is élt a 10 évvel késébbi kutatas idején.

Az elmult 10 év magaba foglalta a gazdasagi valsag kitorését, nem egy olyan interjuala-
nyunk van, aki a vezetdi karrierjét feladva vallalkozasba kezdett, majd a valsag kitorése kortil,
illetve utan akdr millidrdos osszeget is veszitett. A valsag kozvetlen vagy kozvetett hatasaként
tobben - rovidebb-hosszabb ideig — a munkanélkiiliség allapotat is megtapasztaltak. Egy férfi
szamara a csalad egzisztenciateremtdjeként a munkanélkiiliség amugy is nehezen feldolgozhat6
élmény, de ha az illeté korabban sikeres felsé vezet6 volt, akkor kiilénosen.
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Kitapinthatd-e valamilyen tendencia, esetleg olyan jellemz6 tipusjegy, amelynek segit-
ségével sikeresen at lehetett vészelni a nehézségeket, illetve talpon lehetett maradni?

Azok tlintek a leginkabb sikereseknek, akik meg tudtak talalni az alkotas romét
magaban a cégvezetésben, akiket nem egyszertien a kiilsé koriilmények sodortak a
vezetdi karrierutra, hanem azonosulni tudtak a vezet6i szereppel.

Azok tiintek a leginkabb sikereseknek, akik meg tudtak
talalni az alkotas 6romét magaban a cégvezetésben.

A kutatasbdl az deriilt ki, hogy leginkdbb 6k azok, akik konnyebben, proaktivan
tudtak kezelni a nehézségeket, és kevésbé keriiltek zsakutcaba. S van egy masik, bi-
zonyos szempontbdl ,,szerencsésnek” mondhato tipus, akik konnyebben tudtak arra
lenni a nehézségeken: 6k azok, akik méar korabban, egész fiatalon, példaul egy fiatalkori
sulyos betegség vagy a sziil6k korai halala miatt nehéz élethelyzetbe keriiltek, és ennek
kovetkeztében fiatal korban tettek szert mélyebb onismeretre, megalapozott, szilard
értékrendre és a nehézségek kezelésének bolcsebb modjaira.

Mennyiben mutatnak mast a néi vezetékkel kapcsolatos tapasztalataik?

Nagy altalanossagban azt mondhatom, hogy a néi vezet6ket hamarabb elérik azok
a problémak, amelyekkel a férfiak ,,életpalyakozép-valsagként” szembesiilnek. Szinte
minden megkérdezett holgy vezeté elmondta, hogy a vezetSk vilaga ,,férfivilag”, a nék-
nek kétszer annyit kell teljesiteniiik az elismerésért, mint a férfiaknak. Magyarorszagon
a hagyomanyos, tradicionalis értékrend a meghatarozo, a néi szerep a kozvélekedés
szerint tovabbra is a csaladi hattér és a gyereknevelés biztositasa. Sokszor mar az is
problémat okoz, ha a n6 tobbet keres, mint a hazaspar férfi tagja.

Az otthonteremtés, a csaladalapitds, illetve a vezetékkel szembeni elvardsok a néi
vezetSk életét mar kordn, a 30-as éveik legelején kiizd6térré valtoztathatja. Aki ezt
»megussza”, azaz sikeresen kezeli a felmeriilé problémakat, a kovetkezé évtizedekben
kisebb valdszintiséggel keriil valsaghelyzetbe.

N6i vezetdink korében komoly és altalanos problémaként tapasztaltunk egyfajta
»anyai perfekcionizmust”. Ez is egyfajta magyar sajatossag, ami leegyszerisitve azt
jelenti, hogy a tarsadalmi elvards szerint az anyanak ,mindent {6l kell aldoznia” a
gyermekéért, ez a ,,jé anyanak lenni” szinonimaja. Ezek a kiils6 vagy bels6 elvarasok
tovabb nehezitik a ndi vezetSk helyzetét és dontéshozatalat. Az altalanos gyakorlat szerint
a gyermek sziiletését kovetden egy évig otthon lehet gyermekével a vezet$ beosztasu
anya is, ennyi elfogadott. Tobb gyerekkel, 3-4-5 év eltelte utan azonban gyakorlatilag
lehetetlen fels6 vezetdi pozicidba visszatérni. Szamukra a tipikus karrierdt a tanacsadoi
vagy kisvallalkozdi 1ét, illetve a civil szféra lehet.
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Hasonlot tapasztaltak a ,,Karriervalto” elnevezésti kutatasuk soran is?

A n6i vezetdkre vonatkoztatva igen. A ndk esetében a karriervaltas — ha bekovetkezik -
korabban, a gyereksziilést kovetGen kovetkezik be, amikor nem tudnak visszatérni korabbi
munkahelyiikre, illetve vezetd pozicidba.

A ,Karriervalto” kutatds a férfi vezetSkre — és nem vezetOkre — vonatkozdan is megmutatott
néhdny érdekes osszefiiggést.

A férfi valaszadodkra jellemz6, hogy a 30-as éveik végén, a 40-es éveik kozepén gyakran
megjelenik egy olyan, az élettt kdzepére jellemz6, kiégés kozeli allapot, amikor olyan kérdése-
ket tesznek fel 5nmaguknak, hogy ,,j6 ez nekem?”, vagy ,,unom, most mar mindig ezt fogom
csindlni?” Jellemzd felismerés ilyenkor, hogy addig sokuk maganéleti és munkahelyi dontéseit
leginkébb a kiilsé elvarasoknak valé megfelelés vezérelte. Sokan belevagnak kalandokba, so-
kaknal megmarad az elvagyodas, a ,,jo lenne valami mast csindlni” élmény, de nem torténik
semmi. Gyakori, hogy megjelenik a ,tenni valamit az orszagért, a tarsadalomért” igénye is
ebben az életszakaszban. Az anyagi biztonsag megteremtését kovetGen tobben megfogalmaz-
tak, hogy inkdbb mdr valami mas csinalnanak, olyasmit, ami kozelebb all a hobbijukhoz, ami
valédi 6romét okoz szamukra.

Ezek az élethelyzetek egyfel6l gyakran krizisek, de ugyanakkor - jé esetben — valami uj
kezdetét is jelenthetik. Altalénossigban azt lehet mondani, hogy azok tudjak sikeresen venni
az akadalyt, akik esetében egyfajta épitkezd, tudatos karriervaltas megy végbe. Ugy is mond-
hatnank, hogy nem ,,nemet mondanak” valamire, hanem ,,igent mondanak” valami masra,
mint amit addig csinaltak. Altaliban akkor sikeres a karriervéltds, ha egy megfelel$ Gnismereti
ut bejarasat kovetden jutunk el idaig.

A felsé vezetokkel foglalkozo kutatasaik elsgsorban az ,,Y” generacio tagjainak hely-
zetét mérték fel, de mas felméréseikben érintették a fiatalabb generaciok helyzetét.
Tapasztalataik szerint 1ényeges kiilonbségek mutatkoznak az ,,X”, az ,Y” és a ,Z”
generaciok kozott?

Markans kiillonbségeket, a tradicionalis értékrend atalakulasat, sokszintibbé
valasat latjuk. A 30-as évei végén jard, idGs ,Y” generaciésok még nagyon hason-
litanak az el6z6, ,X” generdcidkhoz, a munkaban a klasszikus, létramaszé karri-
erivet kivanjak megvaldsitani, a maganéletiikben pedig a klasszikus értelemben
vett parkapcsolatban, illetve csaladban képzelik el jovéjiiket.

A fiatalabb nemzedékeknél ez mdar korantsem egyértelmii. Minél fiatalabb gene-
raciorol beszéliink, annal inkabb latjuk, hogy alternativ, rugalmas megoldasokban
gondolkodnak a munkdjukat tekintve is, tobbszor inkabb projektjelleggel tekintenek
munkahelyeikre: 2-3 év munkéval toltott év utdn teljesen 4j lehetéséget keresnek, akar
nekivagnak a vilagnak, és 1-2 évet valahol a vildg masik végén toltenek el. Gyakran
a maganéletben is alternativ megoldasokat keresnek, sokuk esetében egyaltalan nem
egyértelmi cél példaul a gyerekvallalas vagy a hagyomanyos csaldd megteremtése.
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A ,Z” generacié még az iskolapadot koptatja, talan épp most kezdenek el kilépni
amunkaerdpiacra. Sajat gyerekeimen latom, hogy szamukra a virtudlis vilag elmos-
sa a hatdrokat, és ugyanolyan természetességgel kapcsolédnak, kommunikdlnak
Nagy-Britannidban él6 tarsaikkal, mint a hazaiakkal.

Hogyan befolyasolhatja majd a piacok miikodését, ha ezek a generaciok mind munkaval-
laloként, mind fogyasztoként megjelennek?

Dramai valtozasokra szamitok. Ha csak a pénziigyi intézményeket nézziik, az I'T-szemlélet,
az online, virtualis megoldasok megerdsodése, valamint az tij szemléleti generaciok belépése
a piacokra dramai valtozasokat hozhat magaval. Teljesen megvaltozott koriilményekkel, meg-
oldasokkal és versenytarsakkal kell szimolniuk a piacoknak. Hogy csak egy példat mondjak,
példaul ha a Facebook belép a pénziigyi termékek piacara.
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VOLATILITASI TOKEPUFFER A SZOLVENCIA II-ES
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Jelen tanulmdny a Hitelintézeti Szemle, 15. évf, 1. szamdban megjelent tanulmdny vdltozatlan tartalommal valé kozlése.

0SSZEFOGLALO

A Szolvencia IT-es szabélyozas ugy ir el6 folyamatos tGkemegfelelést, hogy a biztositok csak
évente hatdrozzak meg megbizhaté mddon a tékemegfelelésiiket. A volatilitasi tGkepuffer!
(VTP) azt hivatott garantalni, hogy a piaci értékelés miatti nagyobb volatilitds ellenére — adott
a megbizhatdsagi szinten - a biztositok szavatold t6kéje folyamatosan elérje a t6kesziik-
séglet szintjét. Jelen cikk a problémat azon valdszintiségeloszlas o megbizhatdsagi szinthez
tartozd kvantilisének keresésére (VaRa) vezeti vissza, melynek 99,5 szdzalékos kvantilise
a Szolvencia II-es szabalyozdsban megjelend szavatol6tke-sziikséglet (SCR), és igy a VIP
az SCR szézalékaban fejezhetd ki. Az eloszlasra vonatkozo feltevések nélkiil a VIP-aranyra
barmilyen érték adodhat, de mar természetes feltételezések mellett is viszonylag sztik savba
szorithatd. A nevezetes eloszlascsoportok vizsgalata egyrészt tovabb sztikiti a széba johetd
értékeket, masrészt ramutat, hogy a vastagabb farku eloszlasok esetén (amikor jelent6sebb,
extrém veszteségek is gyakrabban fordulhatnak el6), illetve jobbra ferde eloszlasok esetén
(amikor a veszteség valoszintsége ugyan kisebb a nyereségénél, de a mértéke varhatéan
nagyobb) kisebb VTP-arany adodik.

SUMMARY

The Solvency II regulation prescribes continuous capital adequacy, despite the fact that
insurance companies only determine their capital adequacy in a reliable manner once a year
. The volatility capital buffer’ (VCB) is meant to guarantee that, despite the higher volatility
arising from the market valuation, at a given a confidence level the solvency capital of insurers
meets the capital requirement on a continuous basis. This paper reduces the problem to the
search of the probability distribution quantile belonging to the a confidence level (VaR ),
the 99.5 per cent quantile of which is the solvency capital requirement (SCR) specified in
the Solvency II Capital Regulation, and thus the VCB can be expressed as a percentage of
the SCR. Without any assumptions related to the distribution, any value may be obtained
for the VCB ratio, but it can be squeezed into a relatively narrow band even under natural
assumptions. On the one hand, the analysis of these distribution groups may further nar-
row the possible values, and on the other hand it points out that in the case of fatter-tailed
distributions (when major, extreme losses may also occur more frequently) and positive
skewness (when the probability of the loss is smaller than that of the profit, but the value
thereof is expected to be higher), we obtain a lower VCB ratio.
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1. Bevezetés

A 2016. januar 1-jével hatalyba lépett Szolvencia II rendszer két legfontosabb mennyisé-
gi eleme a piaci értékelésre torténd attérés, illetve a biztositd valamennyi kockazatat lefedd
tokesziikséglet. A biztositasi kotelezettségeknek nincs piacuk, ezért a piacon megfigyelhet6
aruk sincs. Az 4j rezsim azt az értéket modellezi, amely mellett a kételezettségeket egy masik
biztosité atvallalna. A szavatolotSke-sziikséglet esetén pedig azt az értéket kell meghatérozni,
amely esetén legfeljebb 0,5 szazalék annak a valdszintisége, hogy a biztositd szavatold t6kéje
egy év alatt ennél nagyobb mértékben csokken.

A piaci értékelésre torténé attérés magaban hordozza a szavatold téke, illetve tékemegfelelés
nagyobb mérték rovid tavt ingadozdsat (EIOPA 2011; EIOPA 2013). A t6kemegfelelés, illetve
ezen keresztiil a biztositok pénziigyi pozicidjanak rovid tavi magas valtozékonysaga nincs
osszhangban az izlet jellemz&en hossza tav jellegével (Insurance Europe 2013). A fiktiv vola-
tilitas (artificial volatility) kikiiszobolésére tobb elképzelés is sziiletett, amelyeket az Eurdpai
Biztositési- és Foglalkoztatoinyugdij-hatésdg (EIOPA) az LTGA® hatastanulmédnyban tesztelt
2013-ban (EIOPA 2013). A jelenlegi szabalyozasban a fiktiv volatilitas kisimitasara a volatili-
tasi kiigazitas, az illeszkedési kiigazitas, illetve a kezdeti id6szakban az atmeneti intézkedések
szolglnak (LTG-intézkedések).

Az EIOPA 2014. évi stressztesztje alapjan az LTG-intézkedések hatdsa felemds. Az egyes
elemek ugyan jelentds hatast gyakorolhatnak a t6kemegfelelésre*, azonban a lehetéséggel csak
kevesen éltek, élhettek: a volatilitasi kiigazitdst a résztvevok 31 szazaléka, az illeszkedési kiiga-
zitast 7, a kiilonféle atmeneti rendelkezéseket pedig 2-10 szdzaléka alkalmazta (EIOPA 2014).

A Szolvencia II-es (S2) t6kemegfelelés nagyobb volatilitdsa a hazai piacot is érinti (MNB
2015a), amit a hatdstanulmanyok is alatdimasztottak (MNB 2015b; Bora et al. 2015). A legutdobbi
ot hatastanulmény® mindegyikében részt vevé 11 biztosité® adatai alapjan a Szolvencia l-es
t6kemegfelelési mutatoik relativ szorasainak’ atlaga 0,179, mig a Szolvencia Il-es ratak esetében
0,260, ami jol mutatja, hogy az Uj rezsimben a tékemegfelelés lényegesen volatilisebb.
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A hazai piacon az LTG-intézkedések hatdsa szerény. A Magyar Nemzeti Bank altal 2014-ben
végrehajtott mennyiségi hatdstanulmany alapjén a részt vevé biztositok® egyike sem alkalmazta,
illetve a jovében sem kivanja alkalmazni az illeszkedési kiigazitast. A volatilitasi kiigazitas hatasat
mindenki bemutatta, de ez mindossze a tokeszint 4,1 szdzalékos javulasat eredményezte, azaz
az LTG-intézkedések a Szolvencia II-es tékemegfelelés magas, fiktiv ingadozasat csak kismér-
tékben képesek tompitani, a magas volatilitasbol fakad6 kockazatokat nem sziintetik meg.

A 138/2009 EK iranyelv (a tovdbbiakban iranyelv) 100. cikkelye, valamint (ezzel 6sszhangban)
a88/2014. évitorvény (a tovabbiakban Bit.) 99.§-a fdszabalyként folyamatos tokemegfelelést
ir el8, mikozben az el6irt tékekovetelményeknek valo megfelelést a biztositoknak csak bizo-
nyos idokozonként kell meghatarozniuk, illetve bemutatniuk: a szavatolotéke-sziikségletet
évenként, a szavatolo t6két negyedévenként. Hogyan lehet garantalni ezt a megfelelést a
koztes id6szakokban? A szabalyozés erre felemas megoldast nyujt. A biztositonak csak
a legutoljara jelentett szavatolotoke-sziikségletnek kell megfelelnie, melyet év kozben is
ujra kell szamolnia, ha a biztosit6 kockazati profilja jelentdsen megvaltozik. A szavatold
téke alakulasat ugyan folyamatosan figyelni kell, illetve negyedévente jelenteni, de teljes
részletességli, auditalt adatokon torténd futtatasra altalaban csak évente kertiil sor, azaz
a magas volatilitds miatt konnyen el6fordulhat, hogy egy megfeleld, példaul 120 szaza-
lékos t6keszintii biztositd akar egy éven beliil is tékehidnyossa valik, és ezzel megsérti a
jogszabalyokat.

Amennyiben egy biztosito, illetve a feliigyeleti hatdsag csokkenteni szeretné egy t6-
kehianyos allapot kialakulasanak kockazatat azon koztes iddszakban, amig a biztositd
megbizhaté mddon djra meg nem hatarozza a t6kehelyzetét, célszerti a tékekovetelmé-
nyeknél valamennyivel tobb tékét (t6kepuftert) tartani, illetve ezt a biztositoktol elvarni.

A nagyobb volatilitasbdl ered6é kockazatok tékepufferrel (volatilitasi t6kepuffer) vald
kezelésére eddig nem taldltunk példat, igy irodalma sincsen. A témat, illetve maganak a
volatilitasi tékepuffernek a fogalmat el§szor 2014 novemberében Nagy Koppany (MNB)
vetette fol a MABISZ konferenciajan. Jelen cikk egyik legfontosabb célja a volatilitasi
tékepuffer (VTP) céljanak® és pontos tartalmédnak meghatérozasa, bevezetése.

A cikk masik fontos célja egy olyan megkézelités bemutatasa, amellyel a VTP-t (az SCR
mogotti valdsziniiségeloszlason keresztiil - 1d. késdbb) vissza lehet vezetni az SCR érté-
kére. Latni fogjuk, hogy a széban forgé eloszlasra vonatkozé feltevés hianyaban a VIP-re
barmilyen érték is adédhat, de killonféle természetes feltételezések mellett a szoba johetd
puffermértékek kezelhet6 korlatok k6zé szorithatok. Az egyes eloszlascsaladok vizsgalata
egyfeldl tampontot ad arra, hogy milyen tékepuffert kell/érdemes tartani, ha a biztosit6
kockazati profilja az adott eloszlascsaladnak felel meg leginkabb. Masfel6l arra vilagit rd,
hogy kisebb ardnyu tékepuffer adddik azon biztositok esetében, amelyeknél az extrém
veszteségek nagyobb eséllyel fordulnak el6", illetve, ahol a varhatd veszteség mértéke
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inkabb meghaladja a varhat6 nyereség mértékét, azaz a normalis eloszlas feltételezése
tobbnyire fels6 becslést eredményez a VTP értékére.

2. A volatilitasi tékepuffer célja

A volatilitasi tékepuffer célja annak a kockazatat csdkkenteni, hogy a biztosit6 tékehianyos
allapotba keriiljon a tékemegfelelés megbizhat6 szamitasai és bemutatasai kozotti idészakokban.

Egy biztositd tékemegfelelése tobb tényez6é miatt valtozhat. Ezeket a tényezGket harom
szempont szerint csoportosithatjuk:

i.  Azallomany szerint: A valtozés a régi, az elézetes varakozasoknak megfeleléen ala-
kult 4j vagy a varttol jelentdsen eltéré allomanyvaltozas miatt kovetkezett-e be? Régi, illetve
yj allomanyon itt a legutdbbi megbizhatd tékemegfelelési jelentés vonatkozasi id6pontjaban
mar meglévd, illetve azt kovetGen — a kovetkezd szamitasig — szerzett allomdnyt kell érteni,
figyelemmel a szerz6dés hatdraira is.

ii. Az alapkomponensek szerint: A javulas/romlas a t6kesziikséglet vagy a figyelembe
vehetd szavatol6 tke valtozasa miatt kovetkezett-e be?

iii. A kivalto ok tipusa szerint: A tékeszint valtozasa kiilsé vagy bels6 okok miatt kévet-
kezett-e be? Belsé tényezdnek kell tekinteni minden olyan térténést, amely a biztositora vagy
a tulajdonosokra vezethet§ vissza, mint példaul az egyes mérlegtételek, tokeelemek, illetve az
SCR meghatarozasara szolgalé modellek, feltételezések, eljarasok valtoztatasa, osztalékkifizetés
vagy tékefeltoltés.

A Bit. 268.$ (1) bekezdése, illetve a 43/2015-6s kormanyrendelet (a tovabbiakban 43-as
rendelet) 27. §-a alapjan a biztositonak soron kiviil djra kell szamitania a tékesziikségletét,
ha a kockazati profilja jelent6sen megvaltozott, példaul ha az allomanya a varttdl jelentdsen
eltér6 modon és mértékben valtozott. Ilyen esetben (a 43-as rendelet 27. § (5) bekezdésére
is tekintettel) elvarhato, hogy a teljes tGkemegfelelését szamolja Ujra, és jelentse a feltigyeleti
hatdsagnak. Ugyancsak elvarhato, hogy a biztositd szamolja tjra és jelentse tékemegfelelését,
ha olyan 6j modelleket, feltételezéseket, eljarasokat vezet be, amelyek jelent6sen befolyasoljak
a tékemegfelelést.

Mindezek alapjan a volatilitasi t6kepuffernek csak a régi, illetve a varhaté 4j allomanyra
kell reflektalni, és csak a szavatol6 téke azon valtozasabdl eredé kockdzatokat kell tompitani,
amelyek a kiils6 tényez6 valtozasa (kornyezeti valtozasok) miatt kovetkeztek be.

A szavatold t6ke az alapvetd és a kiegészitd szavatol6 toke Gsszege. Az alapvetd szavatol6 téke pedig
az eszkozok forrasokat meghalado részébdl (nettd eszkozérték) és az alarendelt kolesont6kébol
all. Magyarorszagon a kiegészitd toke szerepe marginalis. Masfeldl jol elkiilonithetd, illetve nincs
kitéve a véletlenszerti ingadozasnak. Ez utobbi az alarendelt kolcsontokére is érvényes, azaz

o

a VTP szempontjabdl a szavatold t6kéb6l minddssze a nettd eszkozérték valtozasa az érdekes.
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A t6kehianyos allapot elkeriilésekor nem célszerd, illetve tébbnyire nem is lehet 100 szdza-
lékos biztonsagra torekedni. A volatilitasi tkepufler azt a tobblett6két jelenti, amiaz adott — a
fentiek alapjan egyéves — idéhorizonton a megcélzott @ megbizhatdsagi szint (0% < « < 100%)
mellett véd az alapveté szavatold téke ingadozasaval szemben, és biztositja a jogszabalyok
szerinti folyamatos tékemegfelelést. Szabatosabb megfogalmazasban VTP az az érték, amire

P(X< VTP )=a, Wy

ahol az X valésziniiségi véltoz6 az alapvetd szavatold tke értének adott idétavon beliili, kiils6
tényezOk miatt csokkenése a régi és a varhatoan szerzett uj biztositasi allomény tekintetében'2.
VTP az X valésziniiségi valtozd « szinthez tartozé kvantilise, vagy a Bit.-ben is hasznalt ter-
minoldgiaval: a kockaztatott értéke

VTP, = VaR_(X). 2

Az iranyelv 101. cikkének (3) bekezdése fogalmazasa szerint ,,A szavatolotéke-sziikségletet
ugy kell kalibralni, hogy minden olyan szamszerusithet6 kockazatot figyelembe vegyen, amely-
nek a biztositd vagy viszontbiztosit6 ki van téve. Kiterjed a meglévd biztositdsi dllomdnyra és a
kovetkezo tizenkét honapban varhatoan szerzett tij biztositdsi dllomdnyra. A meglévé biztositdsi
dllomdny tekintetében csak a nem vdrt veszteségekre terjed ki. A szavatolotoke-sziikséglet a biz-
tositd vagy viszontbiztositd alapvetd szavatolo tékéje egyéves id6tavon mért, 99,5 szazalékos
biztonsagi szintli kockaztatott értékének felel meg.” Ezen megfogalmazds alapjan az egyéves
idéhorizontti VTP meghatarozasaban szerepl6 X valoszintiségi valtozé megegyezik azzal a va-
16szintiségi valtozéval, amely a szavatolotOke-szitkséglet meghatérozasaban is szerepel, aminek

a 99,5 szazalékos kvantiliséhez (VaR-jahoz) tartozé érték az SCR, azaz

VTP

99,5%

SCR. ©)

Ezzel a feladatot visszavezettiik olyan valdszintiségi valtozo adott megbizhatdsagi
szinthez tartozo kvantilisének a keresésére, aminek 99,5 szazalékos kvantilisét ismerjitk
(legalabbis elvben - 1d. késébb). Hogy pontosan lassuk, hogy ez a megkozelités mit jelent
valdjaban, és az igy kapott VTP milyen kockazatokat kezel, tisztazni kell, hogy miféle X
valdszintliségi valtozonak is a 99,5 szazalékos kockaztatott értéke (legalabbis elvben) az SCR.

A S2-es szabalyozas alapjan az X a régi és a kovetkez 12 honapban varhatéan szerzett
allomanyon elszenvedett veszteséget jelenti. A biztositdstechnikai tartalékok képzésénél
figyelembe kell venni (a maga valoszintségével) minden lehetséges jovébeni pénzaramot,
amely a (szerz6dés hatarain beliil) a régi allomanybdl ered. Ez alapjan X a nem vart vesz-
teséget jelenti a régi allomany tekintetében. Ezt az iranyelv 101. cikkének (3) bekezdése
is megerésiti. A kovetkezé 12 hénapban szerzett allomany tekintetében azonban ilyen
kitétel nem talalhato6 a jogszabdlyokban, igy itt a varhat6 veszteséget (a biztositok tobb-
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sége esetén valdjaban nyereséget) is figyelembe kell venni. Ennek azonban nincs nyoma a
standard formuldban, ezért a tovabbiakban feltételezem, hogy az 4j allomany tekintetében
is a nem vart veszteségekre nyujt fedezetet a szavatolotoke-sziikséglet, azaz hogy az SCR
(standard formula segitségével torténd) meghatarozasa alapjaul szolgalo veszteség (az X
valdszintiségi valtozd) varhato értéke nulla.

Kérdés, hogy figyelembe szeretnénk-e venni az 4j allomdany varhatd nyereségességét, és
ha igen, akkor hogyan. A megfogalmazott célok alapjan a volatilitasi tékepuffernek csak
a nem vart részre kell reflektdlni, azonban az alkalmazas sordn szem eldtt kell tartani,
hogy a varhaté eredmény egydltalan nem esetleges. Példaul egy lakasbiztositasi szerz6dést
tipikusan ugy kell tekinteni, mintha az a kovetkezé biztositasi évfordulén megsziinne.
A szerzédések tobbsége azonban automatikusan megujitsra keriil (ami a szerz6dés ha-
tarainak meghatarozasa alapjan 0j szerz6désnek mindsiil), igy egy nyereséges dllomany
esetén az elkovetkezd 12 honapban szerzett 4j dllomany varhatéan szintén nyereséges lesz.

A tovdbbiakban a nem vdrt veszteség képezi a volatilitdsi tékepuffer alapjdt, azaz
VTP = VaR_(X), ahol X az alapvetd szavatol6 t6kének a kdrnyezeti valtozdsok miatti nem
virt csokkenése a régi és a kovetkezd 12 honapban varhatéan szerzett uj biztositasi dllomany
tekintetében, az SCR standard formuldjanak elvi meghatarozasahoz hasonldan.

Tehat egy olyan valdsziniiségi véltozé a kvantilisét keressiik (VTP ), aminek a 99,5
szazalékos kvantilisét ismerjiik (SCR). De vajon a standard formulaval meghatarozott SCR
valoban megegyezik az adott biztositd tényleges X valdsziniiségi valtozdjanak 99,5 szazalékos
kvantilisével? Ehhez az alabbiak mindegyikének teljesiilni kellene:

(i) a standard formula jol kalibralt,

(ii) az adott biztosit6 kockazati profiljat pontosan irja le a standard formula,

(iii) a biztositd pontosan a standard formuldnak megfelelden, valés, megbizhaté adatokon
szamolta a tékesziikségletét.

Ezek koziil az els6 kettd biztosan nem teljestil: gondoljunk csak a 0,25 t6bbszoroseiként
meghatarozott korrelacios egyiitthatokra vagy a megyén beliil azonosan meghatarozott arviz-
kockazati faktorokra. Azt lehet, és taldn érdemes is vitatni, hogy a standard formula mennyire
méri jol a kockdzatokat, de nem a volatilitasi tékepufter kapcsan, ezért a tovabbiakban feltéte-
lezem, hogy a biztosito altal kiszamolt és jelentett SCR éppen annak a valoszintiségi valtozonak
a 99,5 szazalékos kvantilise, aminek o kvantilisét keresstik.

A S2 rezsim kétszint(i t6kekovetelményt ir elS. A tobbnyire alacsonyabb mértéka®, egysze-
rlien szamithato, negyedévente meghatarozand6 minimalis t6kesziikséglet (MCR) megsértése
lényegesen szigorubb feliigyeleti intézkedést von maga utan. A szigoribb (magasabb) szavato-
16t6ke-sziikségletet (SCR) egy Osszetett, a széba johetd kockazatok mindegyikére reflektalni
kivan6 modell segitségével évente kell meghatarozni. Ezt a kétszint( rendszert érdemes lekovetni
a volatilitasi t6kepufferrel is, kiilonb6z6 megbizhatdsagi szintekkel: az MCR esetében kellene

egy magasabb szintet megcélozni.
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3. A volatilitasi tékepuffer kiszamitasanak lehetséges megkozelitései
3.1. A teljes nem vart veszteség eloszlasa alapjan

Az 1. fejezetben megfogalmazottak alapjan VTP = VaR (X),ahol X - az alapveto szava-
told téke nem vart csokkenése — ugyanaz a valoszin(iségi valtozd, aminek 99,5 szazalékos
kvantilise az SCR.

Ha ismernénk az X eloszlasit, akkor VTP kénnyen meghatdrozhato lenne. A nem vért
veszteség azonban sokféle sokkhatas ereddjeként kovetkezik be, bonyolult kélesonhatasok,
fiiggési viszonyok mellett, ezért az eloszlds pontos meghatarozdsa nem lehetséges. Raadasul
az eltéré kareloszlasu szerzédésekkel, eltéré viszontbiztositasi fedezetekkel, eltérd eszkoz-
portfdlidval stb. rendelkezd biztositok esetén a nem vart veszteség eloszlasanak jellemz6i
alapvet6en eltérhetnek egymastol.

Az eloszlas tipusdra (az eloszlascsaladra) vonatkozé kiilonféle feltételezésekkel élve, a
sziikséges paraméterek becslésével lehet kozelitéseket végezni a tékepufferre. Ebben felhasz-
nalhatjuk, hogy az SCR ugyanezen eloszlas 99,5 szazalékos szinthez tartozé kockaztatott
értéke egyéves idShorizonton.

Az SCR = VaR,, , alapvetésbdl kiindulva az eloszldsra tett dltalinosabb feltételezések
alapjan is lehet also és felsé becsléseket végezni a VTP-re, ami segitheti a kiilonféle elosz-

lascsaldadokra tett feltételezésekkel adodo eredmények megitélését.
3.2. A nem vart veszteség modularis felbontasa alapjan

Latni fogjuk, hogy a teljes nem vart veszteség alapjan keresett t6kepuffer mértéke nagyban
fiigg a veszteség eloszlasatdl. Az egyes biztositok eltérd tizleti modelljeib6l adoddan ez az eloszlas
markansan eltérd is lehet, és ez az eltérés a VTP becslését is jelentdsen befolyasolhatja, illetve
talalhatok olyan fiktiv tizleti modellek, amelyek esetén az eltérd eloszlasok szélsGségesen eltérd
tékepuffert generalnak (Id. 4.2.1. fejezet).

Ezt a problémat - jelentds tobbletmunkaval — megprobalhatjuk gy orvosolni, hogy a vesz-
teségfiiggvényt az SCR standard formuldja moduljainak megfeleléen komponenseire bontjuk,
az egyes komponensekre meghatarozzuk a megfelel volatilitasi tokepuffer részt, és a megfelel6
korrelaciok alkalmazasaval aggregaljuk.

Ett6l a modszert6l csak akkor varhatunk pontosabb és megbizhatdbb eredményt, ha ismerjitk
az egyes modulokhoz tartozé nem vart veszteség eloszlasat. Ha csak a nem-életbiztositasi kataszt-
réfakockazati modult vessziik alapul, akkor a veszteség eloszlasa alapvetden eltér attol fiigg6en,
hogy aranyos vagy nem aranyos viszontbiztositasi fedezettel rendelkezik-e az adott biztosito.

Tehat az egyes modulok esetében is eléfordulhat a fejezet els6 felében targyalt probléma,
amit a modularis megkozelitéssel kivantunk megoldani. Es bér elképzelhetd, hogy az egyes
moduloknal megalapozottabban lehet feltételezni a nem vart veszteség eloszlasat, és igy kisebb
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hibahatdrral tudjuk az egyes modulok esetében a VTP-t becsiilni, az egyes részeredmények
aggregaciéja nem megoldott. Az SCR standard formuldjaban ugyan meg vannak adva az
aggregalashoz hasznalando korrelacidk, de azok a 99,5 szazalékos megbizhatdsagi szinthez (a
99,5%-0s VaR-hoz) tartoznak, és semmi sem garantdlja, hogy ugyanazon korrelaciok alkal-
masak a példaul 75 szazalékos megbizhat6sagi szint esetében. Az eltér diverzifikacios hatas
jelentdsen torzithatja a végeredményt.

Vegyiik példaula [-0,5; 0,5]X[-0,5; 0,5]-es négyzeten egyenletes kétdimenzids (X; Y) eloszlas
X és Y peremeloszlasait! Ezek a [-0,5; 0,5] intervallumon egyenletes eloszlasu, 0 varhato értékd,
fiiggetlen valdszin(iségi valtozok, melyek a-hoz tartozo kvantilise a-0,5-tel egyezik meg.
Konnyen belathato, hogy a Z=X+Y valdszintiségi valtozé megfelel6 kvantilisel—/2- (1-a).

Ha a standard formuldnak megfelelen a \/ VaR2 +2-p-VaR,-VaR, +VaR? mébdon sze-
retnénk a peremeloszlasok VaR-jat aggregalni, akkor o =99,5% esetén p=0,653-del kellene az
aggregalast elvégezni, mig a=75% esetén p=-0,314-del. A 0,653-del torténd aggregalds 55,2
szazalékkal felfele torzitana az eredményt.

Masfel6l a pontosabb becslésnél fontosabb, hogy a megcélzando tékeszintet alsd és felsé
korlatok kozé lehessen szoritani, azaz meg tudjuk mondani, hogy az adott becslés als6 vagy
fels6 becslés. Kérdéses, hogy a moduldris megkozelitéssel nem veszitiink-e tobbet az aggregalas
problematikdjan, mint amennyit nyeriink az egyes modulok pontosabb becsiilhetéségével. Ez
jelenleg nyitott kérdés.

Osszegezve: A moduldris megkozelités nem csokkenti jelentSsen a becsiilt volatilitasi t8kepuffer
megbizhatdsagat, viszont a sokféle torzit6 hatds rontja az elméleti érték és a becslés esetleges

crer

diszharmdnidjanak atlathatdsagat, ezért ezt a megkozelitést a tovabbiakban nem részletezem.

3.3. Empirikus megkdozelités

A veszteségfiiggvény megfeleld kvantilisét a szavatold téke vagy a tékepozicio (t6ketobblet)
valtozasara vonatkozo tapasztalati adatok segitségével is becsiilhetjiik.

A tapasztalati VaR hasznalhatosagahoz viszonylag sok megfigyelt értékre, azaz esetiinkben
hosszt idésorra van sziikség. Példaul ahhoz, hogy a 90 szazalékos szinthez tartozo tapasztalati
kvantilis értékét ne automatikusan a legnagyobb érték hatdrozza meg, legaldbb 15-20 adatra
lenne sziikségiink, ami 15-20 éves idésort jelent. Ezt a mddszert nemcsak azért kell kizarni,
mert ilyen hosszu S2-es idsorral nem rendelkeziink, hanem azért is, mert a hasznalhatosag
feltétele, hogy a megfigyelési értékek azonos eloszlasu valoszintiségi valtozotol szarmazzanak,
azaz hogy a biztosito kockdzati profilja, illetve a kornyezet' ne véltozzon meg. Ezt még rovid
idétavon beliil sem lehet feltételezni.

A masik lehet8ség, hogy feltételezziik, hogy a nem vart veszteség eloszlasa valamely elosz-
lascsaladba tartozik, és a rendelkezésre all6 adatokbdl a feltételezett eloszlas sziikséges paramé-
tereit becsiiljiik meg. Példaul az eloszlas szorasat az empirikus szoras segitségével. A hidnyzd
paraméterek becslése is csak akkor ad megbizhat6 eredményt, ha kelléen sok megfigyelésiink,
azaz kell6en hossza idésorunk van. Hosszabb id6tavon viszont nem lehet garantalni az eloszlas
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valtozatlansagat, ami pedig szintén feltétele a modszer alkalmazhatdsaganak.

Tovabbi feltétel mindkét esetben, hogy a megfigyelési értékek fiiggetlenek legyenek egymastol.
Kérdéses, hogy a nem vart veszteségek évenkénti értékei mennyire tekinthetok fiiggetlennek.

A tapasztalati szorashoz kapcsolt tékepuffer logikus valasztas, hiszen a nem vart veszte-
ségek szdrasa jellemzi leginkabb azt a volatilitast, amivel szemben a VTP védi a biztositot a
tOkeelégtelenségtol. A veszteség eloszlasanak (eloszlastipusanak) ismerete nélkiil azonban nem
tudjuk megmondani, hogy példaul egy 2/3 (tapasztalati) szorasnyi tékepuffer milyen szint(
(valoszintiségt) védelmet nyujt. Normalis eloszlas esetén 75 szazalékosat, de egyéb eloszlasok
esetén ez lehet tlzottan vagy nem kellGen dvatos. A fentiekben emlitett tényez6k (kelléen hosszi
iddsor, az eloszlas és kornyezet valtozatlansaga, fiiggetlenség) még inkdbb megkérddjelezik az
igy ad6do becslés megfelelségét.

A 4.3. fejezetben annak ellenére bemutatok tapasztalati adatokat, hogy a fentiek alapjan
azok alapjan megfelel6 VTP-t nem lehet meghatarozni.

3.4. Id6horizont

A volatilitasi tékepuffer célja a tGkeelégtelenség elkeriilése azon koztes idészakokban,
amikor a biztosité nem hatdrozza meg a tékepozicidjat. A minimalis tékesziikségletet és
a szavatold tékét negyedévente, mig a szavatolotéke-sziikségletet évente kell meghataroz-
ni. A biztositoknak csak a legutoljara jelentett tékesziikségleteknek kell megfelelni, igy a
tokesziikségletek esetleges valtozasa ellen a VTP-nek nem kell védelmet nyujtania. Ez azt
jelenti, hogy a ,koztes iddszak” az az idGszak, amikor a szavatold tékérél nincs informa-
cionk, azaz a toékepuffernek egy negyedéves idéhorizonton kell megfeleld szintt védelmet
biztositani. Mdsfeldl a biztositok sok esetben csak évente végeznek pontos szamitasokat az
egyes eszkozok és foleg a kotelezettségek értékének meghatdrozasara, illetve csak évente
kell az adataikat auditaltatni, ami megkérddjelezi a negyedéves értékék megbizhatdsagat.
A tékepuffer az elnagyoltabb becslésekbdl eredd bizonytalansagok kikiiszobolését is célul
tizheti ki, ami folveti az éves id6horizont sziikségességét.

Ha Xijeloli az i-edik negyedévben bekovetkezd nem vért veszteséget (X = X1 + Xz + X5 + X4),
ésismerjiika VaR«(X) értékét, akkor bizonyos koriilmények kozott meghatarozhatjuk a VaR«(X1)
értékétis. Példaul haa VaR a szdrassal aranyos (pl. normalis eloszlas esetében), és feltessziik, hogy
az Xi-k fiiggetlenek és azonos eloszlasuak, akkor

)_VaRa(X)
=

VaR, (X, @)

Azonban altaldban sem az aranyossag, sem a fiiggetlenség, sem az eloszlasok azonossaga
nem teljesiil.
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Tegyiik fel példaul, hogy egy biztosito kizarolag a hozamgorbe csokkenésére érzékeny. Az
els6 negyedévben bekovetkezett jelentésebb nem vart veszteség azt jelenti, hogy a hozamgorbe
jelentdsen lesiillyedt. Ekkor viszont a hozamgoérbe mar nem tud a méasodik negyedévben
olyan mértékben tovabb csokkenni, hogy még egyszer ilyen mértékii vesztesége keletkezzen.
Tehét X, értéke az X, eloszlasat is befolydsolja, nemcsak az értékét.

A tovdbbiakban az egyéves id6horizonthoz tartozé VTP-t keressiik.
4. A volatilitasi tékepuffer becslése

A feladat egy nulla varhat6 értéki valoszintiségi valtozoé o kvantilisének meghatarozasa
a 99,5 szazalékos kvantilisének ismeretében. Latni fogjuk, hogy ha nem tesziink f6l semmit
az X eloszlasarol, akkor a vip, = @ aranyra barmilyen érték is adodhat.

SRC

Kézenfekvé abbol kiindulni, hogy az X normalis eloszldsi. Ebben az esetben egy-
szer(ien, a konkrét eloszlas paramétereit6l fiiggetleniil megkapjuk a VTP értékeit az «
figgvényében. Kiinduldsi, viszonyitasi értékként ezt fontoldra is vehetjiik, egy biztosito
veszteségének eloszldsa azonban jelentésen eltérhet a normalistdl. Tipikusan ez a helyzet,
amikor a biztosito jelentds kockazatokat vagy hosszu kifutasu kotelezettségeket vallal,
és igy nagy veszteség is el6fordulhat, mig a nyereség nagysaga viszonylag korlatozott
(azaz az eloszlas jobbra ferdiil"), illetve amikor nagyobb veszteségek is nem elhanya-
golhaté valodszintiséggel fordulhatnak el (,vastagabb farku™¢ eloszlas). Ezért érdemes
megvizsgalni a tobbi, szoba johet6 eloszlascsaladot is.

A valds veszteségeloszlasok legfeljebb jobb-rosszabb kozelitéssel tartoznak valamelyik
eloszlascsaladba, ezért az eloszlas altalanosabb tulajdonsagai alapjan torténé megszori-
tasok vizsgalata is hasznos lehet a gyakorlati alkalmazds szempontjabdl.

4.1. A veszteség eloszlasanak tipusara (eloszlascsaladjara) vonatkozo feltételezések
alapjan

A fejezet célja kettds. EgyfelSl betekintést kaphatunk, hogy milyen VTP-értékek
adodnanak, ha tudnank, hogy az X valdszintiségi valtozé milyen tipust. Masfeldl az
eredmények azt mutatjak, hogy a jobbra ferdiilt, illetve vastagabb farku tulajdonsagok
csokkentik a t6kepuffer mértékét, azaz a normalitas feltételezésével kapott értékek egy-
fajta fels6 becslésként foghatok fel.

A fejezet a nevezetes eloszldscsaladokat az okvetlenill szitkségesnél kicsit részleteseb-
ben taglalja, hogy azok is el tudjak helyezni az adddott értékeket (azok milyen esetben
kozelithetik egyes biztositok veszteségeloszlasait, az eredmény mennyire lehet redlis),
akik az egyes eloszlascsalddok sajatossdgait kevésbé ismerik.
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4.1.1. Ha feltessziik, hogy X normalis eloszlasu
Ebben az esetben VTPa=®" (a)-0+m, (5)

ahol @ a standard normalis eloszlas eloszlasfiiggvényének inverze, o az X szorasa, m az X
varhato értéke. E(X)= 0 alapjan m = 0.

Masfeldl (m = 0-t folhaszndalva)

SCR=® (99,5%)-0, ahonnan 6)
SCR
oO=———. 1 .
7(99,5%) Behelyettesitve: (7)
1
v, =) e ®
#*(99,5%)

ami praktikusan (I+vtps) - szoros tGkemegfelelési elvarast jelent, ahol

v'(a)

vtp, =—> -1
Pe = 41 (99,5%)

©)

Az igy adodo tékepufter értéke konnyen meghatarozhato, az egyes szintekhez tartozo
értékeket az 1. tabldzatban talaljuk. Példaul 126,2 szazalékos tdkemegfelelés esetén a biztositd
75 szazalékos valdszintiséggel egy év elteltével is megfelel a (régi) tokesziikségletnek, 90 sza-
zalékos megbizhatdsag megvaldsitdsahoz mar csaknem 150 szdzalékos t6keszint sziikséges.

1. tablazat: Volatilitasi tkepuffer az SCR szazalékaban - normalis eloszlas

63"% T 5% 0% B5% G

Vi 00% 49%% 98%h 1500 204% 262% 32Th 402% 498k  639%

Forrds: Sajat szamitds

4.1.2. Ha feltessziik, hogy X egyéb nevezetes eloszlascsaladba tartozik

Miel6tt a nevezetes eloszlascsaladokra tériink, tegytink néhany kitérét! A széban forgd X
valoszintiségi valtozorodl feltételezziik, hogy varhato értéke nulla. A szdba johet6 eloszlasok
tobbségénél (pl. exponencialis, lognormalis, Pareto) azonban E(X)>0. Ilyen esetben vagy az
X’=X-E(X) transzformalt valdszintségi valtozo kvantiliseit kell vizsgalni, vagy (ami végsé
soron ugyanaz) a kvantilisek varhatd értéktol valo tavolsagat.
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s

A fejezet hitraléve részében a vip_tékepufferardnyt keressiik:

_VIP, _ VaR,(X)-E(X) (10)
T SCR VR s (X)—E(X)

vtp,

Ha Y valdszintségi valtozo az X egy konstansszorosa (azaz egy biztositd nem vart
veszteségei mindig éppen megegyeznek egy masik biztosité nem vart veszteségeinek pl.
hétszeresével), akkor Y-ra ugyanaz a vip, érték adodik, hiszen VaR (cX)=c-VaR (X), illetve
E(cX)=c-E(X), azaz (10)-ben lehet c-vel egyszertsiteni'.

Kovetkezésképpen a vip, értéke érzéketlen az eloszlas linedris transzformacidjara (el-
tolasinvariancia). (Példaul az el6z6 fejezetben is elég lett volna csak a standard normalis
eloszlast vizsgalni.)

4.1.2.1. Ferde normalis eloszlas

A ferdiiltség tékepufferre gyakorolt hatdsat a ferde normalis eloszlason keresztiil szem-

"o

léltetem. Az eloszlas stirtiségfiiggvénye

60 = 29()p(ax (1)
ahol ¢ és a ¢ a standard normalis eloszlas eloszlasfiiggvénye, illetve stirtiségfiiggvénye'.
Az a paraméter hatarozza meg az eloszlas ferdeségét. a = 0 esetén a standard normalis
eloszlast kapjuk, a> 0 esetén jobbra, a< 0 esetén balra ferde eloszlast. Minél nagyobb az a
paraméter abszolut értéke, anndl ferdébb lesz az eloszlas®.

1.abra: A 0 varhato értékiire, 1 szorasuva transzformalt ferde normalis eloszlas stiriiségfiiggvénye

Forrds: Sajdt szdmitds
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2.4bra: Avip , ésvip, , értéke kiilonbdz6 ,a”paraméterek mellett

m75%-0s =mint  m50%-os sint

a=0 a=1 a=2 =3 a=4 =8 =3=100

Forrds: Sajat szamitds

A szazezer mintas szimuldcios futtatdsok? egyértelmtien mutatjak (2. dbra), hogy vip«
annal kisebb, minél inkabb jobbra ferdiil az eloszlas. Példaul a = 4 mellett mar egy 118,6
szazalékos t6kemegfelelés is 75 szazalékos védelmet biztosit, ami normalis eloszlds esetén
(a = 0) csak 126 szazalékos tékeszint mellett valdsult meg.

2. tablazat: vtpa értékei ferde normalis eloszlas esetén kiilonb6z6 a paraméterek mellett

65% 15,0% 13,6% 10,6% B,6% 7.8% T,2% 6,7%
T5% 26,2% 24.5% 21.4% 19,0% 18,6% 18,0% 17.5%
B5% 40.4% 38.0% 357 33.2% 32,9% 32,7% 31.8%
059, 63,9% 61,9% &0, 7% 58,3% 58,8% 58,6% 57.5%

Megjegyzés: szdzezer mintds szimuldci6 alapjdn. Forrds: Sajdt szdmitds

Araté (1995) szerint a leggyakrabban alkalmazott kareloszlasok az exponencialis, a log-
normalis, a Pareto, illetve a gamma és a Weibull, ezért annak ellenére érdemes ezeknél az
eloszlascsaladoknal is megvizsgalni a volatilitasi tékepuffer értékét, hogy a nettd eszkozérték
volatilitasaért altaldban nem els6sorban a karok volatilitasa felels.

4.1.2.2. Exponencialis eloszlas

Az exponencialis eloszlassal egy olyan berendezés élettartamat lehet modellezni, ahol a

7.9

tonkremenetel valoszintisége nem fiigg a berendezés koratol (,,0rokifja” eloszlas).
Stirtiségfiiggvénye fl)=Ae™ (x>0) (12)
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viszonylag gyorsan lecseng, de jelentGsen jobbra ferdiil. Varhato értéke E(X)= 1/, igy a nem
vart veszteség X-1/A. Konnyen levezethetd

n(1-a)-1 (13)

vp, =————""71,
Pe n(1-99,5%)—1

azaz vtp nem fiigg a A paramétertdl. Ezt az eltoldsinvariancia alapjan is tudhattuk, hiszen a
A paraméter megvaltoztatdsa mindossze az eloszlas linedris transzformaciojat eredményezi.

3. tablazat: Volatilitasi tokepuffer az SCR szazalékaban

[il] e 65%% T

vip. A% 4T% -1 12% 4% 90%  142% 209%  303%  464%
Forrads: Sajdt szdmitds
Megjegyzés: A negativ vtp értékek abbdl adédnak, hogy (az exponencidlis eloszlds erds ferdesége miatt)
VaRe még viszonylag magas megbizhatésdgi szint mellett is kisebb, mint a vdrhato érték.

4.1.2.3. Lognormalis eloszlas
Egy valoszintiségi valtozo eloszlasa lognormalis, ha logaritmusa normalis eloszlasu. Vagy

masképpen: ha X valoszintiségi valtozé normalis eloszlasd, akkor e* lognormalis eloszlasu.
Ennek megfeleléen stiriiségfiiggvénye

R 7 (14)

x)=———=e 27 (x>0).

)= 5 (x50)

o2
Innen adédik VaR, =e gl és, E(X)=e2™ (15)

_ »2 »2
ami alapjén , el @rss) _ g e?le)r _e'z (16)
14 v = = ’
P e(¢’1(99v5%)rf+/4) _e§+ﬂ e? (99.5%)0 —6%2

azaz vtp nem fiigg a u-t6l (@ a standard normalis eloszlds eloszldsfiiggvénye). Ez is
kovetkezik az eltolasinvariancidbol, hiszen az Y = stirtiségfiiggvénye
( ) 1 ’(anf
g(x)=—F—e 2
o~N2mx 17)

azaz a y = 0 értéket egy linearis transzformacioval el lehet érni.

Ao 516ve?éséve£ z eloszlas egyre inkabb jobbra ferdiil. Pearson ferdesége
Y =Ne” —I(2+e? j rendkiviil gyorsan né a o fiiggvényében. o <20 () esetében? a tapaszta-
latok alapjan (4. dbra) a vp, értéke a o, tehdt az eloszlds ferdeségének novelésével egyre kisebb lesz.
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3.4abra: A nulla varhato értékiire eltoltlognormalis 4. dbra: vtpa értéke a ¢ paraméter fiiggvényében
eloszlas siiriségfiiggvénye kiilonbozo

o-k esetén

— ] — () e—m]  e—

H

— 1w G 0w T —w BN — e G0

05 -
1.5

A

Forrds: Sajdt szdmitds

04 -

Ha a o-val nulla felé kézelitiink, akkor az eloszlds ferdesége nulldhoz tart, és a vep, értékek
egyre inkabb kozelitik (alulrdl) a normalis eloszlas esetében kapott értékeket, amit konnyen
be lehet bizonyitani formalisan is, (18)-at f6lhasznalva (szintén kdnnyen levezethetd),

e a)e _ o g (a)
lzm wip, =lim - == . (18)
720 pol(99.5%)0 _ 0% @ (99,5/7)

ami (9) alapjdn éppen a normalis eloszlasra adédott vp -val egyezik meg.

4. tablazat: vtpa értékei lognormalis eloszlas esetén kiilonboz6 ¢ paraméterek mellett

9.2%

26.2% 224% 19.0% 10,8% 3T =2,1%
40,2% 36,1% 32 1% 21,9% 10,2% 0,3%
63,%% 60,2% 56,5% 45,9% 30,7 11,8%

Forrds: Sajdt szdmitds
4.1.2.4. Pareto-eloszlas

A Pareto-eloszlas az exponenciélis eloszlassal 41l hasonld viszonyban, mint a lognormalis a
normalissal: ha X(a; ¢) paraméterti Pareto-eloszlést, akkor In (%) a paraméterti exponen-
cidlis eloszlasu (Araté 1995). Stiriiségfliggvénye

=35

(19)
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ha x>c, egyébként 0. A ¢ paraméter valtoztatdsa csak egy linedris transzformaciot
jelent, ami nem befolydsolja a t6kepuffer értékét.
Kénnyen levezethetd:

-1 a
(1-a)i- "
vip, = a=1
(1-0,995)7a - 20
’ a—1 (20)
5.abra: A nulla varhat értékiire eltolt Pareto-elosz- 6.4bra: vtp értékeazaparaméter fiiggvényében

las stirtiségfiiggvénye kiilonb6z6 a-k esetén (c=1)

— 1,5

B ] — G — ) — = 1000 — B — T — 0 m— 005
5 )

4

-2 -1 0 1 2

Forrds: Sajdt szdmitds

Ha a<1, az eloszlas varhaté értéke végtelen, igy csak 1-nél nagyobb a mellett van értelme a
vtp« meghatarozasanak. a novelésével az eloszlas egyre vékonyabb farkd, egyre kevésbé ferdiil
jobbra® (7. 4bra). A tapasztalatok szerint a szamunkra érdekes esetekben (ahol VaR (X) > E(X)),
az a nGvelésével egyre nagyobb tékepuffer adddik barmely rogzitett megbizhatdsagi szint esetén,
tehat itt is igaz, hogy a ferdeség novelésével, illetve az eloszlas farokrészének vastagitasaval
csokken a értéke. Inkabb elméleti szempontbdl érdekes a vtp_hatarértékét vizsgdlni, haaz a
a végtelenbe tart. Konnyen levezethetd
, n(1-a)+1 @1)
limvtp, =—F———"—+—,
w> o In(1-99,5%)+1

ami csak akkor pozitiv, ha a>1-(1/e)~63,2%, azaz 63,2%-nal kisebb megbizhatdsagi szint esetén
minden Pareto-eloszlast veszteségfiiggvénynél negativ volatilitasi t6kepuffer adodik. Alta-
laban VaR«(X)>E(X) akkor teljestl, ha a>1-(1-1/0)*. Az egyes a-khoz tartozo kiiszob a-kra az
5. tabldzat ad eligazitast.
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o

5. tablazat: vtp_értékei Pareto-eloszlds esetén kiilonboz6 a paraméterek mellett ami p=I esetén épp az exponencialis eloszlas stirtiségfiiggvényével egyezik meg. (I'(p) a gam-
mafiiggvény™.) p < 1 esetén f(x) a végtelenhez tart, ha x (pozitiv oldalrol) tart a nulldhoz, p > 1

esetén pedig a nulldhoz. A p novelése vékonyitja az eloszlas farkat®, és csokkenti a ferdeséget,
mig a A valtoztatasa csak egy linearis transzformaciot jelent, tehat szimunkra indifferens.

Gamma-eloszlashoz jutunk p db teljesen fiiggetlen A paraméterti exponencialis eloszlas
konvoltcioja® altal is (Bowers et al. 1997). A centrélis hatareloszlas tétel kovetkeztében a
gamma-eloszlas standardizaltjanak® eloszlasa a p novelésével egyre inkabb kozelit a standard
normalis eloszldshoz. Igy — miutan a vtp_invaridns az eloszlés linedris transzforméci6jara
Forrds: Sajdt szdmitds - nem meglepd, hogy nagy p esetén ad6dd vip« értékek nagyon hasonlitanak a normalis
eloszlas esetén kapott szamokhoz.

Az egyes eloszlascsalddok esetében a paraméterek valtoztatdsaval nemcsaka VaR és VaR,, .,

varhatd értéktdl vett tavolsaga valtozik, hanem az ezek kozotti viszony is. Ha a < 99,5%, 9. abra: A nullavérhat értékiire eltolt gamma-eloszlis  10. abra: vtpa értéke a p paraméter fiiggvényében
akkor VaR < VaR,, .., dea varhato érték barhol elhelyezkedhet ezekhez viszonyitva. Péld4ul, stirtiségfiiggvényei kiilonboz6 p-k esetén (A= 1)

ha az a paraméterrel jobbrdl kozelitiink az 1-hez, akkor mindharom érték novekszik, de a

— = 0,5 — = 1 —p =15

varhaté érték névelf/szik aleggyorsabban, elészér a VaR majd a VaR,, ., értékét ,eldzi be”. o2 s S —— 0= 0% ———q= 70% ———g = 80% —— o= 50%
. (1-a)Ma__a_ . , .. , , 7 .
Igy a yip, = ———_a_mintaz a parameéter fiiggvénye, barmely o < 99,5% esetén 05 -
(1-0,995)1/% - —
a-1 04 -
negativva valik, és el6szor a minusz végtelenhez tart, majd egy szakadast kovetden a plusz 03 -
végtelen fel6l az 1-hez** (8. bra). Azaz Pareto-eloszlast feltételezve is a volatilitasi tGkepufferre 02 -
barmilyen érték is adodhat (1d. még a 4.2.1. fejezetet). 01 P
o V—T___ T T T 1
7.abra: A Pareto-eloszlas Pearson-ferdesége az a 8.abra: vtpaviselkedése a = 1 kozelében (a=75%) 01 - : ¢ ¢ # 0
paraméter fiiggvényében (c = 1).
50 150 4
E 100 Forrads: Sajdt szdmitds
35
20 - 0 1 J A tapasztalatok alapjan vep értéke a pozitiv tartomdnyon rogzitett o esetében novekszik,
% o . . ha p n6, azaz itt is teljesiil, hogy a ferdeség novelésével, illetve az eloszlas farokrészének
20 1 1,002 1004 QJ0e L0028 101 1,002 rer 1 . " Lol
15 - ol : F : o vastagitasaval csokken a t6kepuffer értéke.
10
i ] 801 6. tablazat: vtp értékei gamma-eloszlds esetén kiilonb6z6 p paraméterek mellett
3 4 5 B 7 a3 9 10 -150 -

TIMMHI 1EA+0%
2.9%

9,0% 11,3% 15.9% 19, 1% 254% 26,2%

Forrds: Sajat szdmitds

4.1.2.5. Gamma-eloszlas 20,9% 23.6% 28.9% 32,5% 39.4% 40,2%

APXP_IE -Ax

o ) ( )_ 46,4% 48,9% 33,8% 57,1% 63,1% 63,9%
A gamma-eloszlés siirtiségfiiggvénye: flx)= r(p) (22)

Forrds: Sajdt szdmitds
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4.1.2.6. Weibull-eloszlas

A Weibull-eloszlas szintén az exponencialis eloszlas kiterjesztése. Strtiségfiiggvénye

k(x)" A
f(x):I-(;) e (x20,k,1>0). (23)
A tonkremenésig (halalozasig) eltelt id6t lehet ezzel modellezni. k<I esetén az id6 eléreha-
ladtéval csokkend (pl. csecseméhalanddsag), k>1 esetén névekvo (pl. gépkopas, idGskori
halanddsag) valdszintiségli véget, k=I esetén id6tdl fliggetlen tonkremenetelt (pl. villany-
korte) modellez. A k névelése csokkenti az eloszlds ferdeségét, és vékonyitja az eloszlas
farkat (Id. 23. ldbjegyzet).

A t6kepufter mértéke itt is kdnnyen levezethetd:

1
(inlt-a)f ~r(1+1)
Vip, = 7 s (24)
(~In(1-99,5%))* —r(1+1)
ahol I' a mér korabban emlitett gammafiiggvény. A kapott kifejezés az eltolasinvariancia
miatt nem fiigg A-t6l.

11. abra: A nulla varhato értékiire eltolt Weibull- 12. bra: vtpa értéke a k paraméterek fiiggvényében
eloszlas stirtiségfiiggvényeikiilonb6z6 k paraméterek
esetén (A\=1).
k= (5 =k ] mm—f s 15— 0§ =S = 505 iy = 0%
47 o6
a5
04
23
02
01
o
01
02
032
04

o= BO% mm— = 000

-2 -1 4] 1

Forrds: Sajat szamitds

A tapasztalatok alapjin vtp a pozitiv tartomanyon monoton novekszik, ha a k értékét no-
veljik?, azaz itt is fonnall, hogy a nagyobb ferdeséghez, illetve vastagabb farku eloszlashoz
kisebb t6kepuffer tartozik. k-val 0 felé tartva egyre nagyobb megbizhatdsagi szinteken is
negativ tékepuffer adédik. Belathat6, hogy ha a k értékét minden hataron tal noveljik,

akkor a vtp« hatarértéke In (_ In(1 - a)) —y
, limvtp, = » @5
{1 ViPa In(In(1-99,5%)) -y
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ahol y az Euler-Mascheroni gamma (~0,5772) (Jeffrey C. Lagarias 2013).

7. tablazat: vtpa értékei Weibull-eloszlas esetén kiilonb6z6 k paraméterek mellett

(LU

Forrds: Sajdt szdmitds
4.2. Az eloszlas altalanos jellemz6i alapjan végzett becslések
4.2.1. Tetszoleges eloszlas

Egy biztositd veszteségének valodi eloszlasa egyik eloszlascsaladba sem tartozik, azaz barmely
eloszlascsaladot is feltételezziik, nem garantalhatd, hogy az annak alapjan meghatérozott
t6kepuffer a megcélzott megbizhatdsagi szinten garantdlja az elSirt tékemegfelelést a koz-
tes id6szakban. Lehet-e taldlni olyan univerzalis p_felsé , illetve p_alsé_paramétert, hogy
tetsz6leges nulla varhato értéki X eloszlasfiiggvény esetén

p_als6, -VaRs, s, (X) < VaR, (X) < p_felsé, VaRyy s, (X)? 26)

A 4.2.2.4. fejezetben lathattuk, hogy ilyen univerzalis paraméterek még akkor sem léteznek,
ha az X-r6l azt feltételezziik, hogy Pareto-eloszlasu. Itt azonban az igazan érdekes esetre,
amikor a varhat6 érték mind a VaR (X)-nél, mind a VaRsss4(X)-nél nagyobb, kaptunk

egy%abszolﬁt fels6 korlatot.

Az aldbbi egyszerti példak mutatjak, hogy ha az X-rél nem tételeziink fol semmit (az E(X)=0-n

kiviil), akkor a
VaR, (X) VaR,(X) 27)

VaR,, s, (X)  SRC

hanyados akarmekkora is lehet.
Tekintsiik az alabbi eloszlascsaladot, amelynek stiriiségfiiggvénye®:

Aha 0<x<1
f(x)={Bha 1<x<b+1
0 egyébként

(28)
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13. 4bra: A példaban szereplé eloszlas siirtiségfiiggvénye

A

Forrds: Sajat szamitds

A =0,995, B =0,0000125, b = 400 mellett az X varhato értéke E(X) = 1,5, mig a 99,5 szaza-
lékos kvantilise VaRessu(X) = 1 lesz. Ha egy biztosito vesztesége ilyen eloszlasu lenne, ez
azt jelentené, hogy a nem vart veszteségének a 99,5 szazalékos kvantilise, azaz szavatoloto-
ke-sziikséglete SCR = VaRwo.s%(X) - E(X) = -0,5, azaz negativ lenne. Ha rogzitett B = 0,0000125
mellett az A-t fokozatosan csokkentjiik a kritikus 0,99499368712625 értékre (és ezzel egyiitt
a b-t ugy noveljiik, hogy az f(x) stiriiségfiiggvény maradjon®), a VaRoss%(X) - E(X) negativ
oldalrol fokozatosan tart nulldhoz, mikozben tetszéleges o < 99%-os megbizhatdsag mellett
a VaR (X) mindig -1,5 és -0,5 kozé esik, azaz

Var, (X)-E(X) _ o

i
o SCR-E(X)

(29)

Hasonl6 megfontolasok alapjan a hanyados a minusz végtelenhez tart, ha az A-t fokozatosan
noveljiik a kritikus 0,99499368712625 érték felé. Tehat a vip_barmilyen értéket folvehet.

A keresett hanyadosra még abban az esetben is csak a trivialis
__VaR,(X) _VaR,(X) <
< = < 30
VaRyg sy, (X) SCR (30

becslést tudjuk adni, ha feltételezziik, hogy mind az SCR, mind pedig a VaR pozitiv. A
fenti eloszlast alapul véve tetszéleges a-hoz talalhato olyan A (és a megfelel6 b), hogy
VaR (X)- E(X)= 0 legyen, azaz a fenti trividlis becslés bal oldalandl jobbat altalaban
nem lehet adni. Ugyanezen példanal maradva az A-t rogzitsiik az A = a értékre! Ha a
B-vel tartunk a plusz végtelenhez (és ezzel egyiitt a b-t megfeleléen mddositjuk, hogy
A + b*B = 1 maradjon), akkor a %agx) hanyados 1-hez tart, azaz altalaban a trivialis
egyenlGtlenség jobb oldalandl sem lehet jobbat mondani, a nem vart veszteség eloszlasara
egyéb feltételezésekkel is kell élni.
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4.2.2. Csokkend valdszintiségii nem vart veszteségek

Természetes feltételezés, hogy a nem vart veszteség valdszintisége anndl kisebb, minél
nagyobb a veszteség mértéke, pontosabb megfogalmazasban: Pla<X<a+e) < P(b<X<b+e),
ha a=b>0, ahol X a nem vart veszteség, ¢ tetszbleges pozitiv szam. Ha X eloszlasanak van f
eloszlasfiiggvénye, akkor ez a feltétel ekvivalens azzal, hogy az f monoton csdkkend a [0;00)
intervallumon. Nem nehéz belatni, hogy ekkor a<99,5% esetén

VaR,(X) _VaR,(X) _a-p (1)
VaRy s (X)  SCR ~99,5%—p’

ahol p=P(X<0)=/"f

Ha az X szimmetrikus eloszlasu (azaz f paros fiiggvény), akkor p = 0,5. A normélis eloszlas

feltételezésével szembeni legfébb érv, hogy altalaban a nem vart veszteségek mértéke meg-
haladja a nem vart nyereség mértékét, a nem vart veszteségek atlaga tipikusan nagyobb a

nem vart nyereségek atlaganal.

Jeloljiik V-vel a nem vart veszteségek atlagat!
V=E(X|X>0) (32)

ahol E(X|X>0) az X feltételes varhat6 értékét jelenti az X>0 feltétel mellett. A nem vart
nyereségekét jel6ljiik N-nel!
N=-E(X|X<0) (33)

Tekintettel arra, hogy E(X) = 0, azaz E(X")=-E(X), ahol X*=max(X;0), X =min(X;0), tovabba
arra, hogy E(X| X>0)=E(X*)/P(X>0) és E(X|X<0)=E(X)/P(X<0) kovetkezik
v
1-p N (34)

ahol p = P(X<0) a fentieknek megfeleléen. Ha az atlagos nem vart veszteség nagyobb az
atlagos nem vért nyereségnél, azaz V>N, akkor p>0,5. Miutdn a 555 Kkifejezés monoton
csokken p-ben, a V>N az esetben (35) teljesiil minden & < 99,5% megbizhat6sagi szintre:

VaR, (X) _VaRa(X)< a—0,5
VaRy s, (X)  SCR ~ 99,5%-0,5

(35)

Kovetkezésképpen példaul vip,, <0,505, azaz 150,5 szdzalékos tokeszint esetén minden olyan
biztositd legalabb 75 szazalékos valdszintiséggel meg fog felelni a tékekovetelményeknek,
amelyik nem vart veszteségének eloszlasa kielégiti az alabbi két feltételt: (7) a nagyobb nem
vart veszteségek kisebb valdszintiséggel fordulnak el6; (if) a nem vart veszteségek atlagosan
nagyobbak a nem vart nyereségeknél.
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De ha példaul tudjuk, hogy a nem vart veszteségek atlaga legalabb kétszer akkora, mint a
nem vart nyereségeké (ekkor p > 2/3), akkor mar 125,4 szdzalékos t6keszint is legaldbb 75

1o

szazalékos valoszintiséggel elegendd az egyéves idtavon torténé tékemegfeleléshez.

8. tablazat: Fels6 becslés a vtpa értékére a nem vart veszteségek és nem vart nyereségek atlaga hanya-
dosanak (V/N) fiiggvényében.

233%

-76.9% =301,6%

50.5% 45,5% 38.0% 254% -25,6% -185.2%
70,7% 67,7% 63,3% 55.8% 25,6% 68, 8%
90.9% 0,0 BB.6% 86.3% 76,9% 47.6%

Forrds: Sajdt szdmitds

rr

4.2.3. Egyre kisebb mértékben csokkené valosziniiségii nem vart veszteségek

Az el6z6 fejezetben azzal a természetes feltételezéssel éltiink, hogy az egyre nagyobb
veszteségek valoszintisége egyre kisebb, azaz hogy a nem vart veszteség eloszlasanak f(x)
stirtiségfiiggvénye monoton nem névekvo, ha x>0 (E(X) = 0). Kiilonosen vastagabb farku,
illetve erGsen jobbra ferdiil6 eloszlasok esetén feltételezhetd, hogy ugyan az egyre nagyobb
veszteségek valosziniisége egyre kisebb, de a csokkenés intenzitdsa is egyre kisebb, azaz a

stirtiségfiiggvény monoton csokkend és konvex x>0 esetén (E(X) = 0).

14. abra: A példaban szereplé eloszlas siirtiségfiiggvénye

VaRa VBRS9, 5%

Forrds: Sajat szamitds

"o

Felhaszndlva, hogy a stirtiségtiiggvény gorbéjéhez az a, illetve 99,5 szazalékos kvantilisek-

"o

hez behuzott szel6 a stirliségfiiggvény alatt halad, ha 0<x<VaR és ha VaR
folotte, ha VaR < x < VaR,, ., (14. dbra), adodik az alabbi egyenlStlenség:

99,5 <% illetve

99,5%
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VaR, __ NI-p—~NI-a i (36)

VaRysss J1—p —+J1-99,5%

vip, =

a korabbiaknak megfelelden p=P(X<0)=/"_f.

Szimmetrikus esetben, illetve ha a nem vart veszteségek atlaga megegyezik a nem vart
nyereségek atlagaval (azaz p = 0,5), akkor legalabb 132,5 szdzalékos t6keszint kell a 75
szazalékos megbizhatdsdgi szinthez. A fejezet elején tett feltételezésekhez azonban inkabb
egynél nagyobb V/N arany illeszkedik. Példaul az el6z6 fejezetben is emlitett V/N =2 esetén
legalabb 115,3 szazalékos tékeszint kell a 75 szazalékos megbizhatésaghoz. Az el6z6 fejezet
eredményeit is felhasznélva a megcélzand6 tékeszint valahol 115,3 és 125,4 szazalék kozé
esik ebben az esetben.

9. tablazat: Alsé becslés a vtpa értékére a nem vart veszteségek és nem vart nyereségek atlaga hanya-
dosanak (V/N) fiiggvényében

-38,4%

32.5% 28.9% 23.6% 15.3% 14,074 -B6,0%%
50,3% 47,5% 43 6% 31.5% 15.9% -37.2%
76,0% 74, 7% T2.8% 69,8% 59.4% 33.8%

Forrds: Sajat szamitds
4.3. Empirikus szoras alapjan végzett becslés

Az 1. fejezetben megfogalmazott megfontoldsok alapjan a volatilitasi tékepuffernek adott
a megbizhatdsagi szint mellett egyéves idétavon kellene szavatolnia, hogy a biztosito szavatolo
tokéje a régi, illetve a kovetkezd 12 honap alatt varhatdan szerzett allomanyan a kornyezeti
valtozasok miatt elszenvedett nem vart veszteségek miatt ne csokkenjen a legutoljara meg-
hatarozott szavatolotGke-sziikséglet szintje ald. Az empirikus megkozelités 3.3. fejezetben
felsorolt nehézségei mellett az egyik legfGbb probléma, hogy kifejezetten a fenti koriilmények
miatti t6kecsokkenésre vonatkozo adatunk nincsen, és a késGbbiekben is csak becsléseket
lehet ra végezni.

A rendelkezésre all6 adatok koziil a fentiek alapjan vizsgalandé mennyiséghez legkozelebb
a netto eszkozérték valtozasa 4ll, amit korrigalni kell a kiilsé tékemozgasokkal (t6kefeltoltés,
osztalék). Ehhez a QIS5 (2010), QIS5bis (2011), a 2012-es, 2014-es hatastanulmanyok, illetve
a RIGL el6zetes S2-es adatszolgaltatas adatait (2015) hasznalhatjuk fel. Az 6sszevetésbe csak
azokat a biztositokat érdemes bevonni, amelyek a fenti 6t adatszolgaltatasbdl legalabb négy-
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ben részt vettek, bar még négy- vagy 6telemii minta esetében sem lehet megbizhatéan szérast
becsiilni. Az eredményt tovabb kellene korrigalni az 4j dllomany varhaté eredményével, erre
azonban nincs méd. A volatilitast egyes esetekben jelentdsen befolyasolhatta, hogy a biztositok
az adatszolgaltatasokat ,,best effort” alapjan teljesitették, és igy az adatok nem fedték le teljes
mértékben a Szolvencia II rezsim altal megfogalmazott célokat.

A 3.3. fejezetnek megfeleléen a 75 szazalékos megbizhatdsagi szinthez a 2/3-os szabélyt
alkalmazhatjuk, amelynek alapjan az empirikus volatilitasi t6kepufter az el6z6 bekezdésnek
megfelel6en korrigalt nettd eszkozértékek szorasanak 2/3-a. Ha az empirikus tékepufter értékét
visszaforgatjuk megcélzando t6keszintté, azaz elosztjuk az SCR értékével, akkor — normalis
eloszlast feltételezve — 26,2 szazalék koriili addicionalis tékeszinteket kellene kapnunk.

15. abra: Empirikus volatilitasi tkepuffer az SCR aranyaban

B scr_2015 M SCR_atlag  — N{0,1) alapjin
140%
105%:
708
358 <
.

1 2345678 91011121314151617181920

Forrds: QIS5 (2010), QIS5bis (2011), a 2012-es, 2014-es hatdstanulmdnyok, illetve a RIGL eldzetes S2-es

adatszolgdltatds

A fentiek alapjan azonban a kijott eredményeket nagy fenntartassal kell kezelni. Nem
meglepd, hogy az empirikus adatok alapjan a szdba johetd 20 biztosito 65 szdzalékandl na-
gyobb tékepufter adodik, mint a normalis eloszlast feltételez6 (egyébként inkabb felsé becslést
eredményez0) elméleti modellbdl, és 35 szazalék esetén mar tobb mint kétszeres az eltérés.

Tekintettel arra, hogy az empirikus adatok kiilonb6z6 id6szakokhoz, kiilonboz6 alla-
potokhoz tartoznak, az dsszevetést (visszaforgatast) érdemes a korabbi SCR-ek atlagaval is
elvégezni, az empirikus és elméleti megkdzelités kozotti killonbség azonban igy is alig csokken.

5. Osszegzés

A volatilitasi tékepuffer - mint a tkekovetelményeken feliil tartott téke — annak kockazatat
hivatott csokkenteni, hogy a biztosit6 szavatolod tékéje a legutdbb meghatdrozott és jelentett

tokesziikséglet ala csokken azon koztes idészakban, amikor szavatolo t6kéjét nem hatdrozza
meg. A cikkben ennek egy olyan megkozelitését részletezem, amivel a feladat visszavezet-
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het6 ugyanazon valdszintiségi valtozé adott megbizhatosagi szinthez tartozo kvantilisének
keresésével, amelynek 99,5 szazalékos kvantilise a szavatolétdke-sziikséglet (SCR).

Az SCR standard formuldjat alapul véve ezzel a megkozelitéssel a VTP a biztosito alapvetd
szavatolo t6kéjének (nettd eszkozértékének) a meglévé és a kovetkezd 12 honapban varhato-
an szerzett allomdnyan elszenvedett nem vart veszteség miatti tokeelégtelenség kockazatat
csokkenti. Az igy adodé tobblettékeigényt jelentdsen feliilirhatja példaul a biztositd régi
szerz6désallomanyanak varhaté megujitdsabdl fakado varhatd nyereség.

A megkozelitésbol fakaddan a VTP értéke az SCR-rel ardnyos. Az igy adédo vip=VTP/SCR

aranyra barmilyen érték is adodhat, ha a nem vért veszteség eloszlasara nem tesziink meg-
szoritasokat. Normalis eloszlast feltéve a 75 szazalékos megbizhatdsagi szinthez 26,2, a 90

szazalékoshoz 49,8 szazalékos VTP-arany tartozik. A kareloszlasok modellezéséhez hasznalt

eloszldscsaladok esetében a VTP értéke (esetenként — pl. Pareto — szélsdséges mértékben)

fiigghet az eloszlas paramétereitél: minél vastagabb farku, illetve minél jobbra ferdil az

eloszlas, annal kisebb aranyu tékepuffer adodik.

Bizonyos észszerti altalanos feltételezések mellett is sziik korlatok kozé szorithato a téke-
puffer értéke. Ha feltessziik, hogy az eloszlas stirtiségfiiggvénye monoton csokkend és konvex
a (0; o) intervallumon, akkor a veszteség varhatd értéke (V) és a nyereség varhato értéke
(E) aranyanak fiiggvényében a VTP-re egymashoz kozeli also és fels6 becsléseket adhatunk.
Példaul 75 szazalékos megbizhatdsagi szint esetében V/E = I arany melletta VTP 32,5 és 50,5
szazalék kozé, V/E = 2 mellett 15,3 és 25,4 szazalék kozé esik.

A fenti vizsgalatok és szamitasok azt mutatjak, hogy a biztositok altal megcélzando, illetve
a feliigyelet altal elvarhatd t6kepuffert alapvetéen befolydsolja — tobbek kozott — a feltétele-
zett eloszlas, a kitlizott megbizhatdsagi szint, a jovébeni allomany varhaté nyereségének/
veszteségének figyelembevétele, de a végsé mérték meghatdrozasa soran egyéb szempontok
is felmertilhetnek (pl. prudens elvaras, egyszertiség).
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HIVATKOZASOK

! A volatilitasi tékepuffer fogalma 2014-ben jelent meg elészor a Magyar Nemzeti Bank kommunikdécidjaban.

2 The notion of volatility capital buffer appeared in the communication of the Magyar Nemzeti Bank for the first time in 2014.

* Long Term Guarantee Assesment

* Péld4ul a volatilitdsi kiigazitas alkalmazasdval az alkalmazok tékeszintje atlagosan csaknem 30%-kal nétt.

5 QIS5 (EIOPA - 2009); QIS5bis (PSZAF - 2010); QIS_2012 (PSZAF - 2012); QIS_2014 (MNB - 2014); RIGL (felkésziilési célt
adatszolgaltatds — 2015) — minden esetben a hatdstanulmény végrehajtdsinak évét megel8z6 év végi adatokon.

¢ T8keardnyos lefedettségiik 64-75%.

7 A sz6ras és a varhato érték hanyadosa.

® 23 biztosito - t8keardnyos lefedettség 80%.

° A t8kemegfelelés valtozékonysagat szdmos tényezé idézheti el8, azonban a volatilitasi tékepuffernek nem kell az dsszes tényezére
reflektalni, mert egyes esetekben, példdul ha az dllomdny jelentdsen, illetve az elézetes varakozasoktol eltéréen véltozik, vagy a
belsé eljarasain, kalkuldciés modelljein tgy valtoztat, ami a tékemegfelelését szignifikansan érintheti, elvarhat6, hogy a biztosité
soron kiviil meghatdrozza és bemutassa a tékehelyzetét.

10 Un. vastag farkd eloszldsok, illetve jobbra ferde eloszlasok.

1 Mely alapjan a feliigyelet kotelezheti a biztositot a tékesziikségletének Gjraszdmoldsara, illetve megfeleld nagysagu szavatolo téke
képzésére, ha megalapozottan feltételezhetd, hogy a biztosité kockazati profilja megvéltozott.

12 Az (1) egyenletnek csak akkor van minden a-ra megoldésa, ha az X valdszintiségi véltozé abszolut folytonos. Esetiinkben ez feltehetd.

3 Az MCR egy viszonylag egyszer(i képlet alapjan hatdrozhaté meg, de nem lehet nagyobb, mint az SCR 45%-a (tehat kisebb, mint
az SCR), de el kell érni egy tevékenységtél fiiggs abszolut padlot, pl. életbiztositoknal 3,7 milli6 eurdt (azaz kisbiztositok esetén
ez az als6 padlo lehet nagyobb az SCR-nél).

A nem vart veszteség nemcsak magatol a biztosit6 alloméanyétol, miikodésétsl, hanem a kornyezettdl is fiigg.

>Egy eloszlds ferdeségét tobbféleképpen lehet meghatdrozni. A leginkébb elfogadott mérték a Pearson-féle ferdeség, mely nem
mads, mint a standardizalt eloszlas harmadik momentuma (a harmadik hatvinyanak vérhato értéke). Jobbra ferde az eloszlés,
ha harmadik centralis momentuma pozitiv. Egy veszteség eloszlasa esetén ez azt jelenti, hogy nem vart nagy veszteség inkabb
eléfordulhat, mint nem vért nagy nyereség.

“Intuitive az Y veszteség eloszldsa vastagabb farkid az X eloszlasanal, ha Y esetében a nagyon nagy kdrok nagyobb valoszintiséggel
fordulnak el8, mint az X esetében, és ez a reldcio fokozodik az egyre nagyobb karoknal.
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71tt értelemszertien csak a c>0 eset johet szoba, hiszen c<0 esetén a veszteségb0l nyereség lesz, és forditva.

®AzY = aX+b linedris transzformélt eloszlasfiiggvénye gisr=2¢ = 8" Ezekalkotjak a teljes ferde normilis eloszléscsaladot.
A volatilitasi tokepuffer mértéke azonban invaridns a linedris transzformdciora, ezért elég a standardizalt verziot vizsgalni.

“bévebben 1d. Azzalinil - azzalini.stat.unipd.it

*Nemcsak ,,rdnézésre”, de a matematikai értelemben is.

2 Azzalini2 - azzalini.stat.unipd.it alapjan

2 g = 2 esetén mar oly mértékben dél a strtiségfiiggvény, hogy mar a 80%-os kvantilis is kisebb a varhaté értéknél, ami miatt
vtpa< 0. Negativ VTP akkor adddik, ha z#-*is5251 = o= 2-71m)

#Kénnyen beldthat6, hogy a Pearson-ferdesége =23 2% (a>3) monoton csdkken a-ban.

2 Ez ut6bbit nem nehéz belatni.

=r (p):zt""f' dta faktoridlis fiiggvény Kiterjesztése: I'(n)=(n-1)!, ha n nemnegativ egész szam.

2 A p n6velése az alabbi értelemben vékonyitja az eloszlas farkat: X eloszlasa vastagabb farkd, mint az Y eloszldsa, ha a standardi-
zaltjuk f(x) és g(x) stirliségfiiggvényeire teljesiil, hogy lim % =co.

¥ Val6szintségi valtozok osszegének eloszlasa az egyes eloszlasok konvolucidja.

* Az X val6sziniiségi valtozo standardizaltja az X olyan linearis transzformaltja, aminek varhato értéke nulla, szordsa

1: X’ = (X - E(X))/D(X), ahol E(X) a vérhat érték, D(X) a széras, feltéve, hogy ezek léteznek.

»Ha a>75%, akkor a tapasztalatok alapjan, a vtpa végig monoton né k-ban. Az 4llitds formalisan nincs bizonyitva.

* Lehetne konstrudlni olyan portf6liét, amelynek hasonl6 az eloszlasa, és igy a fenti koriilmények illenének az igy konstrualt
biztositora, de a valésdgban ilyen veszteségeloszlas nem fordul el6.

! Azaz az f(x) alatti teriilet, esetiinkben A*1+b*B = 1 legyen.
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EGYENI MODELLEK A TARTALEKOLASBAN
KNODEL MATE SZAKDOLGOZATA 2016-BAN ELNYERTE A MAGYAR AKTUA-
RIUS TARSASAG DIJAT, A BIZTOSITASI MATEMATIKA IFJU MESTERE CiMET.

Knédel Mdté Janos, (NN Biztosité Zrt., Junior Aktudrius) knodelmj@gmail.com,
OSSZEFOGLALO

A nem-életbiztositok szamara kardinalis kérdés, hogy a jovében varhaté karkifizetéseiket
minél pontosabban eldre tudjak jelezni, és a fennall6 (mar bekovetkezett kdrok miatti) kétele-
zettségeikre megfelel® tartalékot képezzenek. Ezek szamitdsa napjainkban karkifutasi harom-
szogeken alapuldé mddszerek segitségével torténik, de felmeriilhet a kérdés, hogy kaphatunk-e
pontosabb és stabilabb becslést, ha a karokat nem aggregalt, hanem egyéni szinten vizsgaljuk?

Munkam célja az volt, hogy a hagyoméanyos 6svényr6l letérve egy egyéni, sztochasztikus
kartartalékolasi mddszeren alapuld modellt mutassak be, a valasztott tobbdimenzids Pareto-el-
oszlas segitségével. Meghataroztam a modell szerinti kifizetések varhato értékét és szorasat. A
valds adatokon torténd alkalmazas céljabol becslési eljarasokat is kidolgoztam.

Jelen publikécio a Biztositasi és pénziigyi matematika mesterszak aktudrius specializaciéjan
a2015-2016-0s tanévében megvédett szakdolgozatom alapjan késziilt, mely letolthetd a https://
www.cs.elte.hu/blobs/diplomamunkak/msc_actfinmat/2016/knodel_mate_janos.pdf cimrol.

SUMMARY

For non-life insurers it is a cardinal point to predict the outstanding claim amounts,
determine the reserve requirements and form solvency capital risk. Nowadays reserves are
calculated with methods based on run-off triangles, but one could challenge this framework:
could we have more appropriate and accurate predictions by using individual methods?

The aim of my work was, by leaving the classical frameworks, to introduce and develop
a stochastic, individual claim reserving method, using the multivariate Pareto-distribution.

In my thesis I calculated the expected value and variance of outstanding claim amounts.
In order to apply the methodology for real insurance data, I proposed novel parameter
estimation techniques.

This article is based on my thesis written at Actuarial Specialization in MSc in In-
surance and Financial Mathematics in the academic year 2015-2016), which can be found
on the following link: https://www.cs.elte.hu/blobs/diplomamunkak/msc_actfinmat/2016/
knodel_mate_janos.pdf
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Bevezetés, motivacio

A nem-életbiztositok szamara kardinalis kérdés, hogy a jovében varhaté karkifi-
zetéseiket minél pontosabban elére tudjak jelezni, és a fennall6 kotelezettségeikre
megfelel tartalékot képezzenek. Napjainkban ez a téma még nagyobb aktualitast
élvez, hiszen a Szolvencia II és az IFRS 4 keretrendszerek bevezetése miatt minden
biztositd koteles olyan modellt kidolgozni, amely a jovébeli kotelezettségeit a lehetd
legpontosabban ragadja meg.

A fuggokarok tartalékolasanak témajaban rengeteg cikk és modell sziiletett az
elmult kozel 20-25 évben, amelyek kozott vannak széles korben elterjedt és kevésbé
ismert moédszerek is.

Azirodalomban a legtobb modell aggregalt karkifizetési adatokkal dolgozik, azaz
egy szerz8déscsoport adatait vizsgalja. A két legismertebb és legelterjedtebb mddszer,
amelyben az aggregalt adatok alapjan, kdrkifutdsi haromszogek segitségével szamithat6
ki a tartaléksziikséglet, a lanc-1étra (chain-ladder, CL) médszer, valamint a Bornhuet-
ter-Ferguson modszer. Az eljarasok elénye, hogy viszonylag kevés feltételezés alapjan
a gyakorlatban is elfogadhat6 becsléseket adnak.

I A Pareto-tipusu eloszldsok a nagy karokra gyakran jo
illeszkedést mutatnak.

Munkam és kutatasom egyik célja az volt, hogy a klasszikus keretrendszerekt6l
eltérve egy egyéni, sztochasztikus kdrtartalékolasi modszeren alapulé modellt mu-
tasson be. Az elsé, egyéni adatokon alapulé tartalékolasi mdédszerek Arjas (1989) és
Norberg (1993) nevéhez fliz6dnek, de napjainkban ujabb vizsgalatok targyait képezik
az egyéni modszerek. Az altalam vizsgalt keretrendszer alapjaul egy viszonylag friss
cikk szolgalt (M. Pigeon et al (2013)), ahol a szerz6k egy tobbdimenzios, ferde normalis
eloszldst hasznélnak az elemzés soran. Igy felmeriilt bennem a kérdés, hogy més tipusu
eloszlascsalad esetén milyen eredményeket kaphatunk?
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Valasztasom a Pareto-tipusu eloszlasokra esett, mivel az egydimenzids esetben a
nagy kdrokra gyakran j6 illeszkedést mutatnak. Vizsgalataimhoz a Mardia (1962) altal
bevezetett, tobbvaltozos, 1-es tipusu eloszlast hasznaltam, amely a jol ismert eurdpai
tipust Pareto-eloszlas tobbdimenzids altalanositasa.

A cikk els6 részében bemutatom a vizsgalt modellt, a hasznalt jelolésekkel és vél-
tozdival. Roviden leirom a likelihood fiiggvényt, majd bemutatom az 6nalld szamitasi
eredményként kapott, a fiigg6karok becslésére hasznalt analitikus eredményeket. Ezt
kovetéen megismerhetjiik a vizsgalt adathalmazt, illetve a paraméterek becslésére
kapott eredményeket, majd meghatarozom a tartaléksziikségletet. Végezetiil a ka-
pott eredményeket Gsszevetem a lanc-létra modszerrel szamitott értékekkel, illetve
a tényadatokkal.

A vizsgalt modell

El6szor az altalam vizsgalt, diszkrét idékeret(, egyéni karadatokon alapuld sztochasz-
tikus kdrtartalékolasi modell alapjait fektetem le: bemutatom a vizsgalt fiiggékarok
tipusait, majd leirom az ezek jellemzésére szolgalé mennyiségeket.

A fiiggbkdrok tipusai

A modell diszkrét id6ben, azaz a folytonos id6t diszkrét periddusokra osztva vizsgalja
akdrok bekovetkezését, illetve fejlédését. Egy periodusnak tekinthetiink egy negyedévet
is, azonban a modellemben egyéves intervallumot tekintettem alap id6egységként.

A fuggékarokat harom csoportba soroltam, amelyekre a késébbiekben 3 mozaikszdval
hivatkozom. A karbekovetkezés és a kar bejelentése kozti idészakban a biztosité még
nem ismeri sem a kar tényét, sem a kifizetés nagysagat, azonban mar kotelezettsége
keletkezik (amennyiben nem érvényesiil valamilyen kizdré tényezd). Ebben az id6-
szakban a kart IBNR (incurred, but not yet reported), azaz bekovetkezett, de be nem
jelentett karként kategorizaljuk. A bejelentéstél az els kifizetésig eltelt idében a kar
ténye, valamint annak elfogaddsa mar ismert és eldontott, azonban a kéarkifizetés(ek)
nagysaga még nem. Ebben az idészakban a kart RBNP (reported, but not paid), azaz
bejelentett, de még kifizetés nélkiili karnak nevezziik. Végezetiil az elsé kifizetést a
kar lezarasaig kovethetik tovabbiak is, ebben az id6szakban RBNS (reported, but not
settled), azaz bejelentett, de le nem zart karként kategorizaljuk.

A bemutatott struktira hasonlit a magyar gyakorlatban hasznaltakhoz, azonban a
tételes fligg6karokat részletesebben, RBNP és RBNS kategéridk megbontasaban vizs-
galja. Ezaltal lehetség nyilhat mélyebb elemzésre, amely sziikség esetén sziikithetd is.
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Idévaltozok

A modell felépitését az egyéni karok szintjén kezdem. Ezek cimkézéséhez, megkiilon-
boztetéséhez a kovetkez6 jelolést alkalmazom: legyen az i. periddus k. kara (ik), tovabba
i=1,...,1, ahol I a vizsgalt periédusok szdma, valamint k=1,...,K, ahol K, az i. periédusban
bekovetkezett karok szama.

Egy adott kar leirasahoz sziikség van annak legfontosabb adataira: bekovetkezési ido,
bejelentési késlekedés, a karkifizetések datuma és nagysaga, illetve a lezarasi datum. Ezek
szamokba Ontéséhez az alabbi diszkrét véltozokat vezetem be:

+  jelolje T, az (ik) kr bejelentési késését, azaz a bekovetkezés és a bejelentés perid-
dusai kozt eltelt periodusok szamait,

« jeldlie Q, az (ik) kar elsé fizetési késését, azaz a bejelentés és az els6 kifizetés pe-
riddusai kozt eltelt periodusok szamat,

+  jeldlie U, azon periédusok szamat, amelyekben tortént pozitiv karkifizetés az elsd utén,

«  jelolie N, az (ik) kdr j. és j+1. (aggregalt) karkifizetése kozt eltelt periédusok sza-
mat, azaz a két kifizetés kozti késlekedését j=0,...,U, -ra. j=U, +1-re pedig N, jelolje a kdr
lezarasi periédusat. Tovabba legyen N<k::2[']:‘k1+1N-k' az els6 kifizetés és a lezaras kozt eltelt
periodusok szama. l ! "

Fontos kiemelni, hogy a fent definidlt diszkrét valtozok paraméteres eloszlasbdl
szarmaznak, azaz az ismeretlen paraméterek mind az adatokbdl becstilhet6k.

A modell és a diszkrét valtozok szemléltetéséhez kovetkezzen az aldbbi példa.
Tekintsiink egy kart, amely 2013. november 13-an kévetkezett be, és 2013. december
19-én jelentették be a biztosittarsasagnak. Igy a bejelentés éve (elsé periédus) 2013,
a bejelentési késlekedés ¢, =0 (mivel a bekovetkezés és a bejelentés azonos évben volt).
Az els6 karkifizetés 2014. marcius 24-én tortént meg, igy az elsd fizetési késés g, =1.
Ezt kovetéen még 2 karkifizetés volt, melynek datumai: 2014. november 17. és 2016.
janudr 11. A kdrt 2016. februdr 15-én zérték le. Osszegezve az adott években a kdrokat,
az elsd kifizetés utdn még 1 évben (2016-ban) fizettiink ki kdrt, azaz u =1. Az aggregalt
kifizetések kozott 1 periddus telt el, azaz n,,=L valamint az utolsd kifizetés a lezarassal
megegyezd periédusban tértént, igy n, ,=0.

Kirfejlédési folyamat

Az el6z6 részben bemutattam az adott kart jellemz6 (diszkrét) valtozokat, de fontos,
hogy annak id6beli fejlodését is le tudjuk irni. Mas szavakkal, a karkifizetések nagysagat és
az ebbdl szarmazo fejlédési dinamikat is meg kell ragadnunk a modellben. A végs6 cél pedig

Biztositas és Kockazat » Ill. évfolyam 3. szam | 43



EGYENI MODELLEK A TARTALEKOLASBAN

az, hogy minden egyes karra meg tudjuk becsiilni a dinamika alapjan az 6sszkarkifizetést.

Jelolje Yl.kj (>0) a j. részkifizetést az (ik) karra. Egy adott karra a kumulalt karkifizetést
ezen részkifizetések 9sszegeként kapjuk meg. Legyen az (ik)-dik kart a j. és a j+1. karkifizetési
periédusok kozt jellemz6 A névekedési faktor:

) _ Z;Zfﬁkr
2;:1 Y;kr

ik
valamint a szigordan pozitiv U, =u, mellett az u,+1 hosszisigu Ag:‘ ) 41 vektor a kdr
fejlédési mintdja: i
i Ik (ik) (ik)\T
AS )1 =\Ye1 A4 o Ay
ik ik
Ha az elso kifizetést nem kovette tovabbi, azaz u,=0, akkor a kar fejlédési mintdja az
egyelem( Y, , vektor.

A fent bemutatott fejlédési minta hasonlit a jol ismert lanc-létra modellnél megismert
valtozatra. Fontos azonban megemliteni egy lényeges kiilonbséget: az utdbbi, klasszikus
modell azt vizsgalja a novekedési faktorokban, hogy az egyes periédusok kozott hany-
szorosara valtozott a kumulalt karkifizetés. Ezzel szemben a fent bemutatott karfejlédési
vektor azt ragadja meg, hogy egy 1ijabb részkifizetés sordn hanyszorosara nétt a kumulalt
karkifizetés. Mas szavakkal, azon periddusok kozt, ahol tortént kifizetés, hdnyszorosara
nétt az osszkifizetés. Ezt nevezik payment-to-payment alapu szemléletnek.

A kiilonbség jobb szemléltetéséhez kanyarod;unk vissza az el6bbi példdhoz: itt a karfej-

16dési vektor kételem(i: A(ik) _ (ik

Az Y, jeloli az elso kifizetést, mig A Wazt ragadja meg, hogy a két aggregalt karkifize-
téses periddus (2014 és 2016) kozott hdnyszorosra nétt a kumulalt kérkifizetés. Igy tehat
elkeriiljiik azt a problémat, hogy a 2014 és 2015-0s évek kozti kumuldlt novekedésre egy
»ures” 1-es érték keriiljon be, feleslegesen novelve a vektor dimenzidjat.

A masik Iényeges kiilonbség, hogy a sztochasztikus lanc-1étra modellnél a novekedési
faktorok fiiggetlenek a multtdl, sét, a kezdeti karkifizetés is fiiggetlen a névekedési faktoroktol.
Ez a feltevés azonban a valésagban sériilhet, igy a vizsgalat soran érdemes tébbdimenzios
megkozelitést alkalmaznia A l'k)+ jvektor eloszldsdra. Ehhez tekintsiik a kovetkezd definiciot
Mardia (1962) cikke alapjan:

Definicié: Az (X,X,...,X,) vektor k-dimenzi6s Pareto-eloszldsi a = (a,,...,a,) elhelyez-
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kedés és p>0 lecsengés paraméterekkel, ha az egytittes strliségfiiggvény:

pp+1)- .. (p+k—1)
MPQ, X 20) = (M1, @ ){(Shn a7 %) — (k = 1))
0 egyébként

Pk xi}ﬂ"}[}

Az el3z6 definicioban bevezetett eloszlast mutatja be az 1. abra a = (1,1) elhelyezkedés
és p=2lecsengés paraméterekkel. A vizsgalt tobbdimenzids Pareto-eloszlas elsé latasra elég
absztraktnak ttinik, azonban megemliteném, hogy ennek egydimenzios eseteként megkap-
hato a jol ismert eurdpai-tipusu Pareto-eloszlas.

1. 4bra: 2-dimenzids Pareto-eloszlas siirtiségfiiggvénye a = (1,1) elhelyezkedés és p=2 lecsengés

paraméterekkel

Forrds: Sajdt dbra

(ik)
A fent bemutatottAui x+1 karfejlodési vektor egytittes eloszlasat az el6z6 definicidban
bevezetett tobbdimenzids Pareto-eloszlastinak feltétezem a modellben. Ezen eloszlas rész-

letes tulajdonsagait (peremeloszlasok, feltételes eloszlds, paraméterek maximum likelihood
becslése) a szakdolgozatomban targyalom.

Kidrbejelentési és karbekovetkezési intenzitds
Az el6bbiekben bevezetett valtozok segitségével egy kar jellemzése mar lehetségessé valt.

Viszont sziikséges az is, hogy becslést tudjunk adni az adott periédusban bekovetkezett
karok szamara, ezaltal majd a portfolio teljes karkifizetésére.

Biztositas és Kockazat » Ill. évfolyam 3. szam | 45



EGYENI MODELLEK A TARTALEKOLASBAN

A kérok szamat az adott periédusban kockazatban a1l (in-force) szerz6dések
szdmaval becsiilom: tegyiik fel, hogy az i. periddusban bekévetkezett kdrok szdma, K,
Poisson-eloszlasu © w(i) paraméterekkel. Itt O jel6li a Poisson-folyamat intenzitasat, w(i)
pedigaz i. periédusban kockdzatban 1évé szerz6dések szamét. Jeloljiik ¢, "-gal az értéke-
1és periddusat, valamint a vizsgalatok kezdéperiddusanak tekintsiik az elsé periddust.
Mivel csak a tényadatokat (azaz a bejelentett karokat) ismerjiik, igy a bekovetkezett,
de még be nem jelentett (azaz IBNR) kdrok Poisson-eloszlasuak © w(i) ( I-F, (t,-1;v))
paraméterrel, ahol F, (%v) jel6li a bejelentési késés eloszlasat. Igy erre az idészakra az
IBNR kérok vérhat6 darabszdma © w(i) ( I-F, (t,-1;v)).

A masik két kartipusra (RBNP és RBNS) mar nem sziikséges hasonlo becslés alkal-
mazasa, hiszen ezek mar bejelentettek, igy darabszamuk is ismert.

A likelihood fiiggvény, paraméterbecslés

A modell valdés adatokon torténé alkalmazasahoz sziikséges, hogy a bemutatott
diszkrét id6valtozok (pl. bejelentési késlekedés), illetve a karfejlédési vektor eloszlasanak
ismeretlen paramétereit meghatarozzam. Ezt maximum likelihood médszerrel végzem,
azaz felirom a mintabdl a likelihood fiiggvényt, majd ennek maximumbhelyeit keresve
megkapom a paraméterek becslését is. A likelihood fiiggvény a vizsgalt kartipustdl fig-
géen harom részre oszthato: alezart kdrok, az RBNP és az RBNS karok likelihood tagja,
amaximalizdland¢ fiiggvény pedig ezen tagok szorzataként adédik. Mivel a likelihood
fiiggvényt leird képlet elég terjedelmes, igy a cikkben nem térek ki a konkrét formuléra.

A fiiggvény maximumhelyének megtalalasahoz tényezénként optimalizalom azt,
azaz els6 1épésben meghatarozom a karfejlédési vektorra illesztett tobbdimenzids Pa-
reto-eloszlas ismeretlen elhelyezkedés, illetve lecsengés paramétereit. Masodik 1épésben
pedig megkeresem a diszkrét eloszldsok ismeretlen paramétereinek legjobb becsléseit is.

A két 1épés koziil a masodik végezhet6 el egyszer(ibben, hiszen egy adott diszkrét
eloszlas esetén (pl. geometriai eloszlas) ismertek a maximum likelihood becslést megadé
formuldk. Az elsé 1épéshez azonban sziikséges volt, hogy eljarast adjak a tobbdimenzids
Pareto-eloszlds paramétereinek becslésére. Ennek pontos leirdsa a szakdolgozatomban
megtalalhato, roviden két pontbdl all:

1. Paraméterek becslése: az a, elhelyezkedés paraméterek a koordinitdk minimu-
maiként, a p lecsengés paraméter pedig egy egyenlet egyértelmi megoldasaként
kaphaté meg.

2. Optimalitds-vizsgdlat: megvizsgdlom, hogy az el6z6 1épésben kapott becslések
optimalisak-e (ez egy egyenletrendszerbe helyettesités segitségével kaphat6 meg).
Ha nem optimalisak, akkor valamelyik paraméter mentén javitas talalhato.
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A fiiggékarok tartalékanak becslése

Miutan a likelihood fiiggvény maximalizélasabol megkaptuk a paraméterek becslését,
ezek segitségével mar meg tudjuk becsiilni a varhatd kifizetést az IBNR, RBNP, illetve
RBNS kérokra. Onéll szdmitési eredményként meghataroztam minden kartipusra (IBNR,
RBNP és RBNS), egy adott kirra a teljes karkifizetés varhato értékét. Kiemelném, hogy ezek
mind leirhaték zart formulakkal, igy a likelihood mddszerbdl kapott paraméterek becsiilt
értékeivel kiszamithatoak a varhato értékek.

Az egyszerUsités végett az (ik) karindexet most elhagyom, azaz a bemutatott tételek egy
adott kart jellemeznek. Az alabbiakban pedig kovetkezzen a fiiggékarokra vonatkozé két
analitikus allitas:

I. tétel: [egy IBNR vagy RBNP kar varhato értéke] Jelolje C egy IBNR (vagy RBNP)
kar Osszértékét, azaz
C=Y,-A A .-},
Tegyiik fel, hogy rogzitett Ueseténa A karfejlédési vektor a fenti definicioban megismert
tobbdimenzids Pareto-eloszlast a = (a,...,a,, ) elhelyezkedés és p lecsengés paraméterek-
kel. Ha teljesiil a p>U+1 feltétel, akkor C varhaté értékét az U (azaz az elsé kifizetés utani,
kifizetéses periddusok szamara) fiiggvényében a kovetkez6 kifejezés adja:

U ay . tyqp(p+1) .. (p+U)
i)(p+U){p+U— .(p+1-0p-1 —f)]

Pp<U+I esetén a szorzat varhato értéke végtelen.

hm=aﬁ

Megjegyzés: A valosagban tetsz6legesen nagy U esetén a fenti varhato érték végtelen lenne,
igy a gyakorlati alkalmazas soran érdemes korlatozni az U értékét annak érdekében, hogy véges
varhato értéket kapjunk.

Az RBNS karoknal azt is figyelembe kell venniink, hogy a fejlédési minta egy részét mar
megfigyeltik. Tegytik fel, hogy mar 0<m(<U+1) periddusban tortént kifizetés az adott karra
(beleértve az els6 kifizetést is). Jelolje A a mar megfigyelt kifizetések halmazat, B a hatralév
kifizetésekét,azaz A =[Y, A ... A [ ésA=[A ... A ]\ igy A=[A," AT T

II. tétel: [egy RBNS kar varhato értéke] Jelolje C egy RBNS kar osszértékét, azaz

C=Y, A A .-},
C értéke az ismert kifizetések mellett:
[C|AA=1A] =y, bl oA A

m-1 m U
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Ekkor, ha a A, karfejlédési vektor a fenti definicioban megismert tébbdimenzios
Pareto-eloszlast a = (al,...,aU”) elhelyezkedés és p lecsengés paraméterekkel, akkor C
feltételes varhato értékét (a A ,-ra nézve) a kovetkezd kifejezés adja:

Ey(ClAg =L =y = Iy * Ly
. U=m g 1 A+ 1an (PHM).(p+U) i A+ 1
[EU El:[l Gi- (p+U)... (p+m=i) (am“.’,,. + p+m-1-i)

ahol a G, egyiitthatok ésaza paraméterek egy rekurzids eljaréssal kaphatéak meg
(ennek pontos leirdsa a szakdolgozatomban szerepel).

Megjegyzés: Az RBNS karok varhat6 6sszkifizetését leiré formula bonyolult, mivel
némely elemei csak rekurzidval kaphatéak meg. Ez jelentés mértékben megnehezit(het)i a
gyakorlatban ezen kartipusra a teljes karkifizetés varhatd értékének szamitasat.

A fiiggbkarok osszkifizetését leird allitasok bizonyitasai technikailag elég bonyolultak,
a zart formuldk megadasa ,,kormonfont okoskodast kivan”, idézve biralom szavait. Ezen
okbol kifolyolag a cikkben nem térek ki erre, de az érdeklddé Olvaso megtalalhatja ezeket
a szakdolgozatomban.

A kovetkez6 tétel egyfajta Osszegzés: az el6z6 tételekben bemutattam kartipusonként
az egy karra varhato teljes kifizetést. Ennek segitségével pedig az sszes karra vonatkozd
oOsszkarkifizetés az aldbbiak szerint szamithato:

III. tétel: [becslés az IBNR, RBNP és RBNS karok osszkifizetésére] Jelolie T
a kdrokra az adathalmazbdl megfigyelt informaciot. Igy az IBNR, RBNP és RBNS karok
varhatd értékét a kovetkezdképpen kapjuk meg:

1. Az IBNR karok varhat6 értéke:E[IBNR |7]=E(K ,, . )-E, (C,,, ) ahol az IBNR karok
varhaté darabszdma (E(K ,,, )) a Poisson-eloszldsbol kaphaté meg, valamint a teljes
karkifizetés vérhato értéke egy IBNR kdrra (C ,, ) az L. tétel alapjan szdmolhatd.

2. Az RBNP kérok varhato értéke: E[RBNP |7 J7k g By (Cpprp » ahol az RBNP kérok

BNR
RBNP
darabszdma (k) adott, valamint a teljes varhato6 kdrkifizetés egy RBNP karra (C,, )

RBNP
az I tétel alapjan szdmolhato.

3. AzRBNSkarokvarhaté értéke: E[RBNS =5, .. «E, (C, |A,*=1,*), aholaszumma
végigfut az RBNS kérokon, és egy adott RBNS kar teljes varhato kifizetése (a mar ismert

A *=I *kifizetések alapjan) a IL tétel alapjan szdmolhato.
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Az sszegz6 tételek tulajdonképpen matematikai formulakba ontik az intuitiv médsze-
reket: IBNR (RBNP) karokra szamitsuk ki egy kar varhatd értékét, majd szorozzuk meg ezt
a varhato6 (ismert) kdrdarabszammal. RBNS karok esetében pedig tételesen, minden egyes
kérra szamitsuk ki a hozza tartozé modositott paramétereket a rekurzio segitségével,
majd a mar ismert karkifizetések fiiggvényében megkapjuk a varhat6, még fennallo
kotelezettségek nagysagat.

A modell alkalmazasa valés adatokon

Az el6z6 részben bemutattam a modellt és az ismeretlen paraméterek becslését
a maximum likelihood médszer segitségével. Ezek ismeretében jogosan meriil fel
a kérdés: a leirt elméleti keretrendszer és a modszerek hogyan alkalmazhatéak az
aktuariusi gyakorlatban?

Az adatok jellemzése

Az elemzéshez egy biztosité nem-életbiztositasi adatait hasznaltam fel. A szamolds
egyszeriisitése miatt minden kifizetést elosztottam 100 000-rel, ami csak a varhat6 Gssz-
kifizetés, illetve a tartalékok nagysagara hat (mindkét érték 100 000 Ft-szorosa az itt leirt
eredményeknek). Az elérhet6 adathalmaz 11 év karkifizetéseit mutatja be, ahol a karok az
L. és a 6. év kozt kovetkeztek be, és koziilik mindegyiket lezdrtdk a 11. év végén.

Az elbrejelzéshez, illetve a fiiggékarok tartalékdnak becsléséhez az eredeti adathalmazbol
csak azokat a karokat tekintettem, amelyeknek a bejelentési periédusa nem késébbi a 6.
évnél. Emellett egy karra az adott évbe esé kifizetéseket aggregaltam, igy a kar fejlédése
soran ténylegesen a kifizetési periodusok kozti novekedést vizsgalom. Tovabbi egysze-
riisitésként az elemzésbdl kihagytam azokat a karokat, amelyekre volt negativ kifizetés.

Ilyen médon a vizsgalt adathalmaz 36 599 kart tartalmaz, amelyek koziil 29 688 da-
rab lezart, 6639 darab RBNP (még nem tortént kifizetés) és 272 darab RBNS (volt mar
részkifizetés, de még nem zartuk le) allapotd. A bejelentett karokra legfeljebb 3 kifizetést
rogzitettek: 29 749 olyan kar van, ahol csak egy kifizetés tortént, 210 olyan, ahol pontosan
kett, mig egy olyan, ahol van harmadik kifizetés is. Igy a modellben a karkifizetések szamat
3-ban maximalizdlom, azaz az elsd kifizetés mellett maximum 2 novekedési faktor lehet.

Az els6 kifizetésekrdl (Y)), illetve a novekedési faktorokrol (A,1,) egy révid leir6 sta-
tisztikat ad a Fliggelékben az 1. tdblazat. Sziikségesnek tartom kiemelni, hogy a harmadik
karkifizetésre csak egy adatom van, igy a paraméterbecslések soran ez nagy bizonyta-
lansagot okozhat.

A mintaban az atlagos karnagysagot és ennek szorasat csak a lezart karokra érdemes
meghatarozni, mivel ezeknél all rendelkezésre a teljes fejlédési minta. Az egy kdrra tortént
osszkifizetés atlagértéke 1,235138, mig szorasa 2,042792. Ezen utébbi adat elég nagy (az
atlaghoz viszonyitva), és ez azt sejteti, hogy a kifizetések eloszlasa vastag farku.
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Paraméterbecslés

A vizsgalat soran a kovetkez6 cél, hogy a kdaradatokat jellemz6 valtozok eloszlasainak
ismeretlen paramétereit meghatarozzam. Ezt a mar bemutatott maximum likelihood
modszerrel végzem el, az optimalizalds soran az R programcsomagot hasznalom. A
vizsgalathoz hasznalt program forraskddja, illetve a nyers adatok a http://bit.ly/23PJQqZ
linken érhet6ek el.

A becslés elsd 1épéseként az elemzés soran alkalmazott, tobbdimenzios Pareto-el-
oszlas ismeretlen a elhelyezkedésvektor, illetve p lecsengés paramétereinek becslését
hataroztam meg. Ezt a 2. fejezetben bemutatott kétlépéses eljaras segitségével kaptam
meg. A becslésekre adodott értékek a Fiiggelék 2. tablazataban lathatoak.

Kiemelném, hogy a p -ra kapott eredmény a modellbeli analitikus eredmények szem-
pontjabol jonak mondhaté, hiszen maximadlisan 3 kifizetést feltételezve, teljesiil a p>U+1
teltétel (U+1 a karfejlodési vektor dimenzidja), igy az adatokra illesztett tobbvaltozods
Pareto-eloszlas véges varhato értékd (illetve véges szdrasu is, ezt a szakdolgozatomban
szintén beldttam). Erdemes megemliteni azt is, hogy a Pviszonylag magas értéke gyors
lecsengésti eloszlasra utal. Ezt a megfigyelést alatimasztja a Fiiggelékben az 1. dbra is,
amely az els6 kifizetések hisztogramjat mutatja.

Az idévdltozok paramétereinek becslése

Masodik Iépésként a bemutatott valtozok (idévaltozok, elsé kifizetések utdni tovabbi
kifizetések darabszama) ismeretlen paramétereit becsillom meg a mintabol. A likelihood
figgvényt szintén tagonként maximalizdlom: minden véltozéra diszkrét eloszlasokat
(geometriai, Poisson, binomialis, illetve negativ binomialis eloszlas) hasznalok, majd
ezek paramétereinek valtoztatasaval optimalizalom az adott likelihood-tagot. Az ada-
tokra legjobban illeszkedé eloszlast az Akaike, illetve a Bayesi informacids kritériumok
alapjan hataroztam meg. Az eredményiil kapott maximum likelihood becslések szintén
a 2. tablazatban talalhat6ak, a legjobban illeszkedé eloszlassal egyiitt.

A kapott eredmények tekintetében levonhaté néhény kovetkeztetés:

. A kar bekovetkezése utan rovid a bejelentési késlekedés, azaz varhatdan a karok

nagy részét 0 vagy 1 periodus késlekedéssel jelentik be.

o Varhatdan a bejelentést kovetd els6 vagy masodik periddusban megtorténik
az elsé kifizetés.

o Azels6 kifizetés utani tovabb kifizetésre illeszkedd geometriai eloszlas paramé-
terei az mutatjak, hogy nagy valdszintiséggel az elsé kifizetést mar nem kovetik
tovabbiak. Ez 6sszhangban van azzal, hogy a mintaban 29 749 karra volt csak
egy kifizetés, mig 211 darabra legalabb kettd.

o Ha az elsé kifizetést koveti tovabbi, akkor varhatéan az azt kovetd 1-2 perio-
dusban megtorténik a kovetkezd is.
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A karokat jellemz6 véltozok ismeretlen paramétereinek becslése utan sziikséges, hogy
megbecsiiljitk az IBNR karok varhat6 darabszamat is. A vizsgalatok soran sajnos az allomany
mérete és a kockdzatban all6 szerz6dések szama nem allt a rendelkezésemre, csak a kdradatok.
Ebbél kifolydlag az IBNR karok becslését nem tudom elvégezni a Poisson-eloszlas alapjan, igy
a lanc-létra modszert haszndlom a még be nem jelentett karok darabszamanak becslésére,
amelyre 6 315,201 adodik.

A fiiggokarok tartalékanak becslése, 6sszehasonlitas

Miutdn a maximum likelihood mddszerrel megbecsiiltem az ismeretlen paramétereket,
minden adott ahhoz, hogy kiszamitsam a fiigg6karok tartaléksziikségletét is. Az alabbiakban
azanalitikus eredmények felhaszndlasaval megbecsiilom a fiigg6karok tartaléksziikségletét, és
a kapott eredményeket &sszevetem a lanc-létra mddszer altal becsiilt tartalékokkal, valamint
a ténykarkifizetéssel. Ezek alapjan vizsgalom a modellem josagat és illeszkedését az adatokra,
és ahol lehet, az eltérések okat igyekszem feltarni.

A fiiggbkdrok tartalékdnak becslése

Az IBNR és RBNP karok tartaléksziikségletének becsléséhez két adatra van sziikségiink:
egy karkifizetés varhato értéke, valamint a kdrok (varhaté) darabszama.

Egy karkifizetés varhato értékét az I. tétel alapjan kaphatjuk meg, felhasznalva, hogy az U
valtozd geometriai eloszlasu. A becstilt paraméterek behelyettesitése utan a keresett varhato érték
1,181. Ez némileg alatta marad alezart karok atlagdnak (1,235), de az eltérés csak 5 szazalék koriili.

Az IBNR karok varhaté darabszama az el6z6 fejezet alapjan 6 315201, mig az RBNP karok
ismert darabszama 6 639. Ezek alapjan az IBNR karok tartaléksziikséglete 7 458,253, mig az
RBNP kéroké 7 843,197.

Az RBNS karokra a fejlédési minta egy része mar ismert, igy csak a tobbi, ismeretlen kifi-
zetés varhato értékére kell tartalékolnunk. Ezen tipusndl minden egyes karra megbecsiilom a
varhato értéket a II. tétel alapjan, majd ezekbdl a tartaléksziikségletet az adott karra. Végiil a
kapott eredményeket 6sszeadom.

A mintaban 9sszesen 272 darab RBNS kar szerepelt, ezek koziil 268-ra volt csak egy ismert
kifizetés, mig 4 darabra két ismert kifizetés. Minden karra az egyéni paraméterek és egyiitthatok
kiszamitasa utan az RBNS karok varhaté ossztartalék-sziikségletére 333,764 adodott.

Igy a modellben a fiiggdkérok teljes tartaléksziikséglete 15 635,21.

Tényadatok és becslés lanc-létra médszerrel
A rendelkezésemre allé adatokban olyan karok szerepeltek, amelyek az 1. és a 6. év kozott

kovetkeztek be, de az 1. és a 11. év kozott jelentették be ket a biztositotarsasagnak. Igy a kifi-
zetések egy teljes karkifutdsi négyzetet alkottak, amelyet a Fiiggelék 3. tablazata foglal 6ssze.
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Az ebben lathat6 adatok kumulalt karkifizetéseket tartalmaznak, a sziirke hatter értékek
mutatjak a még nem ismert kifizetéseket.

Ezekbdl a vizsgalat soran csak azokat vettem figyelembe, amelyeknek a karbejelentési
periodusa nem nagyobb 6-nal. Ezaltal egy fels6 karkifutdsi haromszoget kaptam, amely a
modellem tényadataiként szolgalt.

A rendelkezésre allo haromszogbdl a lanc-létra modszer segitségével is kiszamitottam a
fuggokarok tartaléksziikségletét, ezt foglalja 6ssze a Fiiggelék 4. tablazata. A sziirke hatter(
értékek adjak meg a becsiilt kumuldlt karkifizetéseket a bejelentési késés fiiggvényében.

A tablazatokbdl kiszamolhato, hogy a tény tartaléksziikséglet 20 475,165 lenne, mig a
lanc-1étra modszer altal becsilt érték, 18 844,689 némileg alatta marad ennek (az eltérés
kb. 8% a tényadatokhoz viszonyitva).

Osszehasonlitds, az eltérések magyardzata

Az altalam vizsgalt modellben az 6ssztartalék-sziikséglet (az IBNR, RBNP és RBNS ka-
rok tartalékdnak dsszegzése utan) 15 635,21 adddott, mig a lanc-létra médszer dltal becsiilt
érték 18 844,689, a tényadatokbol kiolvasott tartalék pedig 20 475,165 lenne. Lathato, hogy
amodell altal becsiilt érték alatta marad mind a lanc-létra becslésnek, mind a tényeredmé-
nyeknek. Az eltérés a tényadatoktdl 24 szazalék koriili, mig a lanc-létra modszer eltérésre
8 szazalék koriili. Ezért sziikségesnek latom, hogy megvizsgaljam az eltérések okat, illetve
a modellem josagat.

A legnagyobb eltérést az okozza, hogy az RBNP statuszu karok (azaz a 6. év végéig beje-
lentett, de kifizetés nélkiili karok) atlagkifizetése (1,86) szignifikansan, kb. 1,5-szer nagyobb
a lezart karok étlagkifizetésénél (1,235). Mivel a modellemben a ,kifizetési” paraméterek
becslését dontGen a lezart kérok hatdroztak meg, igy az egy karra vart atlagkifizetés (1,181)
is ezekhez igazodik. Mivel ez az eltérés minden RBNP karra jelentkezik, igy 6sszességében
a tényadatoktol valo eltérés jelentds részét magyarazza ez a jelenség.

Az RBNP statuszu karok atlagkifizetése 1,5-szer nagyobb a
lezart karok atlagkifizetésénél.

Az eltéréshez hozzatesz még az IBNR karok tartalékanak becslése is. Ezen karok darab-
szama a tényadatok alapjan 6533 volt, mig a lanc-1étra modszerrel becsiilt érték 6315,201.
Az IBNR karok becsiilt tartaléksziikséglete 7458,253, mig a tényadatokban ezen kifizetések
Osszértéke 7596,04 volt. Lathatd, hogy az IBNR karok darabszamat alulbecsiili a mddszer,
viszont tartaléksziikségletiikre nem volt szignifikans eltérés.

Az RBNS karoknal is van eltérés a becsiilt és a tényeredmények kozt. Az RBNS karok
becsiilt tartaléksziikségletére 333,764 adddott, mig a tényleges tartaléksziikséglet 523,538
lett volna. Tehat a modellem alulbecsiilte az Gsszes karkifizetést, a ténylegestdl vald eltérés
aranyaiban nagy, viszont nincs szignifikans hatdsa az dssztartalékra.
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Az eredmények bizonytalansagahoz hozzajarul még a paraméterbecslések hibdja is. Az
egynél tobb kifizetésii karokbdl az 6sszes ismert karhoz viszonyitva kevés adat 4ll rendel-
kezésre, igy ez rontja a becslés pontossagat.

Osszegzés, tovabbi vizsgalati lehetéségek

A szakdolgozatomban bemutattam egy lehetséges, diszkrét idejt tartalékolasi modellt.
Leirtam a vizsgalt modellt, annak valtozdit, majd 6nall6 eredményként analitikus formulakat
adtam a varhato 6sszkarkifizetés becslésére, ha a karfejlodési vektor eloszlasat tobbdimenzids
Pareto-eloszlasnak feltételezziik. Végiil egy biztositd nem-életbiztositasi adataira illesztettem
a modellem, valamint kiszamitottam a tartaléksziikségletet. Az eredményeket Gsszevetettem
mind a tényadatokkal, mind a lanc-létra moédszer altal becsiilt értékekkel, az észlelt eltérések
okat pedig megvizsgaltam.

Osszességében megallapithatd, hogy a modellem alulbecsiilte a tartaléksziikségletet, az
eltérés mértéke 24 szazalék koriili, ennél jobb eredményt ad a lanc-létra modszer, amelynek
hibja csak 8 szazalék (ez is negativ irdnyban értendd). Igy a modellem a vizsgalt adathalmazon
nem adott jo eredményt. Sajnos az elemzéshez nem tudtam mas karstatisztikat szerezni, azon-
ban elképzelhetd, hogy mas tipust adatokon sokkal pontosabb becslés kaphato a fiiggékarok
tartaléksziikségletére.

A modellem legf6bb elonyeként, egyben legfobb hatranyaként annak részletességét emelném
ki. Azaltal, hogy egyéni szinten vizsgaljuk a bekovetkezett karokat és azok fejlédését, sokkal
részletesebb és pontosabb képet kaphatunk azok id6beni alakulasardl, illetve Gsszkifizeté-
siikrél. Igy lehetdség nyilik arra, hogy a tartaléksziikségletre jobb becslést adjunk, mint egy
aggregalt adatokkal dolgozé modell. Masrészt viszont meg kell emliteni, hogy a részletesség,
a viszonylag sok paraméter becslése rengeteg apré hibat von maga utan, amely pontatlanabba
teheti az eredményeket.

Modellemben a paraméterek becslésébdl is szarmazik hiba, hiszen ezeket az eddig ismert
adatok, f6ként a lezart kirok alapjén végeztem el. Erdekes képet kaphatnék akkor, ha a becsiilt
paraméterekbdl (karkifizetési vektor, illetve id6évaltozok) karokat szimulalnék, majd ossze-
vetném, hogy a kapott véletlen minta eloszldsa mennyire hasonlit a tényadatok eloszléséra.
A szimulacids modszer arra is lehetéséget ad, hogy eldrejelezziik az Osszkifizetés eloszlasat,
elorejelzési intervallumokat adjunk a kés6i kardarabszamra és kifizetésekre. Mindennek el6-
feltétele az, hogy tudjunk tébbdimenzids Pareto-eloszlasu véletlen vektorokat generalni, ami
tovabbi kiilon fejlesztést igényel.

Az RBNP kérokra tapasztalt eltérés okdn egy masik hidnyossag is felmertilt: a modell érzé-
keny a mintan beliili részmintak eloszlasdnak egyenetlenségére. Ennek oka lehet a karkifizetések
idébeni valtozasa is (egy megfigyelhet6 trend alapjan), de akar naptari hatasok is allhatnak a
hattérben. Ezek vizsgalata, illetve figyelembevétele is tovabbi lehetdségeket rejt a modellemben.

Végiil pedig érdemes lehet azt is megvizsgalni, hogy a tobbdimenzids Pareto-eloszlas helyett
mas tobbvaltozds eloszlast hasznalva pontosabb illeszkedést, illetve pontosabb becslést kapha-
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tunk-e az adatok alapjan. Ehhez azonban sziikség lenne mas eloszlasok részletes vizsgalatara,
illetve az osszkarkifizetést leird tételek kimondasara is.

Osszességében ugy vélem, az egyéni modszereken alapulé tartalékolds szélesebb korben
elterjedhet a jovoben, hiszen az ilyen jellegti modellek alapjan pontosabb becslést adhatunk
a fiiggékarok tartaléksziikségletére, mint a klasszikus modszerek altal adott értékek. Habar
a vizsgalt adathalmazra nem illeszkedett jol a modell, mas karstatisztikak vizsgalata és a fent
emlitett modszerek fejlesztése révén pontosabb, jobban illeszkedd el6rejelzést alkothatunk
meg a jovGben.

KNODEL MATE JANOS

2. tablazat: Az eloszlasok ismeretlen paramétereinek maximum likelihood becslése

Vailtozo neve

ML becslés

Eloszlds

Pareto-eloszlas els6 elhelyezkedeés

parameétere

@ = 1,000592

Pareto-eloszlas masodik
elhelyezkedés parametere

a; = 1,120636

Pareto-eloszlas harmadik
elhelyezkedés paramétere

a; = 1,497919

Pareto-eloszlas lecsenges

p =6,738437

parametere

7r = 4,4993076
gr = 0,8855756
1o = 1,703278 Poisson

py = 0,9838264 geometriai

7y, = 17,870478
gn, = 0,966587
N2 — 2 x

bejelentési késlekedeés negativ binomialis

elso fizetési késlekedés
elso kifizetést kdvetd tovabbi
kifizetések darabszama

IRODALOMJEGYZEK

masodik fizetési keslekedeés negativ binomialis

Knédel M4té Jdnos (2016): Egyéni modellek a tartalékoldsban (szakdolgozat), E6tvés Lordénd Tudomanyegyetem, Természet- harmadik fizetési késlekedés
tudomanyi Kar

E. Arjas (1989): The claim reserving problem in non-life insurance: some structural ideas, ASTIN Bulletin, Volume 19, Issue 2.
pp. 139-152 http://dx.doi.org/10.2143/ast.19.2.2014905

M. Pigeon et al (2013): Individual Loss Reserving with the Multivariate Skew Normal Framework, ASTIN Bulletin, Volume 43,
Issue 03. pp. 399-428 http://dx.doi.org/10.1017/asb.2013.20

K. V. Mardia (1962): Multivariate Pareto Distributions, The Annals of Mathematical Statistics, Volume 33, Issue 3. pp. 1008-1015
http://dx.doi.org/10.1214/a0oms/1177704468

R. Norberg (1993): Prediction of Outstanding Liabilities in Non-Life Insurance, ASTIN Bulletin, Volume 23, Issue 1. pp. 95-115
http://dx.doi.org/10.2143/ast.23.1.2005103

Forrds: a felhaszndlt adatok alapjdn sajit szdmitds

3. tablazat: A kumulalt ténykarkifizetések a bejelentési év és a bejelentési késés szerint

FUGGELEK

Claim'Payment

lag 0 1 2 3 4 5
1. tablazat: Leird statisztika a karfejlédési vektorrdl 1 1143.747| 5372256 | 6881.650| 7722.883 | 8288 413 | 8033527
2 615.515 | 3609.088 | 5477.649| 6169.22 | 6785.449 | 7155,399
Viltoso|_Atlag | Ssiris | Minimum Muximum _seima BN © o 517005 7u0s; [EiN e oy

5
i~ 06 _| 5128.80: : , 2, 282
Yi [121872211,0620911 1,000592 | 109688789, 29960 5 546,200 | 5345,121| 710,437 9286.894 | 11 461,25 | 1195406
A 12,23902911477195] 1,120636 | 19,844485 | 211 6 832,193 | 5534.142 8290.022 | 9328.821 |10 064.73 | 10485.07
a | 1497919 - 1,497919 | 1,497919 1

Forrds: a felhaszndlt adatok alapjdn sajdt szdmitds

Forrds: a felhaszndlt adatok alapjén sajdt szdmitds
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4. tablazat: A lanc-1étra mddszerrel becsiilt, kumulalt kifizetések a bejelentési év és a bejelentési késés szerint

Claim\Payment
lag 0 1 X 3 4 5

1143,747| 5372,256 | 6881,659| 7722,883 | 8288,413 | 8933,527
615,515 | 3609,088 | 5477.649| 6169,22 | 6785,449 | 7313,582
396,59 [ 4528.703 | 6484.631 | 7528.212 | 8168.614 | 8804.404
916,06 | 5128,805| 7806,32 | 8873,614 | 9628,465 |10 377,58
546,209 | 5345,121 | 7642,577 | 8687483 | 8426,501 | 10160,2
832,193 | 5516,481 | 7887,591 | 8965,996 | 9728,706 | 10485,92

R RN

Forrds: a felhaszndlt adatok alapjin sajdt szdmitds

1. abra: Az elsé kifizetések hisztogramja 100 000 Ft-ban

Az elsd kifizetések hisztogramja
25000

20000

15000

10000

5000
. -

Forrds: a felhaszndlt adatok alapjdn sajdt szdmitds

Darabszdm
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BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

AZ ELEKTRONIKUS KOZVETITES SZABALYOZASARA
KIADOTT MNB-AJANLAS HATTERE ES HATASA

Dr. Szikora Péter Pdl (Magyar Nemzeti Bank, vezetd feliigyeld) szikorap@mnb.hu

0SSZEFOGLALO

A biztositasi szektorban 2015 szeptemberében hatdlyosult a Magyar Nemzeti Bank
5/2015. (V. 05.) szamu ajanldsa a biztositasi termékek bemutatdsat, 6sszehasonlitdsat
szolgalo és a biztositaskdzvetités soran hasznalt elektronikus feliiletekrdl (Ajanlas). Az
Ajanléas eurdpai szinten is eléremutatéan fogalmaz meg elvarasokat a biztositasi piacon
egyre nagyobb jelentéségii elektronikus feliiletekkel, folyamatokkal kapcsolatosan. El-
ismeri az elektronikus csatorna létjogosultsagat, mint a kozvetit6i piac egyik markans
fejlédési iranyat, valamint a csatornaban rejl6 lehetéségeket, ugyanakkor iranymutatast
ad, megfelel6 mederbe terel, erdsitve a nem személyes biztositaskozvetitdi tevékenységgel
szembeni kozbizalmat. Az Ajanlasrol az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatdinyug-
dij-hatésag (EIOPA - European Insurance and Occupational Pensions Authority) elndke
2015. juliusban az MNB-hez eljuttatott levelében elismerden és timogatdan nyilatkozott,
mint olyan nemzeti kezdeményezésrél, amely a fogyasztovédelmi szabalyozas elomozditasa
mellett eldsegiti az elektronikus értékesitéssel kapcsolatos innovaciokat is.

Az Ajanlassal - annak jellegéb6l fakaddan is - az MNB iranyt mutat, egyértelmisit
a kozvetités ezen formdjanal elé6forduld piaci bizonytalansdgok eloszlatasa érdekében,
egyuttal meghatdrozza a piacon kivanatosnak, tdmogatottnak tartott elvardsokat és
magatartast. Els6sorban elvarja a biztositasértékesités ar-érték szerinti, szolgaltatasalapt
szempontrendszerének alkalmazasat, a korrekt (valds), konnyen érthetd tajékoztatast,
tényleges - minél teljesebb - igényfelmérést, a termékek értékesitésénél a csatorna kor-
latainak figyelembevételét, kiilondsen osszetett termékek esetén. Az MNB az Ajanlassal
- proaktiv szabalyozé szerepben - ugyanakkor keretet is kivan adni, illetve a jo gyakorlatok
kiemelésével elSretekintGen segiteni, tovabbi innovacidra 6szténozni a piac szerepldit,
ezzel élénkitve a versenyt a biztositasi szektorban.

Az Ajanlas hatasat, egyes rendelkezéseinek teljesiilését felmérve az MNB azt tapasztal-
ta, hogy az Ajanlasban megfogalmazott célokat, elvarasokat a piac szerepléi iidvozolték,
azokat tamogatva jellemzG6en beépitették, beépitik az értékesitési rendszeritkbe. Az MNB
elvarja az Ajanlas elSirasainak torténd megfelelést az Ajanlds hatalya ala tartozé szerve-
zetektdl, azt kiilonbo6z6 modszerekkel méri, ellendrzi. Az els6 eredmények azt mutatjak,
hogy mar lathatd a piac, a piaci gyakorlatok elmozdulédsa a megfelelés, a magasabb szint(
fogyasztoi érdekek alkalmazasanak iranyaba.
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SUMMARY

The Recommendation no 5/2015 (V.05.) of the Magyar Nemzeti Bank on electronic
platforms used for insurance mediation and for presentation and comparison of insur-
ance products (‘Recommendation’) has taken effect in September 2015 concerning the
insurance sector. The Recommendation sets out expectations prospectively at a Euro-
pean level for the electronic platforms and processes which have a growing importance
in the insurance market. It acknowledges the legitimacy of electronic channels, as a
strong evolving direction, as well as the potential opportunities for the channel, in the
meantime it provides guidance, channeling guides, strengthening public confidence in
intermediaries pursuing activity through electronic platforms.

The Chairman of the EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions
Authority) in his letter in July 2015 wrote that he views this national initiative as a very
positive development and strongly supports such measures at national level to enhance
consumer protection in the insurance sector and at the same time, promote innovation
when it comes to selling insurance products online.

With the Recommendation - by its very nature — the MNB provides direction, clarifies
in order to eliminate the existing uncertainties concerning the activities of such inter-
mediaries, also to determine the desirable market expectations and conduct. Primarily
it expects to use a feature and value-based insurance sales criteria, fair (actual) easily
understandable information, actual - and more complete - demand analysis, the channel
limitations which should be taken into account, especially for complex products. Through
the Recommendation MNB - in its proactive regulatory role - sets the framework as well
as prospectively helps to stimulate further innovation to market players by highlighting
the good practices, thereby boosting competition within the insurance sector.

In assessing the fulfilment and effect of the Recommendation, and its certain pro-
visions the MNB found that the goals and expectations of the Recommendation were
welcomed and supported by the market participants and the market participants mostly
involved these in their sales scheme. The Bank expects to comply with the provisions of
the Recommendation from organizations within the scope of the Recommendation, it is
monitored by various methods, and supervised. The first results show that the shifting
of market or market conduct towards compliance and the application of a higher level
of consumer interests could be seen already.
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I El6zmények és kihivasok
I.1. Bevezetés

Az elmult évtizedekben zajlott kozvetitdi piaci folyamatok kapcsan megallapithato, hogy az
egyik legnagyobb hatasu véltozast az elektronikus biztositaskozvetités megjelenése, megerd-
sodése jelentette. Az elektronikus értékesitéssel szinesedett a biztositasi piac, és gazdagodtak
abiztositasi fedezetet keres6 fogyasztok, valamint a tarsadalom is. Az elektronikus kozvetit6i
tevékenység megerdsodott, tobb tekintetben kiforrottd valt, ugyanakkor a személyes értékesités
tovabbra sem helyettesitheté minden tekintetben. A két értékesitési mdd, csatorna kiegésziti
egymas tevékenységét a fogyasztok teljesebb kiszolgalasa érdekében. Az elektronikus kozve-
titdi piac szabalyozasa 6nmagaban a tevékenység elismerését is jelenti, de az elismerés mellett
a tevékenység végzésének korlataival kapcsolatos bizonytalansagokat is meg kell sziintetni.
Jelen cikkben az Ajanlas alapjat képezd koriilményeket, a kiindulasi helyzetet, a szabalyozas
mozgato elemeit, céljait és az eszkozének kérdéseit igyekszem korbejarni, ezekre keresek vé-
laszokat, az Ajanlas egyfajta preambulumaként bemutatva a szabalyozassal és annak céljaival
kapcsolatos koriilményeket.

I Az elektronikus kozvetitdi piac szabalyozasa onmagaban a tevé-
kenység elismerését is jelenti.

Jelen cikk a piaci krnyezet minél teljesebb ismertetése érdekében személyes és az internetes
feliileten végzett biztositaskozvetitdi tevékenység dsszehasonlitdsaval is foglalkozik, szamba
véve egyes szempontokat és jellegzetességeket, amelyek e két disztribucios csatornat jellemzik,
kiilonos tekintettel a jellemz6k kozotti eltérésekre.

A cikk kifejezetten az — elektronikusan, illetve személyesen végzett fliggetlen biztositaskozve-
titdi - alkuszi tevékenységre fokuszal, vagyis azon kozvetitdkre, akik egy meglevd tigyféligényre
keresik meg a leginkabb adekvat biztositasi megoldast azzal, hogy beszerzik a biztositok ajanlatait.
A fliggl - vagyis a biztositok megbizasabol eljaro, adott élethelyzetre biztositasi megoldast kinald
- kézvetiték tevékenységének elemzésére nem tér ki. Az alkuszi miikodés és annak szabalyozasa
ugyanis a fligg6 kozvetitdi tevékenységekkel (igynok, tobbes tigynok) sszevetve a legszélesebb
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tevékenységspektrumot dleli fel. Eppen ezért a tevékenység alkuszként térténd végzése allitja
talan a legjelentdsebb kihivas elé a piaci szerepléket.

Azels6 részben az elektronikus kereskedelmi tevékenység térhoditasa és ennek kapcsan az
internetes fogyaszt6i magatartasok, illetve azok valtozasa keriilnek bemutatésra. Ezt kovetéen
az internetes vasarlassal kapcsolatos dontés pszicholdgidjara is kitérve az internetes kozvetités
elterjedése nyoman megjelend, ott tapasztalt negativ jelenségeket veszem szamba. A harmadik
részben keriilnek meghatarozasra azok a célok, indokok, amelyek az elektronikus kozvetités
szabalyozasat, az Ajanlas megsziiletését indukaltak. Ebben a részben arra is kitérek, miként
esetta valasztas az adott szabalyozasi eszkdzre, a megvalasztasanak indokaival kapcsolatban
az eszkoz egyes jellegzetességeivel Osszefliggé megallapitasok keriilnek kifejtésre. Végiil az
Ajanlas hatasainak egyes rendelkezéseinek a piaci szerepl6k korében torténd teljesiilésérdl,
annak az MNB altali visszamérésérol lesz sz6, majd az utolso rész az elektronikus kozvetités-
sel kapcsolatos fontosabb megallapitasok Gsszefoglalasat és a jov6beni terveket tartalmazza.

I.2. Az internetes fogyasztoi magatartasok valtozasa

A fogyasztéi szokdsoknak az elmult évtizedekben tapasztalhato atalakuldsaval az elektronikus
vasarlasok aranya évrdl évre novekszik. Korabban az alacsony internetes penetracié akadalyozta
az internetes vasarlas szélesebb kor elterjedését, a lakossag internetes hozzaférésének markans
novekedésével azonban az internetes vasarlasok objektiv akadalya is csokkent. 2014-ben a ma-
gyar haztartdsok 73 szazaléka rendelkezett internet-hozzaféréssel, ennek csaknem teljes egésze
(99%-a) széles savu volt, a keskeny savu kapcsolat jelentéktelenné vélt. Az internet és a széles
savu internet elterjedtségének tekintetében 8, illetve 6 szazalékponttal maradtunk el az unids
atlagtol (81, illetve 78%), a kiilonbség mindkét esetben csokkent a megel6z6 évhez képest. Az
unios tagallamok rangsoraban hazank az utols6 harmadba tartozik. 2015-ben az internet-hoz-
zaféréssel rendelkezOk aranya 75 szazalékra' novekedett. (1. dbra)

1. abra: Internetpenetracio a kozép- és kelet-europai régioban 2014-ben, 18-69 éves személyek korében
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A digitalis lehetGségek fejlédése a fogyasztokban kialakitotta a felfedez6 jellegii online
vasarlas képét. A Nielsen Holdings N.V. globalis informacids és piackutato vallalat stratégiai
kezdeményezésekért felel6s elnoke szerint ,,A fogyasztok mindeniitt jo terméket akarnak jé
drom, és a virtudlis kornyezet ldtszolag korldtlan vdlasztéka uj lehetGséget kindl kereskedbknek is,
fogyasztoknak is”[1]. Vagyis a fogyasztok sokat nyerhetnek az internettel, nagyobb piacra lép-
hetnek be, tobb szolgaltatohoz nyernek hozzaférést, és valasztasi lehetGségeik is kiszélesednek.
Az internet kordbban nem létez{ teret biztosit a termékek, eladdk és drak 6sszehasonlitasara. Az
Eurépai Uni6 fogyasztovédelmi biztosanak e-kereskedelem akadalyairdl sz9l6 jelentése” szerint
a fogyasztok altaldban elégedettek az online vasarldssal.

I A magyarorszagi e-vasarlok preferenciai némileg eltérnek az
Eurdpaban altalanosan tapasztalttol.

Akiiléndsen gyakran vasarolt — példdul az informatikai eszkozok vagy a szorakoztatd és sza-
badidds - termékek csoportjaban az internetes vasarlasokkal kapcsolatos fogyasztoi elégedettség
atlagban magasabb, mint a kiskereskedelem mas értékesitési csatorndin keresztiil ltalaban. A
fogyasztok az drak osszehasonlithatosagat, a szélesebb valasztékot, a termékek elérhetdségét és az
eladok kozotti valasztas lehetdségét értékelik. Ugyanakkor problémanak tekintik az egyértelmii
termékismertetdk hianyat, a kéretlen reklamokat, az adatvédelem hianyossagait, a megbizhatdsag
és az aruk visszakiildésének korlatozottsagat®.

A magyarorszagi kutatasok azt mutatjak, hogy a magyarorszagi e-vasarlok preferenciai né-
mileg eltérnek az Eurépaban altaldnosan tapasztalttol, itt ugyanis elsésorban a kényelem (69%),
valamint a kedvezd arak (54%) miatt valasztjak a vasarlasnak ezt a formajat, de nagyra értékelik
a hazhozszallitasi, valamint ar-Gsszehasonlitasi lehetGséget is*. (2. abra)

2. dbra: Magyarorszagi e-vasarlok preferenciai
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Azok, akik egyaltalan nem vasaroltak még online (rendszeresen internetezé felnéttek
16%-a), legtobbszor azt kifogasoltak, hogy egyrészt nem tudjak megfogni, megvizsgalni a
terméket, mdsrészt pedig nem biznak magaban az internetes vasarlasban. A rendszeresen
internetezdk fele legalabb negyedévente vasarol valamit az interneten, legtobben szami-
tastechnikai eszkozoket, konyveket, jatékokat/ajandékokat, valamint ruhdzati termékeket
vesznek. A rendszeresen internetezd, felnétt online vasarlok a vasarlds sordn a legnagyobb
aranyban a termék arat (93%), a szallitasi dij mértékét (93%) és a termékrél elérhetd képeket
(92%) tartottak fontosnak’. A Mediascope 2012-ben végzett kutatdsdnak adatai® alapjan az
eurdpai netez6k 51 szazaléka, a hazaiak 49 szazaléka mondja, hogy az internet segitségére van
abban, hogy jobb termékeket és szolgaltatasokat valasszon. A hazai internetez6k szamara az
internet az elektronikai termékekkel (69%), biztositdssal (58%), utazassal (57%), pénziigyi
termékekkel, szolgdltatdsokkal (55%) és mobil késziilékekkel, el6fizetésekkel kapcsolatban
(51%) hozott vasarlasi dontésekben a legfontosabb. Eurdpaban az utazasi jegyek, elektronikai
termékek, utazas és mobil késziilékek, el6fizetések allnak a toplista els6 ot helyén.

A tényleges internetes értékesités Magyarorszagon évrol évre novekszik. A magyarorszagi
internetes értékesités 24 szazalékos béviilése 2014-ben a legmagasabb volt a régioban és az
unios tagallamok kozott is”. Az eurdpai atlagértékek most mar lassulé novekedést mutatnak,
amagyar e-kereskedelem novekedési szama az eurdpai kontinens orszagai koziil kiemelke-
dben magas értéket mutat, és soha nem latott progressziv névekedési tempot vetit elére a
kovetkezd 2-3 évre.

Az e-kereskedelem hazai szamait megnézve leginkdbb az e-vasarlok szama meglepd,
2014-ben 3,4 milli6 volt, beleértve a termékek és/vagy szolgaltatasok megrendel6it is. (Ez a
szam 2012-ben még csak 1,65 milli6 £6 volt.) Az e-kereskedelem tovabbi fejlédése szempont-
jabdl az egyik legizgalmasabb kihivas a mobil eszkozok terjedése és ezen feliilet megfelel
hasznositasa. A 3,4 millid online vasarldnak mar 10 szdzaléka rendelt okostelefonrdl is, 4
szazalék pedig tablagéprol - azaz osszesen kozel félmillidan vannak azok, akik rendeléshez
okoseszkozeiket is hasznaljak.

1.3. Elektronikus értékesités a biztositasi szektorban

Az e-kereskedem fejlédése, illetve a megvaltozott (digitalis kiszolgalast elvard) ugyfél-
igények a biztositasi piacon is fejlédési folyamatot indukaltak. Az elmult néhany évtizedben
bekovetkezett, a kereskedelem egyéb teriiletein is jelentds hatdst kifejté tizemeltetési és
technoldgiai valtozasok 0j forgalmazasi csatornak kifejlesztéséhez vezettek. Mindezek ered-
ményeképpen a biztositok mar nem tdmaszkodhatnak kizarélag a hagyomdnyos tigynoki és
alkuszi csatorndkra, ezért arra volt sziikség, hogy maguk is olyan 4j alternativ csatornakat
fejlesszenek ki, amelyek az Gjabb tigyfél-preferenciakra is figyelemmel alacsonyabb koltségek
mellett meg6rzik vagy névelik versenyképességiiket. Mivel a verseny a biztositasi piacon
is er8s0dik, a koltségtakarékossag és a meglévé vevdi kor megdrzése kritikussa valt, arra
kényszeritve a biztositokat, hogy olyan értékesitési modokat keressenek, amelyek az tigyfelek
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kényelmét szolgaljak, a nyereség fenntartdsa és a koltségek alacsony szinten tartdsa mellett.
Ezen kihivasokra valaszul keletkeztek a call-centerek, mobil és webes alkalmazasok, illetve
egyéb IT megoldasok. A digitalizaco térnyerésével azonban az informatika mar nemcsak
»megoldasszallité”, hanem ,az iizlet része”, amely tételmondat a biztositd tigyfélkorének,
termékvalasztékanak és értékesitési csatornainak komplexitdsaval egyre igazabb lesz, vagyis

a komplexitas novelésével az informatika egyre inkabb az tizlet részévé valik®.

Az informatika mar nemcsak ,,megoldasszallit6”,
hanem ,,az iizlet része”.

A biztositoknak a fenti folyamatok soran arra is figyelmet kell forditaniuk, hogy csokkent-
sék a direkt és a kozvetit6i csatorna kozotti osszetitkozéseket, a tobbesatornds (multichannel)
értékesitési stratégia megtartasa érdekében. A kozvetitSk ugyanis az eurdpai trendek szerint -
orszagonként jelentds csatornamix-eltérésekkel, elsésorban a nem-élet szegmensben - stagnalé
vagy enyhén csokkend részesedése mellett tovabbra is meghataroz szerepet jatszanak a biztosi-
tasi szerz8dések kozvetitésében. Az tigyfelek értékesitési csatorna valasztasarol altalanossagban
elmondhat, hogy az optimalis csatorna a kiilonboz6 termékek és tigyféltipusok szerint valtozik,
viszont az adott biztositasi piac nem feltétleniil igazodik az ,,optimalis” csatornavélasztashoz.
Elsésorban azért, mert az ilyen ,,optimalis” megoldas lehet 4tmeneti, masrészt ennél fontosabb
tényezOk az adott biztositasi piac torténelmi fejlédése szerinti feltételek, valamint a szabalyozasi
kérnyezet valtozasai’.

A valtozé piaci kornyezetben a biztositokhoz hasonld kihivasokra kellett valaszt talalniuk
a kozvetitéknek, azon beliil az alkuszoknak is. A digitalis fejlédés adta lehetdségek mellett
a fogyasztdi magatartdsok és a termékpreferenciak valtozasa az elektronikus értékesitési
csatorna és folyamatok katalizatora volt. A termék-dsszehasonlit6 oldalak a fenti fogyasztoi
preferenciakat vizsgalva éppen a fogyasztoi igények kozepébe talaltak. Az ar-6sszehasonlitas-
sal a fogyasztok szamara megtalaltak a legkedvez6bb aru terméket, ugyanakkor megfeleltek
azon uj fogyasztdi elvarasoknak, amelyek egyszertiséget, transzparenciat, gyorsasagot vartak
el a terméket szolgaltatotol.

Ezért is lehettek annyira sikeresek az elektronikus biztositaskozvetit6k a hazai nem-élet-
biztositasi piacon a kotelezé gépjarmu-feleldsségbiztositasi (kgfb) termék kapcsan az elmult
évtizedekben. A kgtb termék paraméterei, viszonylagos egyszertisége, tomegtermék jellege és
kételezd volta alapjan, megfeleléen nagy vasarléi bazisa miatt kifejezetten alkalmas volt elekt-
ronikus értékesitésre. Ehhez jelent6s tényezékényt jarult a januar 1-jei évforduléra koncentralt
versenyhelyzet, valamint az, hogy a fogyasztok nagy tomegei valtottak egyszerre, amit a piaci
szereplék intenziv marketingkampannyal tdmogattak. A fogyasztéi dontéseket szinte kiza-
rélagosan a termék ara iranyitotta. Ez a jellemz6é mind a mai napig megmaradt, ugyanakkor
a fogyasztoi dontésekhez id6kozben mas szempontok is - igy megbizhatdsag, kényelem - ve-
gytiltek. A kgfb az elektronikus kozvetit6i értékesités sikerterméke lett. 2010-ig nétt, ekkor 1,3
millional tetdzott az évforduldkor neten valtok szaima. A 2010-ben hatalyba lépett jogszabaly-
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valtozas — amely a biztositési évforduldt nem a naptari évhez, hanem a szerz6déskétés napjahoz
igazitotta — hatasara csokkent az évfordulokor neten valtok szama, 2013-ban mar csak 435 ezer
valtordl szamolt be a MABISZY. Jelenleg a kozvetit6k altal kozvetitett kgfb-szerz6dések 39,7
szazalékat a 3 legnagyobb elektronikus alkusz értékesitette 2014-ben, jelezve a kgfb-piacon az
elektronikus kozvetit6i dominanciat™.

A magas kgfb-piaci részesedés mellett a teljes nem-élet szegmensben a top 3 jutalékbevétele
nem meghatarozo, a piaci jutalékbevételek 15 szazaléka (csokkend trend), ezzel mutatva, hogy
a kgfb-n kiviili termékcsoportok esetében nagyobb tér mutatkozik a fejlédésre. ( 3. bra)

3. abra: A top 3 elektronikus kozvetité részesedése a nem-élet jutalékbevételekbol
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A kgfb terméken til ma mar mds biztositasi agazatokban - elsGsorban casco, lakas-, illetve
utasbiztositasok teriiletén - is lathatdan elindult az elektronikus kozvetités. Ezenkiviil mas
termékszegmensekben - igy példaul életbiztositasi teriileten - is zajlik az utkeresés. (4. abra)

4. abra: A top 3 elektronikus kozvetité termékértékesitésének megoszlasa 2014-ben (darab)
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A korébban az értékesités egyik eszkozeként hasznélt elektronikus platform igy mar
nemcsak a kgfb termék vonatkozasaban vette at a tényleges kozvetitdi feladatokat, hanem
egyre tobb terméknél. Ezt a jelenséget természetesen gy is lehet nézni, hogy a korabban
kizardlag kgfb termékek kozvetitésére szakosodott elektronikus kozvetiték egyre szélesebb
termékkort kezdtek el kozvetiteni, tevékenységiiket kibovitették. A végeredmény ugyanaz, sok
szempontbdl teljes kozvetitsi feladatokat ellato elektronikus feliilet, az elektronikus kozvetitd.

I Az dsszehasonlito honlapok altal végzett tevékenység
tarsadalmilag hasznos.

Az elektronikus kozvetitSk, 6sszehasonlitd honlapok dltal végzett tevékenység tobb szempont-
bolis hasznos tarsadalmilag, noveli a versenyt a biztositok kozott, ami segiti az atlathatdsagot, és
atermékek 9sszehasonlitasaval noveli a fogyasztok rendelkezésére 4ll6 informéciok korét. Ezen
tul - a személyeshez hasonldan - az elektronikusan végzett kozvetitdi, alkuszi tevékenységnek
nemcsak valamely termék, szolgaltatds egyszerli kozvetitése, értékesitése a feladata, hanem
hozzaadott értékként az tigyfeleknek leginkabb megfeleld termék megtalalasat és ezzel az igyfél
kockazatanak - a biztositok altal kinalt termékek jellemzéi szabta keretek kozott - személyre
szabott kezelését is jelenti. Mindez pedig a csatorna sajatossagai miatt a folyamat tigyfél altali
nyomon kovethetéségével parosul. Az alkusz a megbizé képviseletében jogosult a szerz8dés
megkdotésére, a megbizo igényeinek érvényesitésében torténd kozremtikodésre, az tigyfél tajé-
koztatasa alapjan pontositja az tigyfél igényeit és sziikségleteit, valamint azokat az indokokat,
amelyek a biztositasi termékkel 6sszefiiggésben adott szaktanacsot alatimasztjak. Az alkusz ezen
kotelezettségei lényegiiket tekintve az j biztositdsi térvény alatt sem mddosultak. Jé esetben
egyfajta, az tigyvédi megbizashoz hasonld bizalmi viszony épiil ki a kozvetité és az tigyfél kozott.

Az elektronikus feliileten azonban ez a perszonalis viszony atalakul, személytelenné valik.
A bizalmi viszony kialakulasa helyett alényegi elem mar nem a kdzvetit6 személyén keresztiili
direkt tandcsadas, hanem a minél teljesebb informacidszirés, informacidatadas valik els6d-
leges jelentGségiivé az tigyfél szamara. Arra azonban tovabbra is szitkséges figyelni, hogy az
informécidatadas csak annyiban lesz eredményes, amennyiben az tigyfél a személyes interak-
cidhoz hasonld, prompt és szakszerti, mégis érthetd valaszokat kap. A feliilet kialakitasanal
figyelemmel kell lenni arra, hogy az az értékesitési szitudciohoz, beszélgetéshez hasonléan
a termék megértését segitse, kelloképpen dltalanos, egyszertien érthet6 tudjon maradni, de
adott kérdés esetén részletezett tartalmu, mélyebb kidolgozottsagu valaszokat is tudjon adni.

I.4. Az internetes vasarlassal kapcsolatos dontés pszichologiaja
A fogyasztok szamara az internet dontés-el6készitd, dontéstamogatd eszkozzé valt a vasar-

lasokban: ma mar egyértelmi, hogy rengeteg termék, szolgéltatds vasarlasa elott atnézziik, mit
irnak réla, hol lehet megvasarolni. (5. abra)
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5.4bra: Online végzett tevékenységek aranya 2014-2015
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Forrds: gemius.hu, e-commerce riport 2015)

Azinterneten a felhasznalo, az tigyfél az els6, és az interneten ingyenessége révén sok esetben 6
maga a termék: a figyelme, a befolyasolhatosaga. Mindezek miatt az online vasarlas kapcsan fontos
foglalkozni a vasarloi dontések pszichologiajaval is. Azzal, hogy hogyan gondolkodnak a vasarlok,
mi motivalja 6ket, amikor dontést hoznak egy-egy termék vagy szolgéltatas megvasarlasakor,
illetve ezen dontési helyzetben milyen technikakkal tudnak befolyéast gyakorolni az értékesitok.

Az egyéni vasarloi dontés folyamataban a vasarldsi dontést egyidejiileg sok kiils6 és belsé
tényez0 befolyasolja'>. (1. tablazat)

1. tablazat: Vasarlasi dontést befolyasolo tényezok

maga n sremélyinég

Demagrhhial
metisior [panith vagy negath' glny]
tathoor, nern, lekciaholyzar, fvodebesn,
maabelivds, kisddsol, izkolal wigrenség, | wil=mdnyek (s emberek positiy, negativ vagy semlepes éradsel
il dlapar, foplalkozi Tk ekrdl)

ar wdott vishrids jelenitsdpn

ar aartibydrtudat {valshows tartonit derdes]

Tirssdalm] a fogynarts kockzatvalliiu késTsege
kultdra, valas, csalsd élesckivd, + turieesanélia [nem foicli miikdeds kockfzats)
referenciicioportah, Piresdnim * figiksi (o teirneh dttalmatlonsaydiak kookissta)
aaztiby, vilemdnhormdIdt, thasdalmi | o pungapy [ vermik nem i meg az drit)
szerepek £y stitussck # tarsacdimi {mksok eiits magyarazkodis knckdzata)

* pazicholigial (ac dnbecsllis lerombolisinak kockizata)
® i (e a termeik momowllik bo, cheesmott a visdeldara
ferditokt k5

Forrds: Dr. Mészdros Katalin: Marketing
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A dontések mérlegelésében, meghozatalaban egyre inkabb részt akarnak venni az
értékesit6k, a megfelel6 technikakkal a dontés folyamataban is egyre jelentdsebb szerepet
tudnak jatszani, adott esetben befolyasolni a fogyasztdi dontést. A legismertebb befolyasoldsi
technika a rekldm, amely hatasos az informaciogytjtés és a vasarlasi dontés szakaszaban is.
A termékrdl, a termék kozvetit6jérdl szolo hir, cikk, a terméket kedvezé szinben bemutatd
médiamegjelenés, vagyis a propaganda, illetve a mindenki 4ltal ismert vasarlasosztonzési
technikak (arengedmények, jutalmak, dijak, ingyenes szolgaltatasok, kuponok) szintén
alkalmasak a vasarlasi dontés befolydsolasara.

Nagyban befolyasolja a vasarlok dontését az is, hogy a tébbi ember hogyan déntott hasonld
helyzetben. Ha az adott webaruhazban ldthatd, hogy az adott terméket hanyan vasaroltak mar
meg vagy ajanlottak vasarldsra, akkor ezzel az aktualis latogato is vasarlasra 6sztonozheto.
Mindez arra a felismerésre épiil, hogy a bizonytalan helyzetben méasok véleménye meghatarozé
lehet. Kiilondsen igaz ez, ha az adott terméket valamely ismert, meghatarozé személyiség ajanlja.
Tovabbi eszkoz lehet az igénykeltés. Kutatasok megerdsitették, hogy ha valami csak korlatozott
ideig vagy korlatozott szamban elérhetd, akkor nagyobb igény keletkezik ra, mintha ezek a
korlatozasok nem lennének. A fenti két alapelv alkalmazasa hatékony konverzidnoveld eszkoz
lehet, és rengeteg optimalizalasi lehetdséget kinal. Az online vasarlasok esetén ugyanakkor
ezen eszkozoknél is elmondhatd, kénny(i veliik visszaélni is, igy ezek alkalmazasa a fogyasztoi
dontések tisztességtelen befolyasolasara is vezethet'.

I.5. Negativ jelenségek az elektronikus kozvetitésben

Az elektronikus biztositaskozvetitk fejlédésével, jelentGs piaci térnyerésével, az egyes
kordbban emlitett eszkozok egyre tudatosabb hasznalataval egyiitt megfigyelhetdk olyan
jelenségek is, amelyek adott esetben a fogyasztokkal szemben tisztességtelennek, jogsérts-
nek mindsiiltek. Ezen jelenségek, azon tul, hogy az adott esetben kart okoztak az online
tigyfeleknek, a biztositasi piacnak is artottak, mivel a rossz tapasztalat miatt ezen tigyfelek
kisebb valészintiséggel fogjak ezt az értékesitési csatornat valasztani a jovoben biztositasuk
megkotésére. Kiilonosen hatranyos lehet az tigyfélre és ezen keresztiil a piacra nézve az, ha
az adott gyakorlatot mar a piac tobb szerepl6je is alkalmazza, igy a fogyaszto egyre kevésbé
tudja elkeriilni az adott, szamara hatranyos eljarasi megoldast.

Az Europe Economics altal Eurdpa tobb orszagara kiterjedéen végzett kutatas alapjan
ilyen, kifejezetten az (elektronikus) dsszehasonlit6 oldalak altal alkalmazott rossz megoldas,
ha a termékek vagy szolgaltatok listazasa, a lista sorrendje nem objektiv szempont alapjan tor-
ténik, hanem azt valamely mdédon befolyésolja a lista készitdje, és ezt a szempontot nem teszi
a fogyasztd szamara nyilvanvalévd. Amennyiben az adott szempont nyilvanvalo és egyértel-
mt, objektiv, Gigy a listdzas nem jelent problémat, s6t, adott esetben segiti a fogyasztot a sajat
szempontrendszerének megfelel6 preferencia megtaldldsaban. Az eltérd biztositoi jutalékozas
miatt a kozvetit6 az osszehasonlitas esetében elényben részesithet egyes termékeket. Szintén
torzithatja az 6sszehasonlitds eredményét, ha az 6sszehasonlitast végzé kozvetité nem rendelke-
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zik a piac teljes kinalataval. A kutatas megéllapitotta, hogy minél kevésbé atfogé lefedettséggel
rendelkezik az adott kdzvetitd, az azt hasznal6 fogyasztok annal rosszabbul jarnak. Ezenkiviil
a fogyasztok érdekeit sérti, ha a fogyasztok ugy hiszik, hogy az dsszes termék listazasra keriilt,
igy abban a téves feltevésben veszik meg a terméket, hogy a piacon elérhetd legolcsdbbat vagy
az igényeiknek leginkabb megfelel6t vasaroltak meg.

Olyan gyakorlatok is azonositasra keriiltek, amelyek nem elektronikus csatorna specifi-
kusak, vagyis a tradicionalis értesitési csatornakat is érintik. Egyértelmtien problémat jelent
mindkét csatorna esetében az, ha az osszehasonlitast végzo fliggetlen kozvetitének biztositd
a tulajdonosa. Ez nyilvanvaloan dsszeférhetetlen, az ilyen tulajdonossal rendelkezé kozvetitd
ugyanis valoszintisithet6en részrehajlo lesz a tulajdonos biztositd termékével kapcsolatban. A
biztositéi jutalékok miatti érdekiitkozés természetesen a tradicionalis értékesitési csatornakat
is éppen gy érinti, mint az elektronikus kozvetitGket'.

I Rossz megoldas, ha a termékek vagy szolgaltatok listazasa nem
objektiv szempont alapjan torténik.

Az Gsszehasonlito weboldalakkal kapcsolatban az EIOPA az Gsszehasonlito weboldalak
j6 gyakorlatairdl készitett jelentésében is megfogalmazott néhdny olyan jelenséget, amelyek
negativan befolyasolhatjak az tigyfelek dontését'. Ilyen problémaként keriilt azonositésra az, ha:

o  afogyasztok tlzottan az rra koncentralnak, az adott termék egyéb paraméterei helyett;

o akozvetitok félrevezetd informacidkat adnak az tigyfeleknek egyéb biztositokkal
fennallo tizleti érdekeltségiik miatt;

o az Osszehasonlitd oldalak nem sziikségképpen alkalmasak minden biztositastipus
oOsszehasonlitasara, igy példéul az életbiztositasi szerzddések esetében az atlagos, ilyen oldalakon
hasznalt kérdéssorral megszerezheténél tobb informécidra van sziikség.

Amint a fentiekben latjuk, az utobbi években az eurdpai szintéren szamos probléma ke-
riilt azonositdsra a biztositdskozvetitdi elektronikus piacon, és ezek némelyike a hazai piaci
szerepl6knél is megjelent. Mindezen folyamatokkal parhuzamosan az MNB tervezett, illetve
eseti jelleggel, feliigyeleti vizsgalatok sorat hajtotta végre az utdbbi harom évben a kozvetit6i
szektorban. A vizsgalatok az egyes formalis kovetelmények (alapveté miikodési feltételek
megfelel6sége: adatszolgaltatas, tokekovetelmény, bejelentési kotelezettségek teljesitése, fele-
16sségbiztositas, tevékenységiranyitd megléte) ellenérzésén tullépve, egyre szélesebb korti és
részletesebb, tartalmi elvarasokra is kiterjedtek (nyilvantartasi rendszer, adatvédelem, regiszter),
és egyre tobbszor voltak alanyai a biztositasi piacon egyre meghatarozébb jelentdségii elektro-
nikus kozvetiték. Az ellen6rzések soran a kozvetitok fogyasztokat érinté eljarasainak szakmai
és fogyasztovédelmi szempontu vizsgalata kertilt fokuszba, azzal a céllal, hogy a kdzvetitdi piac
ténylegesen a professzionalis (magas foku szakmaisagot mutato) és tigyfélbarat szolgaltatas
iranyaba fejlédjon tovabb.
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A vizsgalatok eredményei - az eurdpai megallapitasokkal részben dsszhangban - t6bb
problémat is feltartak az elektronikus alkuszoknal. Igy jelentés problémaként keriilt azono-
sitasra, hogy nehezen elérheté vagy nem teljes kort a tdjékoztatas egyes lényeges informa-
ciokrol, és egyes esetekben félrevezetGek, pontatlanok, nem naprakészek a feliiletetek. Ezzel
kapcsolatban érdemes megjegyezni, hogy a félrevezetd, pontatlan informaciok kozé tartozik
az is, ha az alapvet6 informacidk nehezen elérhetdek az tizemeltet6rdl, illet6leg ha nem tel-
jes korti a tajékoztatds ezen adatokrdl. Problémaként meriilt fel tovabba, hogy az ajanlatok
Osszehasonlitdsa sordn - az eurdpai felmérésben tapasztaltakhoz hasonléan - nem mindig
volt objektiv a termékek sorrendje. Egyes esetekben hidnyzott a megfeleld alkuszi megbizas,
tovabba megallapithato volt az is, hogy sériilt az alkuszi fliggetlenség. Ez utdbbi, osszeférhe-
tetlenségi, érdek-0sszeiitkozési probléma, az tigyfélnek jelentds sérelmet okozhat, kezdve a
kisebb vagyoni hatranytol (dragabb termék ajanldsa) egészen a misselling-ig (ahol nem az
ugyfél igényeinek megfelel$ biztositasi terméket ajanl a kozvetits). A kérdés megoldasara
keresett valaszt az IMD 1.5 is (a MIFID IL direktiva 91. szakaszaban kapott felhatalmazo
rendelkezés alapjan), amely tigyfél-, illetve biztositaskozvetit6i érdekkonfliktusok felolddsa
érdekében fogalmazott meg lehetséges véalaszokat . Ezen megoldasok jo része beépiilt a 2016.
februar 22. napjan hatalyba lépett, a biztositasi értékesitésrdl szol6 2016/97 iranyelvbe (IDD),
illetve egyes elemek varhatéan megjelennek majd az irdnyelv felhatalmazé rendelkezése
alapjan késziil6 masodik szint(i szabalyozasban is.

I Az iigyfél valos igénzeinek megfelel6 felmérése az elektronikus
feliiletek egyik legnehezebb kihivasa.

Az érdekkonfliktusok megfelel6 kezelésén tul, az értékesitési csatorna jellegétél fiiggetleniil,
az igényfelmérés az alkuszi miikodés masik lényeges sarokpontja. Az tigyfél valds igényeinek
megfelel6 felmérése a biztositasértékesités, egyben az elektronikus feliiletek egyik legnehezebb
kihivasa, amely sok esetben, f6leg ha sokféle termék koziil lehet valasztani, meglehetsen nehe-
zen végezhet6 el megfelel§ szinten. E tekintetben az elvart kiindulépont, hogy az elektronikus
alkusznak legaldbb a személyes kozvetitéssel azonos szinvonalon kell végeznie az igényfelmérést,
a kivalasztasban torténd tanacsadast. Ezt az elvi megkozelitést erdsiti az EIOPA véleményében
megfogalmazott alldspontja is, miszerint az, hogy a kozvetit$ a tevékenységét elektronikusan
végzi, nem szabad, hogy befolyasolja a tevékenységre vonatkoz szabalyozasnak torténé megfe-
lelését”. Ezt tamasztja ala a kozvetités ezen modjara vonatkozo hazai jogi szabalyozas is.

I.6. Az elektronikus kozvetités szabalyozasa

A hazai biztositaskozvetit6i szabalyozas — az unios el6irdasokkal 6sszhangban - meglehe-
tOsen tagan hatarozza megazt, hogy mi tartozik a biztositaskozvetités fogalmaba. A biztositasi
tevékenységrol szol6 2014. évi LXXXVIIL torvény 4. § (1) 14. pontja alapjan biztositaskozvetitdi
tevékenység: a biztositasi szerz6dés létrehozasdra iranyuld tizletszerti tevékenység, amely
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kiterjed a biztositasi szerz6dések megkotésének elésegitésére, biztositasi termékek ismerte-
tésére, ajanlasara, az ezzel kapcsolatos felvilagositasra, a biztositasi szerz6dések megkotésére,
abiztositasi szerzodések értékesitésének szervezésére, tovabba a biztositasi szerz6dések lebo-
nyolitdsdban és teljesitésében val6 kozremiikodésre.

A fogalom meghatarozasa lathatéan nem tér ki arra, hogy a tevékenység végzése milyen
modon és milyen eszkozzel torténhet. Ebbdl azt az elvszert kovetkeztetést lehet levonni, hogy
ajogalkoté a kozvetités modjara, a hasznalt eszkozre tekintet nélkiil ugyanazon szabalyozast
rendeli hasznalni. Vagyis a Bit. jelenlegi szabalyozasa alkalmazandd a személyesen, illetve
az elektronikus feltiletek segitségével végzett tevékenységre egyarant. Az egyes rendelkezé-
seket megvizsgalva azt lathatjuk, hogy azok a kozvetités altalanos kereteir6l rendelkeznek,
kiilon szabalyokat nem tartalmaznak az elektronikus kozvetitdi, értékesitési tevékenységre
vonatkozdéan.

Az eredetileg személyes értékesitésre 1étrehozott szabalyozas egyes rendelkezéseinek elekt-
ronikus feliiletekre torténé alkalmazasi médja adott esetekben kérdéseket vethet fel. Megjegy-
zendd, hogy a biztositasi torvény csupan egy helyen emlit személyes eljarasi kotelezettséget,
mégpedig - ligyféligény esetén - a biztositaskozvetit panaszkezelésére vonatkozdan. A jelenlegi
szabélyozasrdl az azonban mindenképp elmondhatd, hogy bizonyosfajta fogyasztévédelmi
alapelveket mar most megfelel6en érvényesit, amelyek érvényesiilése alapkovetelmény, tekintet
nélkiil arra, hogy a kozvetitési tevékenység személyesen vagy elektronikus titon valdsul-e meg.
Ezen tilmenden lehet abban gondolkodni, hogy mely eljarasokat sziikséges aktualizalni az
elektronikus feliiletekre vonatkozdan.

II. Az ajanlasrol réviden
Elektronikus kozvetitéssel kapcsolatos Ajanlas

A biztositaskozvetités ezen, rendkiviili dinamikéval valtozd, specialis teriiletének szabalyo-
zasi igényét a fentiekben részletezett koriilmények egyiittesen indukaltak. Ténylegesen tehdt az,
hogy - mind a termékek, mind az elektronikus feliiletek, mind az eszkozok (tablagép, mobil)
tekintetében — a novekvo biztositdskozvetitési volumennel egyiitt jart, hogy ezen értékesitési
csatornan is megjelentek, illet6leg a kiterjedtebb tartalmi vizsgalatok miatt fékuszba keriiltek
egyes nemkivanatos, esetenként jogsérté jelenségek, amelyekre a jogi kérnyezet kifejezetten
nem adott vélaszt.

A jogikornyezet valtozatlansaga ugyanis nyitva hagyott olyan kérdéseket, amelyek fogyasz-
tovédelmi és szakmai szempontbdl nem maradhattak valasz nélkiil annak érdekében, hogy a
megfelel6 mederben folytatddjon, fejlédjon az elektronikus értékesités. Ezen kérdések egyértel-
mi megvalaszolasa mentén lehetséges ugyanis kijelolni azt az utat, azon mtikodési eljarasokat,
amelyek az elektronikus kozvetitdi mikodést tigyfélbaratta teszik, segitik az tigyfelek igényének
kielégitését az elektronikus feliileteken. A valaszok, illetleg az iranyok a fentiekben hivatkozott
vizsgalatok tapasztalatai alapjan, illetve az elektronikus kozvetitdi piac szerepléivel, az érdek-
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képviseleti szervekkel (FBAMSZ, MABIASZ, MABISZ), valamint a szakagazati jogalkotéval
(NGM) folytatott parbeszéd, véleményezés, illetve nyilvanos konzultacié folyaman érlelddtek ki.
Az érdekképviseletekkel valo egytittmiikodés kifejezetten hasznos javaslatokkal, felvetésekkel
javitotta, tette adott esetben életszer(ibbé, pragmatikusabbd az Ajanlds tartalmat. Ugyanigy a
piac észrevételeit is igyekezett figyelembe venni az MNB, ahol lehetett, illetve - amennyiben a
javaslat szerinti iranyt az MNB megfelelének, eléremutatonak talalta - beépiteni.

Annak érdekében, hogy az egyes piaci szereplk ugyanazt a tartalmat értsék az egyes
- nem Kkifejezetten elektronikus kozvetit6kre vonatkozo - jogszabalyi rendelkezéseken,
az elektronikus kozvetiték vonatkozasaban, az egyértelmiiség és a jogalkalmazds kisza-
mithatésaganak novelése érdekében sziikség volt egyfajta kozds értelmezésre. Az Ajanlas
elékészitése soran ilyen értelmezési kérdés, feladat volt mar maga az elektronikus kozvetités
fogalmanak tisztazasa és a tevékenységhez kapcsolddo egyéb fogalmak egyértelmii megha-
tarozasa, illetve az egyéb elektronikusan végzett tevékenységektol torténd elhatarolasa is.

Onmagaban az elektronikus kozvetitdi tevékenység, illetve a tevékenység egyes eljé-
rasainak Ujszertisége miatt nehézséget jelentett az egyes piaci megoldasok, gyakorlatok,
kategoriak szerinti azonositasa, ezekhez kockazati térképek készitése, a lehetséges problémak
feltarasa. Ezen egyértelmiisitések, piaci kategériak kimunkalasabol vették ki a résziiket a
piac képviseldi, illetve az érdekképviseletek is. Az eltérd funkcioju elektronikus feliiletek
azonositasa kapcsan lényeges kérdésként meriilt fel az Ajanlas hatalyanak kérdése. Ebben
az esetben az MNB tgy latta megfelelének, ha a szabalyozas hatdlyat minél szélesebb
korben hatarozza meg, annak érdekében, hogy az alapvetd, minimaélis kévetelmények
minden elektronikus feliiletet hasznéléra kiterjedjenek. Igy az Ajénlés hatdlya nemcsak
ajolismert elektronikus kozvetit6i oldalakra, hanem az tigyfelek, illetve a kozvetit6k sza-
mara elérheté minden internetes oldalra, online, illetve offline szamitégépes vagy mobil
alkalmazdsra is kiterjed, amely a biztositasi termékek altalanos ismertetését, ajanlasat és
az azzal kapcsolatos felvildgositast szolgalja, valamint ezen elektronikus feliiletek miiko-
dését tamogato szolgaltatokra is (pl.: platformfejleszték). Alkalmazandé azon oldalakra
is, amelyek kiilonb6z6 cikkek, irasok segitségével keltik fel az iigyféligényt biztositasok
megkdtésére, adott esetben lehetdséget biztositva az érdekl6dé tigyfelek személyes értéke-
sit6hoz vagy értékesitési feliiletre torténd tovabbitasara. Az Ajanlds a hatdlya ald tartozé
szervezeteknek, felhasznalobarat modon, strukturaltan mutatja be, hogy mely értékesitési
feliiletre mely elvarasok, rendelkezések vonatkoznak.

Az MNB az Ajanlasaval az tigyfelek szamadra atlathatobb, funkcidjukban az tuigyfél-
igényekhez jobban illeszked6 elektronikus feliiletek fejlddését kivanja eléremozditani a
biztositasi piacon. Az elektronikus kozvetit6k kgfb termék értékesitése esetében kordbban
tapasztalt, elsédlegesen aralapu 6sszehasonlitasat sziikségesnek latja fejleszteni. Az MNB az
Ajanlasban elvarja, hogy a biztositasi szerz6dések az tigyfél altal egyénileg megvalaszthatd
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szempontrendszer figyelembevételével a biztositasi fedezetek és szolgaltatdsok (pl. 6nrész,
biztositasi 6sszegek, kiegészitd fedezetek, mentesiilések, kizarasok, tobbletszolgaltatasok)
alapjan is 6sszehasonlithatéak legyenek.

Az MNB j6 gyakorlatnak tartja, ha a biztositdst értékesit6 utdlag felméri az tigyfeleknek
a valasztott szerz8déssel kapcsolatos elégedettségét, kiilonds tekintettel a szolgaltatas telje-
sitésével — kiilonosen a karrendezéssel - Gsszefiiggd tapasztalatait. Mindezzel az arverseny
mellett megvalésulhat a szolgaltatasok szinvonalanak versenye.

I Az MNB az Ajanlasaval korabban tapasztalt, elsodlegesen aralapu
osszehasonlitasat sziikségesnek latja fejleszteni.

Az Ajanlasban is megjelend alapvetd elvaras, hogy az elektronikus feliileten megjelend
irasok, cikkek érthet6, alapos, szakmailag korrekt tajékoztatast adjanak, fokuszélva az tigy-
felek szamara relevans tényekre, informacidra. Az MNB elvarja, hogy az elektronikus feliilet
altal alkalmazott kommunikacid ne tartalmazzon félrevezetd vagy félreérthetd informaciot,
olyan feltételezéseket, amelyek a pénziigyi kozvetitérendszerbe vagy annak egyes részeibe
vetett kozbizalom gyengitésére alkalmasak, illetve azt eredményezhetik.

Ilyen jelenség lehet a megtévesztd, valdtlan allitasok alkalmazésa, illetve a kiilonboz6
szektoralis termékek nem megjelenitett, sziirt szempont szerinti 6sszehasonlitasa, mely
igy nem objektiv eredményt mutat. J6 gyakorlat, ha az elektronikus feliileten kozérthetd
és magas szakmai szinvonalat képviseld szakcikkek jelennek meg, ugyanakkor sziikséges,
hogy a szerz6 sajat véleménye egyértelmtien kiiloniiljon el a szakmai tényekt6l.

Kiemelten fontos, alapelvi szinten is megjelend elvaras, hogy az tigyfél az elektronikus
feliileten a valos igényeihez és szitkségleteihez ténylegesen igazodo biztositasi szerzédést
kothessen, ugy, hogy a biztositas értékesitdje betartja a jogszabalyokban el6irt tajékoztatasi
és tanacsadasi kotelezettségét, ezzel elkeriilve a nem kivant szerz6déskotést és félreérté-
kesitést. Az igényfelmérés mélységét az tigyfél koriilményei és biztositasi igényei, illetve
a termék sajatossagai, komplexitasa hatarozzak meg. Keriilendé az a gyakorlat, hogy az
értékesité néhdny f6 adat bekérése alapjan (egy vagy tobb relevans adat hidnyaban) a
»legjobb” ajanlatként jeloli meg valamely szolgaltat6 termékét.

Az MNB elektronikus kozvetitéshez kapcsolodd szabédlyozasa, a szabalyozas kihi-
vasainak megoldasa uttoro jellegi, erre a teriiletre vonatkozdéan ugyanis semmilyen
iranymutatasul hasznalhaté kozos eurdpai vagy akar tagallami megoldas nem létezett
korabban. A szabalyozasi igény mar egyes, fejlett elektronikus kozvetitéi piaccal rendel-
kez6 tagallamokban is megfogalmazoddott (Anglia, Olaszorszag), illetve az EIOPA adott
ki javaslatot és jelentést ezen témakorhoz kapcsolodoan, valamint az Eurdpai Unié is —
szabalyozasi céllal - jelenleg nyilvanos konzultacidt folytat az elektronikus kozvetitékkel
kapcsolatban'®. Feltehetéleg mindezek fényében az EIOPA elnoke, Gabriel Bernardino
kifejezetten iidvozolte és hatarozottan timogatta az MNB altal kiadott Ajanlast, mint olyan
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kezdeményezést, amely a fogyasztovédelmi szabalyozds elémozditasa mellett elésegiti az
elektronikus biztositas értékesitésével kapcsolatos innovécidkat. Orommel vette, hogy az
Ajanlas tobb, az EIOPA altal kiadott ajanlast és dokumentumot felhasznalt, és reményét
fejezte ki, hogy az EIOPA kiisz6bon 4ll6 kiadvanyai (Digital selling platforms; Automa-
ted financial advice tools) segithetik majd az MNB-t az Ajanlas tovabbfejlesztésében.

Az Ajanlas az EIOPA 4éltal hivatkozott funkcidkat is (fogyasztévédelem, innovacio)
hivatott betélteni, olyan médon, hogy az egyértelmusitéseken tul ismertetésre keriilhetnek
az MNB dltal alkalmazni javasolt elvek, mddszerek is.

A piaci igények és az azokra adott megoldasok gyors valtozasa, dinamizmusa és a
tobb hasonléan megfeleld megoldds miatt a jogszabalyi formdban torténd szabdlyozas
azonban ezen a gyorsan valtozo, innovativ piacon nem feltétlentiil a legalkalmasabb. Az
ajanlas mint szabalyozo eszkoz rugalmassaga, alakithatosaga és orientald jellege miatt
sokkal jobban megfelelt az MNB ezen piacon elérni tervezett, fentiekben hivatkozott
céljainak. A kivant hatds elérése érdekében az MNB az ajanlasban meghatarozottak
betartasat, alkalmazasat helyszini és helyszinen kiviili vizsgalatok sordn ténylegesen
vizsgalja és értékeli.

Emellett az Ajanlas révén az MNB olyan specidlis, nagy részletezettségii iranymuta-
tasokat tud adni az elektronikus kozvetiték szamara, amelyek mind az altaldanos keret-
jellegli jogszabdlyi, mind az iigyfelek elvarasainak megfelelnek. [gy az MNB elképzelése
szerint az alapos, szakszer(, a kozvetitett biztositasi szolgaltatds sajatossagdhoz illeszkedd
tandcsadas mellett alapvet$ fontossagu az, hogy a fogyasztdk a biztositasi szolgaltata-
sok aran tul azok tartalmardl is konnyen attekinthetd és értelmezhetd 6sszehasonlitast
kapjanak az igényeiknek leginkabb megfelel6 termék kivélasztdsahoz. Meghatdrozasra
kertilhettek tovabba az elektronikus felillet minimélis tartalmaval, funkcidjaval, atlatha-
tosagaval, felhasznalhatosagaval és kielégité miikodésével, az tigyfelek tajékoztatasaval
szembeni elvarasok. Emellett olyan nagy kihivast jelent6 kotelezettséggel kapcsolatban is
irdnymutatdst nyudjt az Ajanlas, hogy az tigyfél biztositasi igényeinek és sziikségleteinek
felmérését miként latja az MNB megfelelének.

Az MNB cél{'a az Ajanlas modszeres tovabbfejlesztése a legjobb
piaci gyakorlatok beépitésével.

Mindezek alapjan az Ajanlasra nemcsak egy Gjabb kotelezettségként lehet tekinteni,
hanem mint olyan, a piac legjobb technikait tartalmazo6 csomagra, amelynek segitségével
az adott kozvetitd is igyfélbaratabbd teheti eljarasat, és tevékenységében is sikeresebb lehet
az abban foglaltak folyamataiba torténd beépitésével. Mindezen célok elérése érdekében,
illetve azért, hogy a kozvetit6k a piacon elérhetd, a fogyasztok szamara legjobb szolgalta-
tast nyujtsak, az MNB célja az Ajanlas modszeres tovabbfejlesztése, az adott id6szakban
elérhetd legjobb piaci gyakorlatok beépitésével.
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ITI. Az ajanlas hatasa, visszamérése
Az elektronikus Ajanlas visszamérésérol

Az Ajanlasban foglalt fogyasztdi érdekek minél teljesebb érvényesitése, az alkalmaz-
ni javasolt elvek, moédszerek ismertetése és az online kozvetitési gyakorlat ez iranyu
elmozditasa érdekében az MNB fontosnak tartotta az Ajanlasban foglaltak teljesiilésé-
nek minél teljesebb korben torténd visszamérését. Ezért egyes intézményeket érintéen
onvizsgalat-alapi modszerrel, valamint célvizsgalatok keretében méri az Ajanlasban
foglaltaknak torténd megfelelést.

Az MNB az Ajanlas hatalya ala tartozo kivalasztott biztositaskozvetitéktdl, egyes
biztositoktol, valamint e-felilletet fejleszt6kt6l kérte az dltala készitett kérd6iv kitolté-
sét. A megkeresett intézmények egyiittmiikodtek, a visszakiildott kérdéivek alapjan a
teljesség igénye nélkiil az alabbi megallapitasok tehet6k:

Mindenekel6tt az intézménytipusok alapjan dltalanossagban megéllapithat, hogy a
biztosit6i oldalak nem hasonlitanak dssze termékeket, igy az Ajanlas altal szabalyozni
hivatott jelentGs teriiletet érint6 kérdésre ,,nem értelmezhet$” valaszt adtak, azonban
a jogszabalyi elvardsoknak az e-feliiletiik altalanossagban a korabbiakban is megfelelt.

Az Ajanlas kapcsan a legjelentdsebb véltozasok leginkabb a kézvetitk esetén érhe-
toek tetten. A kozvetitdk esetében kiemelend6, hogy az Ajanlas hatdsdra példaértékd
folyamatokat lattunk megindulni. Egyre tobb kozvetitd elektronikus feliiletén mar nem
kizardlag az ar alapjan, hanem a nyujtott szolgaltatasok szerint is sszehasonlithatéak a
biztositasok. Uj, az MNB Ajanlésban foglalt j6 gyakorlatok jelentek meg az elektronikus
feliileteken, igy megjelenitésre keriiltek az tigyfelek valasztott szerz6déssel kapcsolatos
elégedettségével - kiilonos tekintettel a szolgaltatas teljesitésével, egyebek mellett a
karrendezéssel - Gsszefiiggd tapasztalatai. Az ilyen fejlesztések a piac fogadokészségét,
egylttmikodését és az Ajanlas piacformal6 hatasat mutatjak.

Az Ajanlas kapcsan kifejezett pozitiv valtozasok, jo gyakorlatok indukalédtak,
amelyek koziil kiemelendé az adatvédelmi fejlddés. Azon esetekben, ahol nem maga a
biztositd vagy biztositaskozvetité tizemelteti a feliiletet, az tigyfelekt6l az adattovabbi-
tashoz szinte kivétel nélkiil hozzajarulast kérnek az intézmények az Ajanlas hatasara.

Jelent6s mértékben javult az e-feliiletek naprakészsége, az Ajanlast kovetden a frissi-
tések kozotti id6kozok lerovidiiltek. Az alapbiztositasi szerzédéshez kothetd kiegészité
fedezetek vagy egyuttkotési kedvezmények megjelenitése az Ajanlas hatdsara jelentds
mértékben javult, de az egyiittkotési kedvezmény nem minden biztositastipusnal keriil
bemutatdsra.

Biztositas és Kockazat » Ill. évfolyam 3.szam | 75



AZ ELEKTRONIKUS KOZVETITES SZABALYOZASARA...

A megjelenitett biztositasi termékre vonatkozo jogszabélyok felsorolaséra az Ajanlas
kiadasat kovetSen tobb vizsgalt esetben sor keriilt, ahol a korabbiakban a jogszabalyok
nem voltak feltiintetve (fontos megjegyezni, hogy e tekintetben még szamos intézmény
esetén szitkséges a fejlesztés).

Udvézlends véltozés, hogy figyelemfelhivo téjékoztatas keriilt elhelyezésre az Ajanlas
hatasara az e-feliileten torténd 6sszehasonlitds esetén szamos olyan vizsgalt kozvetiténél,
ahol a kozvetit6 nem a teljes biztositasi piacot elemzi.

A gyakorlatban tobb esetben jelentés problémaként azonosithatd volt, hogy az
e-feliilet lehetGséget adott arra, hogy az e-iigyfél az ajanlatit meg tudja tenni azel6tt,
hogy a szerzédéskotést megeldz6 kotelezd tajékoztatasra vonatkozé dokumentumokat
megismerte volna, azaz tdjékoztatds nem elézte meg a szerz8déskotést. Kiemelend6
pozitiv valtozas, hogy az intézmények e-feliiletén ezen dokumentumok megismerésére
vonatkozo check-boxokat helyeztek el, amelyek kipipdlasa a feltétele a biztositasi ajanlat
megtételének.

Tovabbi fejlesztés sziikséges ugyanakkor az iranyban, hogy az e-iigyfél 6nmagaban
azzal, hogy kipipélja ezen check-boxokat, ne tudjon tovabblépni, kizardlag akkor, ha a
tajékoztatéo dokumentumokat, hivatkozasokat ténylegesen meg is nyitotta, azaz a tajékoz-
tatast megismerte. Az Osszetett, bonyolult vagy az atlagostol eltérd egyedi kockazatokat
lefedd biztositasi fedezetek és szolgaltatasok ajanlasa esetén figyelmeztet szoveg keriilt
szamos esetben elhelyezésre az e-feliileten, azonban a kisebb kozvetit6k ezzel kapcsolatos
gyakorlata tovabbra sem megfeleld.

Tajékoztatasi hidnyossagként azonositotta az MNB, hogy az e-feliileten szamos
esetben nincs elhelyezve figyelemfelhivé tajékoztatas arra vonatkozoan, hogy a feliilet
miukodtetése soran okozott karért vagy felmeriilt sérelemdij megfizetéséért ki all helyt.

Ezenkiviil egyéb, olyan kérdések is azonositasra keriiltek, ahol az MNB tovébbi fej-
lesztést var el a piaci szerepl6ktdl, igy példaul a varakozasi idé megjelenitésénél. Ezen
talmenden az 6sszehasonlitasi sorrend legtobb esetben tovabbra is kizarélag a biztositasi
dijon alapul, a TKM™ mértéke alapjan rangsorolasra nem minden intézménynél van
lehetGség, a rangsor egyes esetekben objektiv mérékkel nem igazolhato, az e-tigyfél
szamara a szerz0dés létrejottének és a kezdeményezés lehetséges visszautasitdsanak sza-
balyairdl szamos esetben nem nyujt kell6 tajékoztatast, az alapbiztositési szerz6déshez
kothetd kiegészits fedezetek vagy egyiittkotési kedvezmények a tajékoztatasokbol sok
esetben nem tavolithatoak el.
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Osszegzés

Az elektronikus kozvetitok megjelenése, megerdsodése jelentés hatast gyakorolt a biztositaskoz-
vetiték piacara, sok tekintetben revitalizalta a szektor miikodését. A piaci hatdsukkal kapcsolatban
aztislatnikell, hogy csokkentették a termék 6sszehasonlitasdnak, keresésének koltségeit, ezaltal a
fogyasztok szamara kedvez6bb dijszint alakult ki, ami hatékonyabb miikodésre késztette a tobbi
csatornat is. Ez a hatas elsdsorban a kgfb termékszegmensben figyelhetd meg, ahol az elektronikus
kozvetitdk atvették a dominanciat a személyes kozvetitk helyett. Mindez a kdzvetitdi piac jelentds
atrendez8dését eredményezte, ami jelenleg is zajlik. Az egyszert/bevett termékek elektronikus
értékesitése novekedésének lassulasaval mas, bonyolultabb termékszegmensekben figyelheté meg
az elektronikus kozvetit6k utkeresése. A komplexebb termékek kozvetitésére, pontosabban azok
megkotésére az elektronikus kozvetit6i csatorna azonban annak korlatai miatt nem kifejezetten
alkalmas, ezen esetekben leginkabb tdmogato funkciét (példaul igényfelkeltés) tud megfelelGen
ellatni. Ehhez kapcsoloddan az is elmondhatd, hogy az tigyfelek ugyan szivesen tajékozodnak az
elektronikus csatornan egyes termékekrol, de egy id6 utan személyes (akar telefonos) kontaktust
keresnek a kozvetitGvel. A két csatorna dsszekapcsolasanak sziitkségességét jol mutatja az Osztrak
Pénziigyi és Marketing Szévetség tanulmanya, miszerint a személyes tanacsadds hianya korla-
tozza a pénziigyi termékek online térnyerését (a valaszadok 78%-a konzultalna vasarlas elétt
egy tanacsaddval®). Az Ajanlas az elektronikus értékesités soran egyes esetekben kifejezetten
szitkségesnek tartja az tigyfél személyes (szobeli, online chat, online video) csatorna felé terelé-
sét. A komplexebb termékek esetében még inkabb igaz, hogy a személyes vagy a telefonos és az
elektronikus értékesitési csatornanak egymast kiegészitve, tamogatva kellene miikodnie, tullépve
amereven elvalasztott killon-kiilon értékesitési csatornakban gondolkodason, a verseng attittid
helyett a kiilonboz6 csatornak dsszekapcsolasaval szinergia johet létre.

I A személyes tanacsadas hianya korlatozza
a pénziigyi termékek online térnyerését.

Az elektronikus kozvetitGk ttkeresésének eredményeképpen mind mértékében, mind aranya-
ban elképzelhetd tovabbi novekedés, amennyiben sikeriil a kgfb-hez hasonl6 - ,,dobozos” vagy
»dobozolhatd” - termékszegmenst talalni, vagy a biztositdk ilyen termékeket tudnak fejleszteni,
illetve korabbi termékeiket ilyen modon tudjak atalakitani. Ugyanakkor érdemes figyelni arra
a Nyugat-Eurépaban mar megindult folyamatra is, hogy a folyamatban 1év6 és 4j szocidlis,
tarsadalmi trendek megrengethetik a hagyomanyos tizleti modelleket a biztositasi szektorban,
a vasarlok alkuerejének esetleges novekedése mellett egyidejiileg fellazulhat a kozvetit6k hagyo-
manyos szerepe, ha a fogyasztok egyre inkabb kozvetleniil a gyartotdl vasarolnak. Az Ajanlas a
jogszabalyikereteknek megfelel6 kozvetitdi tevékenység elektronikus feliileteken torténd gyakorlati
alkalmazasara ad iranymutatast, illetve arra probal valaszokat adni, hogyan lehet az elektronikus
kozvetitéi feliilet tovabbra is vonzo, kell6 hozzaadott értéket képvisel, megbizhato alternativa
az tigyfelek szamara.
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BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

FELKESZULTUNK A NYUGDIJRA?

Horvith Gyula (Aegon Magyarorszdg, pénziigyi vezérigazgaté-helyettes), horvath.gyula@aegon.hu

0SSZEFOGLALO

A cikk egy nemzetkozi kutatds eredményeit ismerteti, melyet az Aegon Center for
Longevity and Retirement, a Transamerica Center for Retirement Studies és a Cicero
Consulting végzett el, és amelynek célja a nyugdijjal kapcsolatos attitidok, vélemények
vizsgdlata volt. A 15 orszagra kiterjedd vizsgalat fokuszaban a nyugdijfelkésziiltség allt.
Az eredmények ismertetésén til a szerz6 megkisérelte csoportositani a részt vevé orsza-
gokat a nyugdijfelkésziiltség néhany mérészama alapjan.

SUMMARY

The Aegon Center for Longevity and Retirement, the Transamerica Center for Retirement
Studies and Cicero Consulting has conducted an international study about the attitudes
and opinions regarding pension issues. The main subject of the 15-countries research was
the retirement readiness. This article summarises the main findings and try to classify the
countries based on some measures of retirement readiness.
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Bevezeto

Nem tulzas azt allitani, hogy a nyugdijrendszer problémadi, jov6je ma a kozgazdasa-
gi-pénziigyi gondolkodas egyik legfontosabb, legtobbszor targyalt kérdése Magyarorszagon
(is). Csak az utdbbi egy évben szamos tanulmany jelent meg a témaban’, nem is beszélve a
szamtalan yjsagcikkrol és tudositasrdl. Ezek altalaban a tényekkel foglalkoznak, a nyug-
dijrendszer fenntarthatosagat, egyensulyi helyzetét vagy a nyugdijak eloszlasat, az id6skori
szegénység problémadjat vagy az osztonzési kérdéseket vizsgaljak. E tanulmany ,,szoftabb”
megkozelitésben vizsgalja a témat, a nyugdijjal és a nyugdijaskorral kapcsolatos attitidokrol
sz0l. Alapja egy nemzetkdzi kutatds, melyet az Aegon Center for Longevity and Retirement,
a Transamerica Center for Retirement Studies és a Cicero Consulting végzett el. A kutatas
célja a nyugdijfelkésziiltség vizsgalata a valaszolok szubjektiv értékelése alapjan.

A kutatas modszertana

A kutatds 15 orszagra terjedt ki, mindegyikben 900 munkavéllalét és 100 nyugdijast
kérdeztek meg (Kina kivételével, ahol kétszeres mintat vettek), orszagonként reprezentativ
mintan, online beszélgetés formdjaban. A vizsgalt 15 orszag:

o Ausztralia

o Brazilia (csak varosi lakossag)
«  Egyesiilt Allamok

«  Egyesiilt Kiralysag

o  Franciaorszag

+  Hollandia

. India (csak varosi lakossag)
e Japan

«  Kanada

o Kina (csak varosi lakossag)
o Lengyelorszag

o Magyarorszag

o Németorszag

«  Spanyolorszag

o Torokorszag

A kutatast 5 éve végzik, kezdetben tiz orszagban (Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kiralys4g,
Franciaorszag, Hollandia, Japan, Lengyelorszag, Magyarorszag, Németorszag, Spanyolorszag,
Svédorszag), Svédorszag azonban 2015-ben kikeriilt a mintabol. A megmaradt kilenc orszagra
mint ,,eredeti orszagok”-ra hivatkozom a késGbbiekben.

Az interjukra 2016. februar 6. és 25. kozott keriilt sor.
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A vizsgalt problémakorok
A kérdéiv segitségével a kovetkezd f6bb kérdéseket vizsgaltak:

o Nyugdijfelkésziiltség

o Azallam, a munkaltatok és az egyén szerepe a rendszer finanszirozaséban, adozas
és nyugdijak, nyugdijkorhatar és annak rugalmassaga

o Megtakaritasi hajlandosag

o Automatikus csatlakozas a nyugdijprogramokhoz

o Egyéni nyugdijstratégiak, a nyugdijazas id6pontja

o Mitvarunk a nyugdijaskortol?

Nyugdijfelkésziiltség

A kutatasban hat kérdést tettek fel a munkavallaléknak a nyugdijfelkésziiltséggel
kapcsolatban.

o Milyen mértékben érzi személyes felelsségének, hogy nyugdijas éveiben megfelel6
jovedelemmel rendelkezzen? (1= nem vagyok felel6s, 5= nagyon felelds vagyok)

o Hogyan értékelné a nyugdijtervezés sziikségességére iranyuld ismereteit?
(1= nagyon tudatlan, 5= nagyon tudatos)

o Mennyire érti meg a nyugdijtervezéssel kapcsolatos pénziigyi fogalmakat?
(1= egyaltalan nem, 5=nagyon)

o Asajatnyugdijtervezésével kapcsolatban mennyire mondana kialakultnak az egyéni
nyugdijtervét? (1 = nincs tervem a nyugdijra, 5=jol kialakitott tervem van a nyugdijra)

o Tudvan, hogy mennyit tesz félre a nyugdijara, 6n szerint ez elégnek mond-
haté? (1= alig teszek félre valamit, 5= mar most is eleget teszek félre)

o Mit gondol arrdl, hogy el fogja-e érni a célként kit(izott nyugdijat?
(1= nem tudom, hogy j6 uton jarok-e a nyugdijcélom eléréséhez, 5= igen, j6
uton jarok, hogy elérjem a nyugdijcélomat)

A kérdésekre adott valaszok megoszlasa az 1. mellékletben talalhato.
A valaszok alapjan orszagonként és kérdésenként szamolt szamtani atlagok alapjan

kisérletet tettem az orszagok kozotti hasonldsagok feltérképezésére klaszterelemzés
segitségével®. Az elemzés dendrogrammjat az 1. dbra tartalmazza.
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1. 4bra: Nyugdij-felkésziiltségi orszagcsoportok

Cluster Analysis
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Forrds: sajdt szdmitds
A szamitasok alapjan a kovetkez6 orszagesoportok rajzolddnak ki:

o India varosi lakossaga

«  Brazilia varosi lakossdga és az Egyesiilt Allamok

o Ausztralia, Egyesilt Kiralysag, Kanada, Kina varosi lakossaga és Németorszag
o  Franciaorszag, Hollandia, Lengyelorszag, Spanyolorszag, Torokorszag varosi

lakosséga
e Magyarorszag
e« Japan

Az eredményeket a 2. sz. melléklet tartalmazza.
Miként jellemezhetSk ezek az orszagesoportok vizsgalatunk szempontjabol?
India véarosi lakossaga: Ok adtak a legmagasabb pontszdémokat szinte minden kérdésnél,

kiilonosen erds benniik a meggy6z6dés, hogy személyesen felelések a nyugdijukért, ugy
érzik, hogy értik a pénziigyi folyamatokat, és a nyugdijtervezéssel kapcsolatos ismereteket
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is pozitivan értékelték. Mindez nyilvan nem fiiggetlen attdl, hogy véleményiik szerint nyug-
dfjuknak csak 25 szazaléka szarmazik majd allami forrasbol. Ez messze alegalacsonyabb érték
a vizsgalt orszagok koziil, a kovetkez6 Ausztralidban is 39 szazalék.

Brazilia varosi lakossaga és az Egyesiilt Allamok: Erre a csoportra egy kérdés kivételével
hasonl6 attitidok és vélemények jellemzéek, mint Indidra. A kivétel a félretett pénz elégséges-
ségére vonatkozd kérdés: Mig az indiaiak 64 szazaléka ugy véli, hogy elegendé vagy majdnem
elegendd pénzt tesz félre, addig ebben a csoportban ez csak 4tlagosan 45 szazalék.

Ausztralia, Egyesiilt Kiralysag, Kanada, Kina varosi lakossaga és Németorszag: Az,
hogy ezek az orszagok egy csoportba kertiltek, részben megfelel a sztereotipiaknak, hiszen az
Egyesiilt Kiralysag és a vizsgalt két volt ,,fehér gyarmat” jelenik meg itt, mig az a tény, hogy
Németorszag inkabb az itteni, mintsem az eurdpai csoportba kertilt, valamint a kinai és né-
met valaszok hasonldsaga talan szintén meglepd. Ezt a csoportot kisebb optimizmus jellemzi
valamennyi kérdés esetében, mint az el6z6t. A legnagyobb kiilonbség a pénziigyi fogalmak
ismeretére vonatkozo kérdésnél latszik, mig a brazil-amerikai csoport tagjainak 75 szazaléka
adott 4-5-6st maganak, ebben a csoportban ez csak 61 szazalék. Ezek a kevésbé optimista
valaszok egyébként rendkiviil kozel vannak a teljes, 15 orszagos minta atlagdhoz.

Franciaorszag, Hollandia, Lengyelorszag, Spanyolorszag, Torokorszag varosi lakossaga:
El6zetes varakozasaimhoz képest itt is megfigyelhet6 két meglepetés. A mediterran orszagok-
hoz csatlakozott Lengyelorszag, és nem Magyarorszaghoz hasonlit, valamint Hollandia nem
Németorszaghoz, esetleg az Egyesiilt Kiralysaghoz all kozel. A valaszok részletes vizsgalata
azonban igazolni latszik a klaszterelemzés eredményeit. E csoport tagjai konzekvensen, min-
den kérdés esetében pesszimistdbb valaszokat adtak a kérdésekre, mint a teljes minta. Egy
meglepé példa: a hollandok 23 szazaléka tigy gondolja, hogy egyaltalan nem vagy csak kevéssé
érti a nyugdijtervezéssel kapcsolatos fogalmakat, ez az arany Németorszagban 8 szazalék.

Magyarorszag nem Keriilt be a mediterran
kozép-europai csoportba.

Magyarorszag: Miért nem keriiltiink be a mediterran-k6zép-eurépai csoportba?
Ez els6sorban harom kérdésre adott nagyon pesszimista valaszunknak koszonhetd.
Egyrészt a személyes felelGsséget firtatd kérdésnél a valaszadok 19 szazaléka egydltalan
nem vagy csak kismértékben érzi feleldsnek magat a nyugdijas évek jovedelméért (ez
az el6z6 orszagcsoportban 11%), masrészt a nyugdijtervezésre iranyuld ismereteinket is
alacsonyabbra értékeltiik. Ami pedig a mar félretett pénz elégségességét illeti, a magyar
valaszok a legpesszimistabbak a teljes mintaban.

Japan: A Japanra vonatkozd eredmények értékeléséhez véleményem szerint min-
denképpen figyelembe kell venniink, hogy itt attitidkutatdsrél van sz6, tehat nem azt
mutatjak a szamok, hogy egy adott orszag lakossaga mennyire felkésziilt a nyugdij-
problémak kezelésére, hanem azt, hogy 6k hogyan értékelik a kérdést. A japan valasz-
adok személyes felelgsségiiket és a nyugdijtervezési ismereteiket magasra értékelték,
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minden mas kérdés esetében azonban sokkal alacsonyabb értékeket jeloltek be, minta
vilagatlag. Azt, hogy ez mennyire kulturalisan meghatarozott (pl. nem illik magamrol
azt 4llitani, hogy valamirél a tudasom 5-6s), nem 1évén a japan kultira ismerdje, nem
tudom megitélni.

A jelentés 9sszeallitoi a fenti hat kérdés alapjan egy szintetikus indexet allitottak elé
(ARRI: Aegon Retirement Readiness Index). Ennek értékét mutatja az alabbi 2. dbra
az eredeti orszagokra.

2. abra: Nyugdij-felkésziiltségi index valtozasa

ARRI index valtozasa
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Mint lathato, a felkésziiltségi index minden orszdgban nétt vagy stagnalt, de jelentds val-
tozast csak az Egyesiilt Allamokban, az Egyesiilt Kirélysdgban és Lengyelorszagban ldtunk.

Finanszirozas, ad6zas, nyugdijkorhatar

A kutatasban megkérdezték azt is, hogy a valaszaddk szerint hogyan torténjék a
nyugdijas évek finanszirozasa? Itt értelemszertien tobb valaszt is lehetett adni. A teljes
minta valaszai a kovetkez6k (az allitdssal nagyon vagy valamelyest egyetértk aranya):

o Az allamnak kell gondoskodnia az emberekrdl a tarsadalombiztositason
keresztiil: 75%
o A munkaltatéi nyugdijprogramoknak kell juttatasokat biztositaniuk: 72%
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rer oz

o Azegyénnek kell gondoskodnia a sajat nyugdijardl privat nyugdijbiztositas vagy
befektetés formdjaban: 62%

o Azallamnak arrakell 6szt6noznie a munkaltatokat, hogy minden munkavallalot
automatikusan léptessenek be a nyugdijprogramjukba: 75%

«  Anyugdijak finanszirozasa az egyén, a munkaltatd és az allam kozos felelssége: 71%

Az els6 harom vélasz alapjan ismét elvégeztem az orszagok csoportokba soroldsat, a
dendrogrammot a 3. dbra tartalmazza.

3. abra: Nyugdij-finanszirozasi orszagcsoportok

Cluster Analysis
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Az orszagcsoportonkénti eredmények a 4. dbran lathaték. Magyar szemmel talan
a legérdekesebb eredmény, hogy bér az allami szereprdl alkotott véleményiink alig
haladja meg a teljes minta atlagat, mind a munkéltaténak, mind az egyénnek a ma-
gyarok szanjak a legkisebb szerepet, ami kiilonosen az egyéni szerepvallalas esetében
elgondolkoztato.
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4. sz. abra: A nyugdijas évek finanszirozasa orszagcsoportonként

Nyugdijas évek finanszirozasa
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Az utdbbi eredménynek latszolag ellentmond az, amit az 5. sz. dbran latunk. E szerint a
magyarok arra szamitanak, hogy nyugdijaskori jovedelmiik 29 szdzalékat kell maguknak fi-
nanszirozniuk, ami nagyjabol megfelel a teljes minta 30 szdzalékos atlagdnak. Az ellentmondast
taldn azzal oldhatjuk fel, hogy bar igy tartanank helyesnek, ha az egyénnek viszonylag csekély
szerepe lenne a nyugdij finanszirozasaban, de azért tudjuk, hogy ez nem igy van.

5. sz. abra A varhat6 nyugdij forrasa orszagonként
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Mi tehat a teendd? Erre a kovetkez valaszlehetségeket ajanlotték fel a megkérdezetteknek,
zardjelben a teljes minta atlaga és a magyar érték.

o Azallamnak csokkentenie kell a tirsadalombiztositas kiadasait a nyugdijak
értékének csokkentésével, hogy ne kelljen novelni az addkat (15%; 12%).

o Aziallamnak adéemeléssel kell novelnie a tarsadalombiztositas finanszirozasat,
hogy ne kelljen csokkenteni a nyugdijak értékét (31%; 41%).

o Azallamnakkiegyensulyozott megoldast kell valasztania, csokkenteni minimalisan
a nyugdijak értékét, és kismértékben névelni az addkat (27%; 19%).

o Azallamnetegyen semmit. A tarsadalombiztositasi ellatas tokéletesen finanszirozhatd
lesz a jovében is (7%; 3%).

. Nem tudom (20%; 25%)).

A ,ne csindljunk semmit” valasz aranya az érdemi valaszaddk kozott alacsony,
10 szazalék koriili vagy az alatti, és éppen Magyarorszagon minimalis (4%). Ez aldl
érdekes mddon két kivétel van: Hollandia (21%) és Németorszag (13%). Ugyanakkor
avalaszaddk jelents része bevallja, hogy nincs véleménye a kérdésrél, a legnagyobb
aranyban Franciaorszagban és Hollandiaban (35%,-33%), mig ez az arany csak 8
szdazalék (!) Kindban.

Valamennyi orszagra igaz, hogy relativ tobbségben vannak vagy az addemelés,
vagy a kiegyensulyozott megoldas hivei, ugyanakkor Magyarorszagon, Kinaban és
Spanyolorszagban az adéemelés hivei abszolut tobbségben vannak az érdemi vélasz-
adok kozott. Ez érdekes modon ellentétes a gazdasagi élet szerepléinek véleményével
az élémunka terheinek csokkentésérol.

A valtoztatasok masik lehetséges mddja a nyugdijkorhatar emelése. Az erre vonat-
kozo valaszok (a zdrojelben ismét a teljes minta, majd a magyar minta megoszlasa):

«  Anyugdijkorhatart emelnikell a varhato élettartam emelkedésével parhuzamosan
(20%; 14%).

o Anyugdijkorhatart emelni kell, kivéve azok esetében, akik veszélyes vagy fizikai
munkat végeznek (18%; 10%).

o A nyugdijkorhatdrt emelni kell, de legyen egy fels6 hatara (15%; 8%).

o Anyugdijkorhatdron nem kell véltoztatni. Az emberek mar igy is sokaig dolgoznak
(39%; 63%).

¢ Nem tudom (8%; 5%).

HORVATH GYULA

Magyarorszagon tehdt a nyugdijkorhatdr emelését valamilyen formaban elfogaddk az
érdemi valaszolok kozott alig 1/3-ot tesznek ki. Ezzel nalunk a legkisebb ez az arany, ezen
kiviil csak Németorszagban és a mediterran orszagokban van kisebbségben ez a vélemény.
Ezt a véleményt nyilvan erésen befolyasolja, hogy éppen folyamatban van a nyugdijkorhatar
emelése. Az ellenkezd végletet India varosi lakossaga és Japan jelenti, ahol ez az érték 80 sza-
zalék feletti. Erdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy Indidban 60, Japanban 61 év mindkét
nem esetében a nyugdijkorhatar.

Megtakaritasi hajlandosag

A kérdések kitértek a valaszolok megtakaritasi hajlanddsagara, 5 csoportot alakitva ki (a
zardjelben 1év6 szamok jelentése a szokasos: a teljes minta atlaga és a magyar érték)

+  Rendszeres megtakaritok (38%; 25%)

. Eseti megtakaritok (23%; 17%)

. A multban megtakaritok (12%; 13%)

. Megtakaritani vagyok (21%; 35%)

. Nem megtakaritdk (6%; 10%)

A 6. sz. abra az els6 harom kategoriat 6sszevonva, ,Megtakaritok” jelzéssel tartalmazza.

6. sz. abra: Megtakaritasi hajlandosag orszagonként

Megtakaritasi hajlandosag
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Forrds: sajdt szamitds

Az eredmények elemzése erdsen nemzetkarakterologiai iranyba vihet, de azért jellemz6

lehet, hogy a mintdban szerepl6 5 mediterran és kozép-eurdpai orszag a megtakaritasi haj-
landésag szerinti lista utolsé 6 helyén szerepel.
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FELKESZULTUNK A NYUGDiJRA?

Automatikus csatlakozas egy nyugdijprogramhoz

A kérd6iv készitdi teszteltek egy olyan megoldast, ahol a munkaltat6 a jovedelem egy
bizonyos szazalékat automatikusan levonja a fizetésbdl, és dtutalja egy nyugdijprogramba.
Amennyiben ez a levonasi arany 6 szazalék, akkor a felmérésben részt vevék 65 szazaléka
egyetértene egy ilyen rendszerrel, és még 8 szdzalék levonasa esetén is 61 szazalékos az
egyetérték aranya.

Kell valamilyen kiils6 kényszer, hogy hajlandéak legyiink
hosszu idore elhalasztani a fogyasztasunkat.

A 6 szazalékos esetben Japan (38%) és Hollandia (49%) kivételével minden orszagban
tobbségben voltak a tamogatok. Magyarorszagon 61 szazalékos tdimogatast kapott az elképzelés.
Ugy tlinik, hogy a munkavéllalok is érzik, kell valamilyen kiilsé kényszer vagy automatiz-
mus ahhoz, hogy hajlandéak legytink extrém hosszt idére elhalasztani a fogyasztasunkat.

Egyéni nyugdijstratégiak

E téma kapcsan a kutatok arra kérdeztek ra, hogy rendelkezik-e a munkavallalo
végiggondolt nyugdijtervvel, esetleg le is irta-e azt?

A valaszaddk 58 szazalékdnak van valamilyen terve (sajat bevallasuk szerint!),
az orszagok adatai 36 (Franciaorszag) és 84 szazalék (India varosi lakossaga) kozott
sz6rddnak, a magyar éppen az atlagos 58 szazalék®.

A tervek természetesen fliggenek attdl, hany éves korban szeretnénk nyugdijba
menni. A teljes minta dtlaga 63 év, természetesen jelentds szorassal, a munkavallalok
8 szazaléka 50 éves kora el6tt, egy masik 8 szazalék viszont 70 éves kora utdn menne
nyugdijba. Legkorabban a fejl6dé orszagok lakosai mennének nyugdijba (55-60 év
kozott), legtovabb a hollandok dolgozndnak, 67 éves korukig. A magyar adat megfelel
az atlagnak.

A nyugdijas évekre valo felkésziilés kozben nem feledkezhetiink meg arrél sem,
hogy eléfordulhatnak vészhelyzetek (pl. megrokkands), amelyekre valamilyen vész-
tartalékkal kell rendelkezniink. A megkérdezetteknek csak 32, Magyarorszagon 23
szazaléka rendelkezik ilyen tartalékkal. A két véglet India varosi lakossaga (63%) és
Hollandia (19%).

Mit varunk a nyugdijas évektol?

A tanulmany egyik érdekes eredménye, hogy a munkavallalok 25 szazaléka szeretne
tovabb dolgozni a nyugdij mellett.
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Ez az arany lényegesen magasabb Japanban, Indiaban és Braziliaban (37%; 39%; 32%),
és sokkal alacsonyabb Franciaorszagban és Spanyolorszagban (15%; 8%).

A tobbi eredmény kevésbé meglepd, az utazas (60%) és a baratokkal/csaladdal toltott
id6 (55%) vezet.

Erdekes, hogy a nyugdijra varok tobb mint 10 szazaléka kiilféldre koltdzne nyugdijas-
koréban, és ez az arany még a sokszor befelé fordulénak gondolt japanoknal is 7 szazalék.
A magyar adat 12 szazalék.

Osszefoglalé magyar szemmel

A kutatas, melynek adatai — mint mar emlitettem — igazabdl 6nképet rogzitenek, a ma-
gyar valaszok sok esetben jelentdsen eltértek a tobbségtdl. A kialakuld kép nem tdl pozitiv.

A magyarok érzik legkevésbé a felel6sségiiket a nyugdijas évek jovedelméért a vizsgalt
nemzetek koziil, nyugdijtervezésre iranyuld ismereteiket is alacsonyra értékelik. Ugyanakkor
mi érezziik leginkabb uigy, hogy a nyugdijra félretett pénz nem lesz elégséges. A nyugdijfinan-
szirozasban ennek ellenére mind a munkaltatonak, mind az egyénnek a magyarok szanjak
a legkisebb szerepet.

I A magyar valaszok sok esetben jelentdsen eltértek a tobbségtol.

Redlisan latjuk ugyan, hogy az allam és a munkaltatok egyiitt sem képesek kielégiteni
a nyugdijigényeket, de a megtakaritok szima nalunk a legalacsonyabb. Mereven elutasitjuk
a korhataremelést mint eszkozt, inkabb tdmogatjuk a dolgozé korosztalyok magasabb add-
terhelését.

Mindez nem tlinik koherens képnek. Mivel a felmérésben egyetlen, hozzank egyébként
attitid tekintetében a nemzetkozi vizsgalatok szerint kozel all6 (balkani) dllam sem vett részt,
igy azt sem tudhatjuk, hogy mindez mennyire magyar sajatossag’.
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IRODALOMJEGYZEK MELLEKLETEK

Ebreszté! Késziiljiink fel a nyugdij(unk)ra! Aegon Nyugdij-felkésziiltségi kutatas. Kézirat. 2016 1.sz. melléklet

Az egyes orszagok nyugdijkorhatararol: Trading economics honlap: http://www.tradingeconomics.com/ (2016.08.22)
World Values Survey. Wave 6. http://www.worldvaluessurvey.org/WVSContents.jsp (2016.08.22.)
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Tudvim, hogy menmyit tesz félre a nyugdijim, On szerint ez elégnek mondhass™
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BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

MULTUNK EMLEKEI ROVAT
WEISZ BERNAT FERENC (1800 - 1888)

(Szerzdk: Horvdth Gyula - Tamds Gdbor)

1800. augusztus 1-jén sziiletett Lugoson, az ak-
kori Krass6 varmegyében (ma Logoj, Temes megye,
Roménia). Csaladja valdszintileg Morvaorszagbol
szarmazott. Apja a helyi izraelita hitkozség aktiv
tagja volt, a csaladi hagyomany szerint a mohél'
tisztséget toltotte be. Weisz késébb, valamikor 1838
elétt katolizalt.

Mar 16 évesen kereskeddnek allt, 21 évesen cégtars
Szegeden, 25 évesen 6nallo vezetdi feladatot kap.

1826-ban kezd6dik biztositds palydja, eldszor
a trieszti Azienda, az osztrédk birodalom els6 rész-
vénytarsasagi formaban mikods biztositdjanak
szegedi tigynokeként. Hamarosan hozza tartozik
a Délvidék nyolc megyéje és az tin. hatarérvidék is.
Késibb képviselje lesz a Milandi Kolesonos Jégkarmentesitd (sic!) Egyesiiletnek is, amely 1833-
ban jelent meg a magyar piacon.

1838-ban koltozik Pestre, ahol az Adriai Biztositd tin. Generalagent-je, mai széval vezériigynoke
lesz, mind a szlikebb értelemben vett Magyarorszagra, mind Erdélyre és Szlavéniara kiterjedé
hataskorrel.

1843-ban aztan megalapitja a Jégverés Ellen Kolcsondsen Biztosito Magyar Egyesiiletet,
melynek igazgatoja lesz, mikozben az Adriainal betdltott pozicidjat is megtartja. Az egyesiiletben
az elnoki tisztséget grof Batthyany Lajos toltotte be, a valasztmanyban Kossuth Lajos mellett a
magyar arisztokracia sok jelent6s képvisel6jét is ott talaljuk. Mai szemmel érdekes egy testiiletben
latni Batthyanyt, Kossuthot és Zichy Odén grofot, akit Gorgey hazadruldsért 1848-ban felakasz-
tatott. Weisz ezt a tisztségét 1856-ig toltotte be, amikor az Adriai elindult a jégbiztositasban is,
igy tisztsége Osszeférhetetlenné valt.

1847-ben kezdte meg gyakorlatilag mindhalalig tarté kiizdelmét a kotelez6 allami ttizkarbiz-
tositas étrehozasaért. Faradhatatlanul levelezett, pamfleteket és konyveket irt. Az utolsd kényve
e targyban haldla évében jelent meg.
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1848-49-ben a Kossuth vezette pénziigyminisztériumban osztalyfénok, részt vesz az 6nalld
magyar pénznyomtatas megteremtésében. ,,Jutalmul” 1849 utan bortonbiintetésre itélik. Sza-
baduldsa utan egy id6re visszavonult életet él. 1854-ben testvérével, Weisz Janossal alapitoja a
korszak legfontosabb német nyelvii (de magyarbarat) lapjanak, a Pester Lloydnak. 1857-ben részt
vesz a Pesti Kereskedelmi Akadémia megalakitdsaban, annak egyik vezetGje negyed szazadon at.

Az alkotmanyossag elsé visszaallitasi kisérletekor, 1861-ben a févaros torvényhatosaganak
tagja lesz, egyben visszavonul az iizleti élettél.

Jelentds jotékonysagi tevékenységet fejt ki. Elsé fovarosi bizottsagi inditvanya egy leanyarvahdz
alapitdsara iranyul, melyhez maga is mintegy 2000 Ft-tal jarul hozza?. 80 éves sziiletésnapjat is
azzal iinnepelte, hogy Ujabb 2000 Ft-os alapitvanyt tett.

Sok jelentés kezdeményezés fliz6dik a nevéhez, tobbek kozott kozraktarak, vizvezetékek épitését
kezdeményezte, s6t, ez elsé dunai kozfiirdé alapitdsaban is részt vett. 1875-ben alelnoki szerepet
vallaltaz Orszagos Nemzetgazdasagi Egylet iskolapénztari osztalyaban, lelkes beszédeket tartott
pedagdgus-6sszejoveteleken az tigy érdekében, és valasztmanyi tagja lett a Pedagogiai Tarsasagnak.

1888. marcius 31-én Budapesten halt meg.

HIVATKOZASOK

! A koriilmetélést végzé egyhazfi.

2 Bér nehéz ezt mai értékre atszamitani, azt tudjuk, hogy 2000 Ft értéke egyenld volt 2000/ 12.01 = 166,5 angol fonttal. A https://
www.measuringworth.com/ppoweruk/ honlap szerint 1861-2015 k6z6tt a font arindexe 84.16, igy tehat az adomény értéke a font
mai drfolyamaval szdmolva t6bb mint 5 millié Ft. (Természetesen ez egy nagy hibéju becslés, de jelzi az adomany nagysagat.)
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SZERZOI UTMUTATO

A BIZTOSITAS ES KOCKAZAT FOLYOIRATBAN PUBLIKALOK RESZERE

A kéziratokat elektronikus (PDF- és Word-/Excel-fajl formatum-
ban) mellékletként csatolva kérjiik bekiildeni az erzsebet.kovacs@
uni-corvinus.hu e-mail cimre, egy masolattal a MABISZ-ba
(katalin.lencses@mabisz.hu).

Akézirat befogadasahoz csatolni szitkséges még a kitoltott szerz6i
nyilatkozatot.

Terjedelmi ajanlés: 1-1,5 iv (1 iv=40 000 karakter). A kozlemények
hossza a 60 000 karaktert (szokozokkel) ne haladja meg! A karak-
terszamok tartasakor kérjiik figyelembe venni, hogy amennyiben
acikkben/tanulményban dbra vagy egyéb boksz jelenik meg, akkor
az abranként 300 karakterrel keriil beszamitésra.

AKkézirat tartalmazza:

« cimoldal

« magyar dsszefoglalas, magyar kulcsszavak

o szoveg

irodalomjegyzék

tablazatok

o abrak

« labjegyzetek

1. A cimoldalon sorrendben a kovetkezdk szerepeljenek: a kézirat
cime, esetleg alcime, a szerzOk neve, a szerzék tudomanyos foko-
zata, titulusa, a szerz6k munkahelye, a szerz6k beosztasa! Tovabba
kérjiik megadni a levelez szerz8 e-mail cimét, telefonszdmat és a
beadds ddtumat!

2. Az 6sszefoglalast magyar és angol nyelven kérjiik bekiildeni,
kiilén-kiilon lapon! Ez nem tartalmazhat réviditéseket. Megszer-
kesztésekor az alabbiakat kérjiik figyelembe venni: ,,Bevezetés”,
»Célkittizés”, ,Mddszer”, ,Eredmények” és ,,Kovetkeztetések”
lényegre t6r6 megfogalmazasa oly médon torténjék, hogy csupéan
az Osszefoglalas elolvasasa is elegendd legyen a dolgozat 1ényegének
megértéséhez. A magyar és azangol 6sszefoglalds hossza igazodjon
egymashoz, a maximalis karakterszam: 1000 lehet. Maximum 6t
kulcsszé adhaté meg a magyar és azangol nyelvii 6sszefoglalé utan,
szerepeljenek tovabba a JEL-kédok!

3. Akéziratvildgos, jol tagolt szerkesztése kiilonosen fontos, beleértve
az alcimek megfelel6 alkalmazasét is. Az eredeti kozleménynél a
bevezetében néhany mondatban meg kell jelolni a kérdésfeltevést.
A modszertani részben vilagosan és pontosan mutassuk be és
hivatkozzunk azokra a modszerekre, amelyek alapjan a szerz6k az
eredményeket megkaptak! Az eredmények és a diszkusszi6 részeket
kiilon és érthetden szitkséges megszerkeszteni. A diszkusszi6 rész
legyen kapcsolatban az ide vonatkozo legujabb ismeretanyaggal,
valamint azokkal a megallapitdsokkal, amelyekbél a szerz6k a
kovetkeztetéseket levonték. Az eredmények tjszertisége viligosan
tnjonki! A médszerek, eredmények, megbeszélés részek megfelel
alcimet kapjanak! A kéziratban az dbrdk helyét, cimét kérjiik arab
szamokkal jelolni!A cikken beliil lehetdség szerint kérjiik kertilni
az alfejezetek szamozasat!

4. Az irodalmi hivatkozasokat a legtjabb eredeti kozleményekre
és osszefoglalokra kell korlatozni. Kizarolag azok az irodalmi
felsorolasok szerepeljenek, amelyekre a szovegben utalds tortént, és
kozvetlen kapcsolatban vannak a kutatott probléméval. Hiromnal
tobb szerz6 esetén aharom szerz6 neve utdn etal” irando. A szoveg-
kozti szakirodalmi utalasokat zéréjelben kérjiik feltiintetni, példaul
(Osipian, 2009)! Amennyiben valamelyik szerzétol tobb, azonos
évben megjelent munkdra hivatkozik, a mtivek megkiilonbozte-
tésére haszndlja az évszam mellé irt a, b, ¢ stb. indexet. Sz6 szerinti
idézetnél az oldalszam kételezéen jelolendd. Az irodalomjegyzéket
a tanulmdny végén abécésorrendben kozoljék a kovetkezéképpen:
o Koényveknél:

Dickson DCM (2005): Insurance Risk and Ruin, Cambridge
University Press

« Tanulménykotetetekben, gytjteményes kétetekben megjelent

publikacidknal: Mario Jametti & Thomas von Ungern-Sternberg
(2003): Assessing the Efficiency of an Insurance Provider - A
Measurement Error Approach, CESifo Working Paper Series 928,
CESifo Group, Munich

« Folyoiratban megjelent cikkeknél:

Wiltrud Weidner — Robert Weidner (2014): Identifikation neuer
Ansitze zurindividuellen Kfz-Tarifierung, Zeitschrift fiir die gesamte
Versicherungswissenschaft

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/Publi-
cations/how-insurance-works.pdf

5. A tablazatokat cimmel kell ellatni, és minden tébldzatot kiilon
lapon sziikséges megadni. A tdblazat ne legyen kép, a tiblazatokat
Wordben/Excelben kérjiik elkésziteni!

6. Azabrakakéziratban megfelel6 helyen, szamozottan (arab szdmok)
szerepeljenek, és cimmel is el legyenek ellatva! Kérjiik a mértékegy-
ségek, jelmagyarazatok értelemszertien tortén6 megadasat! Az abra
forrasatiskérjiitk megjelSlni, igy a szovegben megfelel6 helyen jelenjen
megaz abrakra, tablakra, jegyzetekre valo hivatkozas. Az dbrakat és
grafikonokat nagyfelbontasu képként és xls formatumban egyarant
kiilon kérjiik csatolni a bekiildétt irashoz.

7. Az brak és tablak elnevezése az dbra, illetve tablazat felett szere-
peljen, a forrasmegjel6lés pedig alul!

8. Aképleteketajobb oldalon, zargjelben folyamatosan kérjiik szamozni!

9. A labjegyzetek a felhaszndlt irodalom elé, a folydszoveg utdn
keriiljenek!

10. Két-harom oldalanként kériink javasolni egy-egy kiemelésre
szant mondatrészt a szvegb6l!

11. A Biztositds és Kockazat folydirat csatlakozott a DOI CrossRef
rendszerhez, ezért kérjiik a cikkek irodalomjegyzékében feltiintetni
minden olyan forrds DOI azonositdjat linkként, amelyet szintén a
CrossRef-nél regisztraltak més folyoiratok. Errea célrahasznalhatd
a CrossRef keres6je: http://search.crossref.org/. A DOI-bdl ugy
képezhet6 link, hogy elé kell irni: http://dx.doi.org/

12. A szerkesztéség szivesen fogad recenziokat is, melyek egy biztosi-
tasszakmaiszempontbol érdekesnek itélt konyvismertetését tartal-
mazzak, azzalacéllal, hogya figyelmet az adott miire minél szélesebb
korben felhivjik. A recenzidval szembeni elvarasok az aldbbiak:

o Sziikséges feltétel a mii valamennyi bibliogréfiaiadatdnak pontos
feltiintetése.

« Tartalmazniakell minimalisan a kényv szakszert ismertetését,
szerkezeti felépitését. A recenzid szerz6je ezen tulmenden megosztja
azolvasoval akonyvvel kapcsolatos észrevételeit, benyomadsait, akar
kritikai értékelését is.

o A j6 recenzi6 felkelti a vagyat az olvasasra, mikozben annak
tudomanyos értéke is tetten érheté, szakmai szemmel - az ajanld
szempontjain keresztiil - orientalja a konyv potencialis olvasojat.

o Az idézetek és forrdsok megjelolésénél — amennyiben ilyenek
vannak - bekell tartania Biztosftas és Kockazat szerzéi itmutatdjiban
foglaltakat.

« Ajénlott terjedelem: 2-5 oldal.

Kdszonjiik, hogy a megfelelden elékészitett kézirattal On is segiti
munkénkat!
Biztositds és Kockazat Szerkesztésége






