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KOSZONET A LEKTOROKNAK

A jelenlegi decemberi szammal a Biztositas és Kockazat a negyedik teljes évadat zarja. Reményeink
szerint az elmult id6szakban sok érdekes és hasznos cikket olvashattak az egyes lapszamokban a biztositasi
szakma irdnt érdeklédék. A kiadvany ugyanakkor nem létezhetne, ha nem lennének a teriiletiiket
magas fokon ismerd szakemberek, akik id6t és fairadsagot nem kimélve lektoraljak a bejové cikkeket.
Mivel az 6 neviik nem olvashato transzparens modon ez egyes lapszamokban, immar szokasos médon
az év végi utols6 szamban soroljuk fel azokat, akik ebben az évben lektorként segitették a munkankat.
2018-ban lektoraink a kovetkezd kollégak voltak:

Dr. Farkas Ramon, Dr. Horvath Zoltan, Juhasz Istvanné, Juhos Andras, Dr. Kovacs Erzsébet,
Lencsés Katalin, Mészaros Laszld, Dr. Nyeste Gergely, Dr. Toth Krisztina, Dr. Pandurics Anett,
Dr. Szolyka Lilla, Szilagyi Jozsef

Koszonjiik nekik a lelkiismeretes munkat és a jobbitd odafigyelést.

Biztositds és Kockdzat Szerkesztésége
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ELOSZ0

Tisztelt Olvasd!

SzerkesztGségiink ezzel a szammal kivan békés, boldog iinnepeket lapunk minden régi és 4j olvasojanak.
Szokas szerint a decemberi szimban ragadjuk meg az alkalmat arra, hogy megkoszonjiitk azoknak a szakmai
lektorainknak a munkéjat, akik az év soran hozzaértéssel gondoztak a beérkez6 cikkeket.

Nyitd interjunk Krizsan Erikéval késziilt, aki executive tanacsadoként, tizleti trénerként dolgozik Bécsben,
és kedvenc szakteriilete a biztositasi piac jovéje. A beszélgetésb6l megtudhatjuk, hogy a szakember milyen
teriileteken lat lehetGséget arra, hogy a biztositok megujitsak jelenlegi gyakorlatukat. Olvashatunk amerikai
és azsiai példakrol, és azon is elgondolkodhatunk, hogy vajon megmaradhat-e a nagyobb kockazatkozosségen
beliili kockdzatporlasztas hagyomanyos biztositasi logikéja.

Nem kevésbé ,trendi” téma a nyugdijcéli megtakaritasok kérdése. E16z6 szamunkban kiilon blokkot is
szenteltiink ennek a témdnak. A hosszu tavi megtakaritasok 6sztonzésére vannak mar eurdpai kisérletek
(lasd: PEPP), és nemzetallami szinten is ismeriink tobbféle megoldast. Lengyelorszagban a kézelmultban
fogadtak el egy torvényt a foglalkoztatdi nyugdijalapokrol, ezek rendszere 2019 és 2021 kozott folyamatosan
fog kiépiilni. Az jlengyel modell tobb specialitdssal is rendelkezik, melyekrél az érdekl6d6k részleteket is
megtudhatnak a nyugdijszakérté Holtzer Péter cikkébdl. A szerz6 a rendszer bemutatdsan tulmenden elemzi
azokat a dilemmadkat is, melyekkel egy ilyen dontés meghozatalakor szembesiil a jogalkoto.

Huséges olvas6ink mar megszokhattak, hogy kiadvanyunkban rendszeresen taldlkozhatnak fiatal aktu-
driusok irasaival. Ez(ttal is alegjobbakat prezentaljuk a 2018-as évbdl. A Budapesti Corvinus Egyetem egyik
legjobb szakdolgozatanak irdja a tanulmanyaban azt vizsgalja, hogy a biztositasi portfolio mérete hogyan
hat a karkifizetés eloszlasdra, illetve a dijakra. Annak érdekében, hogy érdekesebb legyen az amugy jelentés
részben matematikai-statisztikai téma, a szerz6 a modellezéshez egy mindenki szamara kozérthetd teriiletet
valasztott: 1égi kozlekedési biztositdsokat. A Biztositdsmatematika Ifja Mesterének tanulmdnya pedig arra
keresi a valaszt, hogy milyen modokon lehetséges kezelni a termék drazdsakor azt az esetet, amikor a biztositas
olyan kockazatot fed le, amely dsszefiiggésben van bizonyos piacon kereskedett termékek dralakuldséval.

A kovetkezd két frast az kapcsolja 6ssze, hogy mindkettd iizenete az egyéni szintd tudatossag fontossa-
ganak hangsulyozasa. Az els6 cikk harom, a kozelmultban megrendezésre keriilt konferencia 6sszefoglaldja,
melyeken — nem véletleniil - az 5ngondoskodas, illetve a nyugdijtudatossag allt az el6adasok és beszélgetések
kézéppontjaban. A méasodik tanulmany a MABISZ és a Szazadvégkozos felmérésének fontosabb eredményeit
mutatja be, melynek célja a pénziigyi tudatossag egyes aspektusainak feltérképezése volt. Az irasbol tobbek
kozott azt is megtudhatjuk, hogy ezen a téren még béven van tennivalo.

Azidei utolsé szdmban is taldlkozunk a ,, Multunk emlékei” rovattal, amely a Phonix Eletbiztosité
1936-0s csddjét tarja elénk.

J6 olvasast kivinunk mindenkinek!
dr Yaucle - Sratbed
Dr. Kovécs Erzsébet Dr. Pandurics Anett
fOszerkeszté MABISZ elnok
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BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

FONTOS AZ ADATELEMZES, DE MEG FONTOSABB,
HOGY TUDJUK-E AZ ADATOKAT HASZNOSITANI

INTERJU KRIZSAN ERIKAVAL

Lambert Gabor (MABISZ) gabor.lambert@mabisz.hu

0SSZEFOGLALO

Krizsén Erika (Ugyvezetd Igazgaté / Insurance Factory), kozgazdasigi egyetemet végzett,
és tobbéves tapasztalattal rendelkezik hazai és nemzetkozi biztositotarsasagok stratégiai, inno-
vacids és szervezetfejlesztési projektjeiben. Tagja az ausztriai innovacios szakért6i csoportnak.
Az ,Innovationsdruck in der Versicherungsbranche” cimi konyv szerzdje.

Executive tandcsado és iizleti tréner, fékuszdlva az innovacidés menedzsment témakra.
Egyik kedvenc teriilete az lizleti trendkutatas, kiemelten: Hogyan néz ki a biztositok jovéje?
Erre valaszol a mottdja: ,,the best way to create your innovative insurance!”

SUMMARY

Erika Krizsdn (Managing Director/Insurance Factory), graduated in Economic, having several
years of experience in strategic innovation and organizational development projects of domestic
and international insurance companies. Member of the Austrian expert group of innovation.
Author of book "Innovationsdruck in der Versicherungsbranche". Executive consultant and busi-
ness trainer, focusing on the topic of innovation management. One of her favourite disciplines is
business trend searching, especially: What will the future of insurance industry look like? This
question is responded by her motto: "the best way to create your innovative insurance!"

Kulcsszavak: biztositds, innovacié
Key words: insurance, innovation

JEL: G22, 033

DOI: 10.18530/BK.2018.4.6
http://dx.doi.org/1018530/BK.2018.4.6
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BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

Az elmult években jelentds befektetés aramlott insurtech cégekbe. Két éve vilagszerte fele-
annyit fektettek be befektet6k ezekbe a startupokba, mint amennyit az autéipar marketingre
koltott, 3 milliard dollart. Mire elég ez a toke?

A digitalizacio lehetdsége 4j irdanyokat keres és talal felgyorsult vilagunkban, igy kertilt fo-
kuszba a biztositasi iparag is. Azon befektetdk és vallalkozasok, akik mar megismerték az e-ke-
reskedelem vildgsikereit, és racsodalkoztak a millidrdos nagysagrendi biztositdi tizleti modell
nem éppen tigyfél- és adatcentrikus hidnyossagaira, azt a célt tiizték ki, hogy 0j utakat épitenek
ezek megoldasara. Mert tudjak, ha olyan rendszereket épitenek fel, amelyek adatelemzésekre,
adatanalitikdra képesek, akkor tovabbi marketingelényoket élveznek, jobb termékajanlatokat
tudnak adni, és hosszu tavon jovedelmezdbb tizleti modellt tudnak létrehozni. Ez az e-kereske-
delemben nagyon jol miikédik, amit nagymértékben az Amazon professzionalis adatvezérelt
tizleti modelljének koszonhetiink. Az is jol latszodik, hogy jelenleg a biztositéi d4gazat lemaradt
ebben a fejlesztési versenyben. A hagyomanyokbdl eredéen nagyon statikus rendszerek allnak
rendelkezésre a szerzddések feldolgozasara, a karok kezelésére, a jutalékok szamitdsara. Ezeknél
a meglévo rendszereknél nehéz a megfeleld interface-eket felépiteni, és ez nagyon sok hibale-
hetdséggel, adatvesztéssel jarhat. A biztositasi dgazat védelmére szdlva, természetesen voltak
fejlesztések (mert egyébként se a dijbeszedés, se a dijfizetési felszolitas, valamint sok-sok egyéb
folyamat nem lenne megoldott), melyek inkabb a folyamatok javitdsara, optimalizaldsara vagy
torvényi kotelezettségek teljesitésére terjedtek ki, ezért a tobbi agazathoz képest érzékelhetd némi
lemaradas. Igy a befekteték ltal timogatott startupok elkezdték tesztelni az e-kereskedelem terén
szerzett tapasztalatokat a biztositdsi agazatnal. Az els6 hullam az értékesitési folyamatot érte el.
Az e-kereskedelem vilagdban az tigyfé] részleteiben ismeri a rendeléseit, azok értékét, mozgasait.
Ezen minta szerint hoztak létre a biztositok tigyfélportalokat, ahol meg lehet nézni, ki mennyi
biztositasi dijat fizetett be, hol tart a unit-link befektetés értéke, figyelembe véve akar az Gsszes
biztositasi szerz6dés mozgasait.

A startupok sok-sok tamogatasi lehetdséget fejlesztettek ki. Kezdetben a fejlesztések inkabb a
meglévd folyamatok optimalizalasara terjedtek ki. Példdul vannak olyan mesterséges intelligencia
(MI) alapt megolddsok, amelyek a meglévé alaprendszereket valtoztatas nélkiil tovabb miikod-
tetik, csak ezen alapokra fejlesztettek dinamikus ,,roof”, illetve keretmegoldasokat. Ezen kisebb
beruhazasok segitségével hatékonyabb értékesitéstdmogatasi rendszerek épiiltek ki.

Tehat az ,,6srobbanas” az értékesitést forradalmasitotta. Milyen iranyokban folytato-
dott-folytatodik a digitalizacio?

Még ma is nagyrészt az a helyzet, hogy az insurtech-ek elemzik a biztositasi értéklancot, azt,
hogy hol tudnak jobb technoldgiai alapokra épitve, jobb tigyfélélményt kitalalva, hatékonyabb
folyamatokat tdmogatni. Az értékesitéstamogatasi folyamatok modernizalasat kovetden, a
masodik hullimban a startupok az igazgatasi vagy a karrendezési folyamatot vették célba. Ha
megnézziik a biztositasi koltségstruktarat, az értékesités és az igazgatas terén latok hatalmas
hatékonysagnovelési potencialt, illetve lehetdséget arra, hogy az Uj rendszereket tigyfélbarat
modon fejlessziik.
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Utana kovetkezett a harmadik hullam, amely egy-két éve Eurdpaban is elindult: a biztositok
alapitanak digitalis tarsasagokat, ahol mesterséges intelligencia alapokon ,,pay-as-you-drive/
live” biztositdkat fejlesztettek. Hosszu lista van mar arrdl, hogy melyik biztosité melyik digitalis
tarsasagot alapitotta.

Ennek a duplikalasnak mi az értelme?

Egy hagyomanyos alapon miikodd biztositonal nagyon nehéz egy-egy uj 6tletet megvalositani
teljesen digitdlis alapon. A rendszerek nem feltétleniil alkalmasak erre. Sokkal egyszertibb egy
z6ldmez6s beruhazassal uj digitalis biztositotarsasagot létrehozni.

Tehat ma mar a startupok nem annyira kihivoi a szektornak, mint inkabb kiszervezett
leanyai?

Inkabb azt mondandm, hogy is-is. Partnerek egyben 1j digitalis megoldasok kinalataival,
masrészt konkurensek is, akik teljesen digitalis megoldasokkal lépnek be a piacra. (1. abra).

A negyedik hullam kialakitasa is érezheté mar, mely a kooperacios modellekre, platformokra
épiil: az Gn. okoszisztéma kialakitasa a cél. Ennek az a lényege, hogy kiilonboz6 agazatok
tarsasagai az tigyfélszemléletet el6térbe helyezve, egy-egy probléma megoldasara keresnek kozos,
Uj tizleti modelleket. Ilyen 6koszisztémanak tekinthetjiik az okosotthon (smart home) vildgara
felépiilé modelleket. A mobilitas kérdése, az egészséges életmod tamogatasa, illetve a pénziigyi
folyamatok lefedése mind olyan tertiletek, ahova begytrtizhet a biztositasi igény.

Erre nagyon jo példa az egészség tamogatasara létrejove kozosségi platform, melyen keresztiil
un. hordozhatd (wearable) technoldgianak koszonhetéen az egészséges életmodra vald 9sztonzés
kertil el6térbe, tippekkel, egészséges receptekkel. Itt a biztositd mint személyes coach jelentkezik. Igy,
ha megfelel6 aktivitast végziink, kedvezébb baleset-, élet- vagy egészségbiztositast vasarolhatunk.

1. abra: Insurtech tajkép
BIZTOSITASI TAJKEP

KOCKAZATI
2 TOKE
wv
§
@ MODULARIS SAJAT DIGITALIS
MEGOLDAS BIZTOSITO
%
£ MODULARIS SAJAT DIGITALIS
g MEGOLDAS BIZTOSITO

DIGITALIZACIO SZINTJE

Forrds: sajdt szerkesztés
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LAMBERT GABOR

Ez inkabb Eurdpara jellemzé vagy Amerikara?

Amerikabol természetesen sok-sok izgalmas digitalis megoldas érkezik, mint példaul
a Lemonade biztosito iizleti modellje, de az elmult id6szakban az dzsiai fejlesztések is ha-
talmas erejliiek. Ott mér felismerték az 6koszisztémara alapuld tizleti miikodést, ott mar a
mesterséges intelligencia vagy a blockchain technoldgia a napi tizletmenet korébe tartozik.
Ilyen példaul a Zhong-An biztositéja, amelynek jelenleg mar tobb mint kétszaz partnercége
van. Sikeresen alakitottak ki, hogy ebben az 6koszisztémaban hol van a biztosito szerepe.
Itt hatalmas befektetések vannak a hattérben, azt a célt szolgalva, hogy a jové meghatarozo
szereploi legyenek, stratégiai partnerekkel megalapozva (a jelenlegi stratégia szerint nem-
zetkozi terjeszkedési szandékkal).

Eurépaban megfigyelhetd, hogy a dontéshozok felismerték a digitalizacio lehet6ségét, és
kiilonboz6 utak kivélasztasaval probalkoznak. A biztositoknal is fellelhetek az olyan kez-
deményezések, mint az innovacios laboratériumok kialakitasa, az akcelerator-programokban
valo részvétel, akar otletversenyeket (hacketonokat), kiilénboz6 inkubatorprogramokat is
mitkodtetnek. Az Gj utak keresésében nincs biztos recept. Hogy a hagyomanyos biztositoi
modell megmarad-e, és hogy milyen formdban, az a j6v6 nagy kérdése. Ami biztos, hogy az
uj generaciok is szeretnék a kiilonb6z6 kockazatokat minimalizalni. Kérdés, hogy milyen
megoldasok sziiletnek a biztositok részérél ezen igények kielégitésére.

Az el6bb emlitett Zhong-An példaul maris uj termékekre, réspiacokra mozdul ra,
egyedi ajanlatokkal. A hagyomanyos modell, a nagy kockazatkozosségek épitése helyett
nem afelé megyiink maris inkabb, hogy személyre szabott ajanlatokat probal el6allitani
a szektor?

En ezt inkabb parhuzamos fejlédésnek latom, egyrészt természetesen a startupok dtleteit
kovetve. Mdsrészt a hagyomanyos biztositok is folyamatosan vezetnek be digitalis megolda-
sokat. Sok-sok nemzetkozi példat hoznak példaul a telematikai megoldasok. A vilag ttjain
mar 14 millié auto kozlekedik telematikai alapokon. Ennek a fontossaga, illetve a szerepe
Eurdpaban még nem mindenhol kerilt el6térbe, kiillondsen a német nyelvii teriileteken
nem, ahol az adatvédelmi torvényekre hivatkozva inkabb negativ lehetdségként szerepel.
Ugyanakkor példaul Olaszorszagban (a legfejlettebb orszagok telematikai lehetéségeit
kihasznalva) a mérhetdség, a ,,pay as you drive” lehetGsége, a lokalizacio szerepe a balese-
teknél egyre inkabb teret nyer.

Egy masik j réspiaci termékotlet a Zhong-An részérdl, hogy ha példaul felmegy a kiilsé
vagy a testhdmérséklet 37 fok fel¢, akkor az nekem valamilyen kockdzatot jelenthet, és arra
biztositast kotok. Vagy ha egy draga fényképezdgépet vasarolok, és elmegyek egy partira,
legyen lehet8ségem azt arra az iddszakra biztositani. Ezek kreativ otletek, lehetdségek.
Jelenleg szamos olyan teriilet van, amelyet ma még nem fediink le, de a digitalizacio 4j le-
hetéséget hoz létre ezen irdny termékfejlesztésekre. Ez nekem mint tradicionalis, hatalmas
tgyfélallomannyal rendelkezd biztositonak, az adatbazisombol kiindulva elényt jelenthet
egy Uj keresztértékesitési perspektivara. Az onmikodé autdk piacra [épésével az okozott
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balesetek szama jelent6sen csokkenni fog, ezért a kockazatra kalkulalt dijbevétel is jelentésen
csokkenni fog. A kérdés az, hogyan fogom tudni potolni ezt a dijbevétel-kiesést? Ma kell 4;
tizleti modelleken torni a fejiinket, hogy a mtikodés fedezete hosszu tavon biztositott legyen.

Ko6zben azért a Zhong-An tipusu biztositok nem batortalanitjak el a befektetdket,
hogy az iparagba befektessenek? Hiszen vannak ugyan iigyfelei sokmilliés nagysag-
rendben, ugyanakkor még mindig erésen veszteséges a vallalat. Hogyan csapddik le
ez a hagyomanyos biztositoknal? El mernek indulni hasonlé iranyokba, ha azt latjak,
hogy rendben van, mindez nagyon innovativ és kreativ, am a végso és meghatarozo
mutato, a profit negativba hajlik?

Ha megnézziik az e-kereskedelem vilagat, a sokat emlegetett Amazont, azt latjuk, hogy
sokaig veszteséges volt az tizleti modell. De kozben hatalmas tigyfélbazist épitett fel, amely-
nek a mai értéke felbecsiilhetetlen. Itt jelennek meg egy-egy vallalkozas életében a hosszu és
rovid tava célok. A technoldgia fejlesztésére és a hozza tartozd tigyfélallomany kiépitésére
hatalmas befektetés sziikséges. De ezek a beruhazasok a jovot célozzak meg. A hagyomanyos
biztositok tizleti terveit ismerve, profitabilitds szempontjabdl 6k is mintegy tizéves tavlattal
szamoltak. (Még akkoriban is, amikor a befektetések kamatbevételei joval jelentdsebbek
voltak.) Ugyanakkor hiszem, hogy a Zhong-An és tarsai mogott megalapozott izleti tervek
vannak lefektetve, csak mas perspektivaban, mas célokat szolgalva. Példaul hosszu tavu
adatmennyiség felépitésére alapoznak. Egy masik érdekes példa Németorszagban a COYA
digitalis biztositotarsasag, ahol Peter Thiel (a PayPal alapitéja) mint befektetd jelent meg. O
biztosan megalapozott {izleti modellt vart el az alapitoktol a tobb millid dollaros befektetéshez.
Ha digitalis biztositoként z6ldmezds beruhdzassal indulok, nagyon nehéz azt az tigyfélbazist,
amelyet a hagyomanyos biztositok évtizedek alatt felépitettek, egyik naprol a masikra meg-
szerezni. Ugyanakkor a digitalis technoldgiaval ezen tigyfelek megszerzésére forditott Gsszeg
jelentdsen kevesebb, mint a hagyomanyos értékesitési technoldgiara alapozva. Egy egy-két
dollaros biztositds értékesitése tiz év mulva akdr szaz dollart is hozhat, ha gondosan fel van
épitve az tigyfélhuség kialakitasa.

Ko6zép-Eurodpa hol all ebben a folyamatban?

Ha Ausztriat - ahol tobb mint 15 éve élek - vessziik figyelembe, ott még mindig nagyon
erds a személyes értékesités varazsa. Semmilyen online értékesitési megoldasra még nincs
jelentds igény. Az 6sszehasonlitd portaloknak koszonhetGen javult ugyan a helyzet, de még
nem jelentds az online kétések szama. Magyarorszagon mar sokkal jobb a helyzet, mert
példaul a kotelezd biztositasok tilnyomo tobbségét mar online kotik. Ausztridban ez az
arany még 6t szazalék alatt van. A karrendezésnél az az éltaldnos folyamat Ausztriaban,
hogy felhivom a brokeremet vagy a tandcsadémat, ha kdrom van, és biztos lehetek benne,
hogy a teljes tigyintézést ,a nyakaba veszi” az tigyfél helyett. Ausztria megitélésem szerint
az ugyféligény tekintetében az eurdpai hatsé mezdnybe tartozik, mert a digitalizacio
igényei egyfel6l az tigyfelek részérdl sincsenek meg, masrészt jelen esetben til sok ajanlat
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sincsen a biztositok részérdl. De természetesen az Ujonnan létrejott digitalis biztositokat
mar papirmentesen és tigyfélszempontbol, az tigyfélélmény biztositasa érdekében épitik fel.

A biztositas mely teriiletei szamitanak a digitalizacié szempontjabdl a leginkabb
igéreteseknek?

Az els6 1épések az autdbiztositds, illetve az utasbiztositds terén mar megtorténtek. A
kovetkezd aktivitasok a lakas-, baleset- és életbiztositasok teriiletére terjednek ki. Illetve
egy réspiaci vonulat is érezhet6 a kerékparok, allatok, technikai eszkozok (telefon, tablet,
szamitogép) vonatkozasaban. Egy tjabb trend mar az ,,0koszisztémara” felépitett rend-
szereken belill jelenik meg, ilyen példaul a kiberbiztositdsok értékesitése, ami példaul
telefonszolgaltatokkal kooperalva torténik.

Egy szakmai konferencian azt a kérdést tették fel a jelenlevoknek, hogy egy hotel
vagy egy Airbnb torolkozéire kinalnanak-e inkabb biztositasi fedezetet? Az Airbnb
nyert, abbdl kiindulva, hogy a negativ kommentekt6l valo félelem miatt nagyobb
biztonsagban vannak a kiadott lakas t6rolkoz6i, mint a szallodaé. A kozosségi gaz-
dasagban bevalt reputacios kockazati hatas miikddhet a biztositasokban is?

Kiilonosen az 4j generaciok tekintetében egy megatrend a kozosségi gazdasagban
(shared economy-ban), azok korében, akik mar nem tulajdonolni akarnak, hanem meg-
osztani. Par éve a biztositoknal is megjelent a tendencia, hogy ,peer to peer” irdnyba
probalkoznak kozosségi biztositast kialakitani. Vagyis csoportokat képeznek, és a kis
kérokat a csoportba befizetett dijakbdl fedezik. Erdekes modell az tigyfelek szaméra,
hogy ha nincs kéresemény, visszakapjak dijuk egy részét. Am a biztosité szempontjabél
rovid tavon ez nem feltétleniil nyereséges, ugy gondolom, hogy legalabb 6t-tizmillids
tigyfélszamnal és hosszabb idGszak alatt fordulhat csak at a mérleg nyelve pozitiviranyba.

Mennyire hatott az egész agazatra a Lemonade modell, vagyis az, hogy meghata-
rozott 0sszegig vita nélkiil és gyorsan fizetik a karbejelentéseket?

A digitalis biztositoktol folyamatosan tanulnak a hagyomanyos
biztositok, mert kezdik kialakitani az iigyfélélmeény-alapu
folyamatokat, rendszereket.

A biztositok pozitivimazsanak a névelése érdekében szerintem lehet8ség az iigyfélbefi-
zetéseken 4t a karkifizetésig a transzparencia és az egyszertsités kérdésének az eltérbe
helyezése, amihez a mai technoldgiai lehetéségek mar nagymértékben hozzajérulnak. Igy
a digitalis biztositoktol folyamatosan tanulnak a hagyomanyos biztositok, mert kezdik
kialakitani az tigyfélélmény-alapu folyamatokat, rendszereket.

Ha a jelenlegi generaciok talan még nem is annyira igénylik ezeket a folyamatokat, de
az Uuj nemzedékek mar magukkal hozzak ezeket az igényeket.
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FONTOS AZ ADATELEMZES, DE MEG FONTOSABB...

Mikozben egyre nagyobb hangsuly terel6dik a személyes adatgyiijtésre, a big data
korszaka valtoztat-e azon a logikan, hogy a biztositas utolagos karenyhitést jelent? Nem a
preventiv megoldasokra terel6dik egyre inkabb a hangsuly? Amikor azt dijazom, hogy az
iigyfél megad magarol minél tobb adatot, és ki tudjuk sziirni a kockazatokat?

Ez a perspektiva az utobbi id6ben érzddik, mint ahogy a telematika kapcsan mar emlitettem
is. Vagy akar mdr az életbiztositdsok terén is, ahol a hordozhat6 okoseszkozok segitségével lehe-
tGsége van a biztositonak arra, hogy az adatokat elemezve az egészséges életmoddal kapcsolatos
tovabbi tigyfél-motivaciot teremtsen meg.

Az okosotthonok kiépitése kapcsan lehetdség van példaul energia megtakaritasara, ahol
esetleg a szenzor technologia segitségével elemzem a vizvezetékek allapotat. A szenzorokkal,
adatokkal kiépitett prevencié minden teriiletre begytirtizik. A biztositasokban azonban még
nincs meg olyan mindségben az az adatmennyiség, mint az e-kereskedelemben, masrészt pedig
a biztositoknak még tanulniuk kell, hogy mire tudjak hasznalni az ,,i4j olajat”, az igyféladatokat.

Hogyan hat erre a tanulasi folyamatra a GDPR? Lehet mar érezni a hatasat?

Eurdpaban valoban teljesen mas a torvényi hattér, mint Kinaban vagy Amerikéban. Kiniban
a nyilt utcan példaul, ha elmegyek egy allami épiilet el6tt, az arcfelismerésnek és a mesterséges
intelligencidanak kdszonhetSen mar tudjak is, hogy ki vagyok. Tehat az adatelemzés eléggé tag teret
kap. Eurdpaban jelenleg a média segitségével nem az el6nyok, inkabb a hatranyok, a negativumok
kertilnek el6térbe. Nem az kap hangstlyt, hogy ha a telematika segitségével megadom az autom
helyzetét, akkor egy balesetnél sokkal gyorsabban tud a segitség megérkezni. Olaszorszagban
példaul, ahol a telematika szerepe sokkal pozitivabban van bedllitva, az tigyfelek mar mint
szolgaltatasért fizetnek is érte. Eurdpa més orszagaiban viszont inkabb negativan abrazoljak az
adatgytijtési és adatelemzési tematikat.

Nem éppen azért, mert lathato, hogy Kinaban hova vezetett az adatgytijtés?

Ha azt latom, hogy én mint iigyfél, valamilyen elényt tudok kovacsolni abbdl, hogy az
adataimat megadom, akkor meg fogom adni. De ma még nagyon negativ felhangok kisérik,
amikor egy-egy biztosité mondjuk életvezetési tanacsokat adva, a begytijtétt adatok utan pon-
tozva dijkedvezményeket biztosit az tigyfeleinek. Pedig ez a hozzaallds Kinaval és Amerikaval
szemben hamarosan versenyhatranyt jelenthet. Természetesen az adatvédelem fontos dolog, de
nem abszolut, mindenek felett 4116.

A biztositoknak jutalmazasi perspektivajuk van, nem dijnovelési szandékuk. Az adat- és
ugyfélgyijtési szemlélet sokkal fontosabb hosszu tavon.

Es mi garantalja, hogy nem érkeziink el egy olyan allapothoz, amikor a big data mar
csakaz ligyfelek kimazsolazasaban segit, és a rosszabb helyzetben lévékkel vagy csak sokkal
dragabban, vagy egyaltalan nem kotnek biztositast, az allamra hagyva, hogyan oldja meg
ezt a problémat? Végleg eltemetve ezzel a nagy kockazatkozosségen beliili szétporlasztas
hagyomanyos logikajat?
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Egy bizonyos, a szelektalas ma is jelen van, amikor a kockazatelbiralé manualisan donti el, hogy
mely kockazatot vallalja be, illetve melyiket nem, mivel a profitorientalt biztositok mindenkori
célja, hogy alacsony rizikoju tigyfélbazist épitsenek fel. Ez kétségteleniil nagyon Osszetett kérdés,
de a szelektalas mar ma is miikodik, a technologiai lehet6ségek csak finomithatnak a dontéseken.

Ugyanakkor azis lehet, hogy az adatelemzés arra késztet, hogy egészségesebben éljek. Pozitiv
megkozelitésben ennek szamos elénye lehet az tigyfelek és a biztositok szempontjabol is. Ma még
az adatgy{ijtés és -feldolgozas rendszere nem olyan magas szinvonall.

Az, hogy a mesterséges intelligencia, az MI egyre olcsobba és hozzaférhetobbé valik,
veszély vagy lehet(ség az iparag szamara?

En a technolégidt, azt, hogy hogyan tudom hatékonyabba, koltségkimélébbé, akér tigy-
télélmény szempontjabdl érdekesebbé tenni a biztositdi agazatot, mindenképpen lehet6ségnek
tekintem. A mesterséges intelligencia, mely az egyik legjelent6sebb fejlesztés volt és lesz, a jovoben
tovabbi exponencialis fejlodésnek néz elébe. Az egyik jelents lehet6ség a karrendezési folyamatok
hatékonyabba tételében van. Példaul lefényképezek egy kareseményt, majd az MI segitségével
elemzem a kar nagysagat, és rovid idén beliil megkapom a karkifizetésre vonatkozé ajanlatot.
Az tigytél pedig eldonti, hogy elfogadja azt, vagy sem. Ha igen, akkor par percen beliil a szimlan
van a karosszeg — és maris megjelent a hatékonysag mellett az ,,tigyfélélmény” is.

A mesterséges intelligencia és a blockchain technoldgia az egész tizletagi gondolkodasmodot
befolyasolhatja. Ezeknek a lehetéségeknek a kiaknazasaban még nagyon az elején jarunk. A
technoldgia begytirtizik a mindennapjainkba, folyamatosan fejlédik, ugyanakkor még tanulni
kell, hogy milyen lehetéségeket teremt akar tovabbi tizletszerzésre, vagy hogyan tudjuk kihasz-
nalni a gépi mélytanulds, a ,,deep learning” lehetdségeket, amikor a rendszerek mar sajat maguk
is Gtleteket adnak a tovabbfejlesztésre.

A szaksajto szerint a német insurtech-ekbe aramlo toke, és igy ezen cégek finanszirozasa
nem olyan erds, mint az angolszasz orszagokban. Mi ennek az oka?

Részben az, hogy kiilonbo6z érdekek jelennek meg a digitalizacio elérevitelében. Egyrészt a
tamogatok, masrészt az ellenzk. Mivel a mesterséges intelligencia kiépitése olyan folyamatok-
hoz vezethet, hogy bizonyos munkdakat — és ma mar nem csak fizikai munkékat - kivaltanak a
robotok, ez kézéptavon munkahelyvesztést okozhat. A vezetdkre igy dontési nyomas helyezédik,
hogy milyen iranyba tereljék a cégek stratégiajat. Az angolszasz orszagokban, kiilénosen, ha
Amerikat nézzik, az ,entrepreneur spirit”, a vallalkozészellem mindig sokkal er8sebb volt, mint
Kozép-Eurépaban, ahol inkabb a félelem van jelen a jové technolégiait figyelembe véve. Ugy
gondolom, hogy Eurépéban még ,,gyerekcipében” jar a digitalizacios stratégia kidolgozasa, mind
kormanyzati, mind eurdpai szinten. Ugyanakkor a technoldgiai fejlédést nem lehet megallitani.
A kérdés, hogy a szorfdeszkankkal rajta tudunk-e maradni a hullimokon, vagy csak szemlél6i,
esetleg elszenveddi és nem aktiv szerepldi lesziink a digitalis valtozasoknak.
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BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

ERKEZIK-E A VARSOI GYORS?

Holtzer Péter (A szerz6 nyugdijszakértd, a Vildgbank és az IMF kiilsé konzulense. 2007-10 kozott a Nyugdij és Iddskor

Kerekasztal elndke volt.)
0SSZEFOGLALO

Lengyelorszagban uj torvényt fogadtak el a foglalkoztatéi nyugdijalapokrol.! 2019 és 2021 ko-
z6tt fokozatosan épiil ki az a rendszer, amely szerint a foglalkoztatottak automatikusan keriilnek
be a munkaltato altal kotelezen nytjtandé nyugdijalapba, azonban 6nkéntes dontésiik alapjan
kiléphetnek beléle. Ez utdbbi esetben nem keriil a béritkbél automatikusan levonasra a tagdij, nem
jutnak a munkaltaté és az dllam altal nyujtott kiegészit tdmogatashoz, és ebben a forméban nem
takaritanak meg nyugdijcélokra. A cikk a korabbi hasonlé reformok tapasztalatait, a szabalyozas
lehetséges buktatoit mutatja be, és azt, hogy régionkban milyen szempontokra érdemes még
odafigyelni.

SUMMARY

A new law on employer-sponsored pension plans has been passed in Poland. The sys-
tem will be rolled out between 2019 and 2021 where employees will automatically become
members of a pension plan to be provided by the employer but from which the workers are
allowed to opt out. In this case, their individual contribution is not deducted from wages, and
employees also renounce their right to the matching contributions from the employer and
the state, thus they do not save this way for pensions. The article describes the experience of
similar previous reforms and the potential pitfalls of regulation, and draws attention to other
aspects relevant in our region.
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Lengyelorszagban a kozelmultban elfogadasra keriilt egy torvény, amely a kvaziénkéntes
foglalkoztatoi nyugdijalapok rendszerét vezeti be.> A munkaltatok kotelesek lesznek dolgozoikat
automatikusan beléptetni egy nyugdijcéli megtakaritasi rendszerbe, akik azonban 6nkéntes
dontéssel kiléphetnek onnan, am ekkor nem részesiilnek a munkaltato és az allam kiegészitd
tamogatdsabol.

Alengyel rendszer 2019 és 2021 kozott fokozatosan épiil majd ki a nagyobb munkaltatdktol
kezdve a kisebbek felé. Ha a munkavallalé szabad dontése alapjan kilép a rendszerbél, négyé-
vente meg kell erdsitenie ezt a szandékat, kiilonben tjra életbe lép az automatikus beléptetés. A
munkavallal6tdl nett6 bére 2 szazalékat vonjak le (amelyet 4 szazalékig megemelhet). Ehhez a
munkaltato 1,5 szazalék kiegészitést kell, hogy adjon, és ezt szintén 4 szazalékig kiegészitheti. Az
allam pedig fix 6sszegti évi 240 zloty (kb. 18 ezer forint) timogatast ad (ez a nettd éves atlagbér
hozzavetSlegesen 0,7 szazaléka), amelyet kiegészit egy ,,welcome bonusz” 250 zloty a belépéskor.
A dolgozo a timogatasokat adomentesen kapja, mig a munkaltaté oldalan kedvezményesen
figyelembe vehet6 és addalapot csokkentd a tdmogatas. A munkaltatd az opciondlisan adhatd
kiegészitések terén differencialhat munkavallaléi kozott (pl. munkakor vagy a cégnél eltoltott
id6 szerint), ahogy az foglalkoztatéi nyugdijalap esetén szokasos.

A kvaziénkéntes (,,auto-enrolment”) rendszer az elmult egy-két évtized egyik legfontosabb
innovacidja a nyugdijcéltl megtakaritasok terén. Megkozelitésében a kotelez6 (,,2. pillér”) és az
onkéntes (,,3. pillér”) kozé helyezhetd, nem kotelezi a dolgozét semmire, viszont sokkal kény-
nyebbé teszi szaimadra az el6takarékossag megkezdését, ekzben azonban a munkaltatot kotelezi
a rendszerben vald részvételre, a dolgozok timogatasara. A sikeres példak azt mutatjak, hogy
az onkéntes megtakaritdsi rendszerekben tapasztalhatd 10-20 szazalékos lefedettség akar 70-90
szazalékosra is néhet ebben a konstrukcioban, mivel az egyénnek semmit nem kell tennie a rész-
vételhez, mikézben a kilépés aktiv, tudatos 1épéseket igényelne. Mindezek mellett a munkavallalo
még potlolagos timogatasokat is kap, a nettd bérébdl levont par szazalékot pedig esetleg meg
sem érzi. Néhany orszdg (elséként Uj-Zéland, majd az Egyesiilt Kiralysag) mar bevezette ezt a
rendszert, egyre népszer(ibbek az Egyesiilt Allamok véllalati nyugdijprogramjain (401(k)) beliil
is, és az elmult idészakban elkezdddtek az elsé kisérletek a legfejlettebb orszagok kérén kiviil.
Torokorszag 2017 elején vezetett be egy tj rendszert, amelyet most Lengyelorszag kévet. Gruzia
sokaig készitett el hasonlo reformot, majd végiil mégis egy kotelezd rendszer mellett dontott.

Ebben az irasban nem célom a kvazionkéntes rendszer megkozelitésének altalanos, illetve
az 0 lengyel szisztémanak a részletesebb bemutatdsa. Az utébbirdl egyel6re nem tudunk tébbet,
és menet kozben fog kideriilni, hogy mennyire lesz sikeres. A kvazionkéntes rendszerrel kap-
csolatban pedig nemrég készitettem egy 0sszefoglalast.’ Ez utdbbi alapjan arra térek ki ezuttal,
hogy az 4] lengyel torvény (illetve valamelyest a mar miikodo torokorszagi gyakorlat) milyen
kovetkeztetések levonasat segitheti abban a kérdésben, hogy ez a ,,nyugatrdl” szarmazd ujitds
mennyiben valhat sikeressé ,,keleten” is.
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ERKEZIK-E A VARSOI GYORS?

Munkaerépiaci informalitds

Lengyelorszagot, Magyarorszagot, Térokorszagot és a legtobb felzarkozoban 1évé orszagot
jellemzi a nyugatinal jelent6sen magasabb munkaerdpiaci informalitds, a sziirke- és feketegazdasag
relevancidja. Az add- és jarulékbehajtas hatékonysaga nyilvan valamelyest javulni tud idével,
de a ,minimélbérre bejelentés”, a zsebbe fizetés és hasonlok még az elektronikus szamlazasok
és bekotések mellett is jelentdsek maradnak. Ebbél fakadéan sokan csak a valds jovedelmiik
toredéke utan tesznek félre, ha be is kertilnek, és bent is maradnak egy hivatalos megtakaritasi
rendszerben. Masrészt igaz, hogy a legtobb szabalyozasban megjelenik a biintetés fenyegetése a
munkaéltato felé, ha megprobalja kényszeriteni (,,0sztonozni”) a dolgozot arra, hogy ne maradjon
arendszerben, és igy ne kérje a munkaltatoi tamogatast. A valosagban azonban kérdéses, hogy
- kilondsen a mikroméreti vallalkozasok esetében — ezen szankcidk érvényesitése mennyire
lehet realis.

A kotelez6 és az 6nkéntes nyugdijpénztar esetében is tanulsag, hogy azok, akik egyébként
nem nagyon jelennek meg a hatosagok radarerny6jén hivatalosan bevallott érdemleges méretii
jovedelemmel, nem fogjak csak azért feladni ezt a statuszt, hogy transzparens formaban elkezdjenek
nyugdijra el6takarékoskodni, és kapjanak némi kedvezményt mellé. Ez igy Gsszességében tul
dréga lenne szimukra. Tehat fel kell késziilni arra, hogy elsé korben a foglalkoztatéi nyugdijalap
is f6képp azokat éri el, mint az eddigi pillérek (ideértve a tarsadalombiztositast is): akiknek
formalisan bejelentett, jarulékfizetéssel jaré allasuk van. Utana lehet azon dolgozni majd, hogy
az informalis szektor szamara is [étezik-e olyan egyszerti modszer a belépésre, amely szamukra
megéri ezt.

Ugyancsak utana, illetve parhuzamosan lehet és kell majd a rendszerb6l kimarado tartdsan
leszakaddk kérdésére valamilyen valaszt adni, akik nem ,jokedviikb6l” megkeriilok, hanem
mert gyakorlatilag nem képesek érdemben a munkaerdpiacon megkapaszkodni. Szép szokas
és hagyomany binosként mutogatni rajuk ebben a kérdésben, de attdl még, hogy a mindenkori
oktatdsi rendszer (valamint szocialis és egészségiigyi rendszer stb.) nem segit az egymast kovetd
generaciok felemelésében, tovabbra is relevans kérdés, hogy a nyugdijrendszernek van-e, lesz-e
dolga azokkal, akiknek iddskorukban sincs semmilyen jovedelmiik. Azaz egy foglalkoztatoi
nyugdijalap-szisztéma kiépitése sem ad valaszt arra, hogy ,,nulladik pillérrél”, alapnyugdijrol
semmilyen elgondolds nincs, tul azon, hogy ez itt és most nem téma.

A munkadltato egyiittmiikodési készsége

A hagyomanyos foglalkoztatoi nyugdijalapnak — ahol a munkaéltatd jogszabalyi kotelezés
nélkiil is ad kiegészitd nyugdij-el6takarékossagi tamogatast dolgozoinak — eddig nemigen volt
kulturaja Magyarorszagon, pedig az ezt elvileg eldsegité torvény mar tobb mint tizéves (még
ha az eurdpai irdnyelv akkori atiiltetése talan nem is a legszerencsésebben valosult meg). A
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kozterhek igy is magasak, és a cégek nemigen akartdk még dragabba tenni a foglalkoztatast,
egyaltalan nem gondoltak azt, hogy még tobbet fizetnének a dolgozdok nyugdij-el6takarékossa-
gara, mikozben mar igy is sokat fizetnek az allamnak. Az a nyugati orszagokban - elsésorban
Hollandidban és Daniaban, de masutt is — régéta kialakult egyiittmtikodés, amelyben bevett
gyakorlat, elvaras a munkaltaté altal nyujtott ilyen csomag, még ha az nem is térvényileg ko-
telezben el6irt, régionkban sosem volt jellemz6. Ebben a tekintetben is érdekes kérdés az el6bb
emlitett fenyegetd biintetés a munkaltato felé arra az esetre, ha kiléptetné dolgozojat a
rendszerbdl. Illetve altalanosabban: érdekes lenne tudni, hogy a lengyel munkaltatok,
az 6 kamaraik, szervezeteik milyen lelkesedéssel fogadtak az uj szabdlyt a kotelezd
munkaltatdi hozzajarulas-fizetésrol.*

Mostandban azonban két szempontbdl is valtozoban lehet a munkaltatoéi hoz-
zaallas a korabbi évekhez képest. Egyrészt csokkennek a jarulékok. Masrészt pedig
munkaeréhiany alakult ki, azaz akar fel is értékel6dhet a kis pluszban adott taimogatas
a dolgozdi lojalitasért folyo versenyben. Manapsag tehat realisabb lehet a munkalta-
tokkal torténd ilyen megegyezés, tehermegosztds.

Persze ezzel éppen szembemenni latszanak a hazai adévaltozasok. A munkdltato
altal adhaté tamogatasok hossz id6 ota tarté addkedvezmény-csokkenése most érte el
azt a pontot, hogy 2019-t6l mar gyakorlatilag semmi nem adhaté a bérnél ,,olcsébban”
a dolgozonak, igy példaul az onkéntes pénztari tamogatds sem. Ez egyébként hosszu
id6é 6ta nyomon kovethetd a pénztari befizetések trendjében is, ahol folyamatosan
csokkent a munkaltatdi tagdij-hozzajarulas mértéke.” Ha a kvazionkéntes logikdju
foglalkoztatoi nyugdijalapoknak itthon is fontos teret kivanna adni a szabalyozo, ak-
kor nyilvanvaléan a munkaltatéi befizetéseket némileg segiteni, 6sztondzni érdemes

majd ismét, ahogy azt a lengyel példa is mutatja.

Erdemes egyébként kitérni a tordk reform egyik eddigi kudarcara. A torvényelé-
készités 2014-16-ban zajlott, ennek alapjan 2017 elején indult el az Gj rendszer. Az elsé
tapasztalatok (és ezek még bdven a torok gazdasag és piacok idei évi teljes fejreallasa
elottrdl szarmaztak) azt mutattak, hogy a kilépési hanyad (tehat az automatikus
beléptetés utan mégis kilépék ardnya) a sikeres reformok alacsony, 5-10 szazalékos
adataval ellentétben meghaladta a 40 szazalékot is. Ennek szamos oka lehet (altaldanos
bizalmatlansag, szabalyozasi hibdk), de az egyik biztosan az, hogy a munkaltato végiil
nem fizet kotelez6en hozzajarulast. A nagy torok munkaltatdi csoportok, holdingok
hiresen meghatarozoéak a gazdasagi-politikai kozegben, és a torvényel6készités nem
bizonyult elég erésnek ahhoz, hogy kotelezze dket 2-3 szazalékos kiegészité hozza-
jaruldsra. [gy pedig a munkavallalé szdmaéra is kevésbé vonzé a befizetés (csak egy
nem tul magas allami jovairast kapna a netté bérlemondds ellenében). Ez hasznos
tanulsag minden, hasonl6 reformot tervez orszag szamara.
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A tagdij mértéke

Lehetetlen pontos szamot mondani arra, hogy mégis ,,mennyit kell félretenni”
nyugdijcélokra, még ha ez is az els6 kérdés minden vonatkozd beszélgetés soran. A
valasz nagyon sok mindentdl fligg, és ezek koziil csak egy az, hogy mégis mit feltéte-
leztink az 4llam nyugdijkifizetési képességérdl, amikorra mi majd elériink oda. Egyéni
élethelyzet, befektetési hozamvarakozasok, nyugdijba meneteli korra és varhato élet-
tartamra vonatkozo becslések és sok minden mas teszi mindezt igen bizonytalanna.

Mindezzel egyiitt az én valaszom az szokott lenni, hogy a havi bér inkabb 15, mint
10 szazalékanak félretétele — és értelmes, hosszu tavia befektetése — lehet az az Osszeg,
amely mellett mar nyugodtabbak lehetiink. Mindezt persze fiatalkortdl kezdve, és nem
6tvenévesen észbe kapva.

Az allamnak kiilonos felelossége van a default (automati-
kusan kovetett) tagdijszintek meghatarozasaval, illetve a
kommunikacioval.

Ezta szintet jellemzden nem szoktak elérni a kvazionkéntes megtakaritasi rendszerek, azok
legtobbszor tiz szazalék alatt maradnak. Ezt a lengyel példa is illusztralja, ahol a minimumot
kovetve kb. 4 szazalékot, de még az opciondlis kiegészitésekkel is 9 szazalékot fizetne be egyiitt
a harom szerepld: dolgozo, cég és allam.

Az allamnak kiilonos feleldssége van a default (automatikusan kovetett) tagdijszintek megha-
tarozasaval, illetve a kommunikaciéval. Mivel az egész innovaci arra alapul, hogy az egyénnek
semmit nem kell csindlnia, vele csak megtorténnek a dolgok, és a végén jo lesz (,libertarianus
paternalizmus”), értelemszertien azt is fogja feltételezni, hogy ez igy akkor elég is, és minden
probléma megoldédott. Marpedig valészintileg nem: a bér néhany szazalékat befizetve, befektetve,
kiilonosen akkor, ha csak az életpalya soran késébb kezdi, vagy megszakitasok vannak benne,
nem fogja elérni a varhatoan csokkend dllami nyugdijszintek mellett azt a teljes id6skori jovedel-
met, amelyet feltételez. Ekkor pedig ki lesz az egyén szemében a hibas? Az allam, a szabalyozé.

Természetesen ezt tudjak is ott, ahol mar mikodik egy ideje a rendszer. Nagy-Britannidban
példaul, ahol dsszesen 8 szazalék kertil befizetésre (ez is fokozatosan novekedett idaig az elmult
években), mar évek Ota tudja a szakma, hogy el6bb-utdbb el6 kell majd venni a tovabbi emelés
kérdését, csak el6bb épiiljon ki teljesen a rendszer, szokja meg minden szerepld. Az Egyesiilt
Allamok vallalati nyugdijalapjaindl pedig egyre gyakrabban miikddik az a megoldds is, amely
az éves béremelések esetén a névekmény egy részét a nyugdijszamlara tereli at, ezzel igy emelve
a befizetéseket, hogy azt a dolgozo észre sem veszi (egy kicsit kevesebb béremelést kap kézhez,
mint amugy kapott volna).

18 | Biztositas és Kockazat « V. évfolyam 4. szam

HOLTZER PETER

Nem lehet ajtdstul rontani a hdzba, és indulaskor magas befizetési hanyadot irni el a mun-
kavallalonak és munkaltatonak, mert akkor nem lesz siker, nem fognak a rendszerben maradni
a dolgozok. Erdemes azonban a reformot ugy tervezni, hogy egy ilyen tipust masodik lépés,
fokozatossag 5-10 éven beliil megtorténhessen.

Mas célokra torténd szamlahozzdférés

Az 1jlengyel szabalyozas szerint a szaimlaegyenleget a megtakaritasi idészakban részben
hazvasarlasi bankkolcson sajat erejének biztositasara is lehet majd forditani, és vis maior
esetben (pl. sulyos betegség) is részben hozzaférhetd. Szamos szempont befolyasolja az ilyen
kivételek lehetvé tételét a jogszabalyban.

A termék eladdsa szempontjabol természetesen segit, ha a megtakarité tudja, hogy
valamennyire (idélegesen vagy részben akar végleges kivonassal, teljesen vagy részlegesen,
adomentesen vagy leaddzva) hozza tud férni a pénzhez, ha nagy sziiksége van ra, vagy amikor
még mas célok életbevagobbak lehetnek. Ezért erds a késztetés a minél lazabb hozzaférési
szabalyokra.

Ezzel szemben all azonban az az érv, hogy ha nyugdijcéli megtakaritasokra létrehozott
termékekbdl tul sok pénzkivétel torténhet idejekoran, akkor sokkal kevésbé sikeriil érdemi
valaszokat adni a nyugdijfinanszirozasi problémakra, ami a jogalkotd eredeti szandéka. Az
Egyesiilt Allamok vallalati nyugdijalapjaibdl szdrmazé tapasztalat péld4ul, hogy akar 40
szazalékot is elérhet a ,,szivargas”, a mds célra tortént igénybevétel, azaz minden befizetett
dollarbdl rossz esetben csak 60 cent ér célba végiil nyugdij-kiegészitésként.

Ugyancsak fontos, bar ritkan vizsgalt szempont az is, hogy mindez a befektetések haté-
konysagat is befolyasolhatja. Teljesen masképp lehet a vagyonkezelés stratégidjarol és gyakor-
lati megvaldsitdsardl beszélni, ha csak befizetésekkel kell szamolni (a nyugdijszolgaltatasig),
illetéleg ha el6re nehezen tervezhetd, de id6 el6tti, akar jelentds mértéku kifizetésekkel is
kell szamolni. Az ilyen, a nyugdijmegtakaritds szempontjabol irrelevans és zavard likviditasi
igény értelemszertien rongélja a hosszu tavra tervezheté hozam-kockazat palyat.

Ezek azok a szempontok, amelyek miatt lehetdleg érdemes minimalizalni, nehézzé tenni,
esetleg teljesen kizdrni azt, hogy megtakaritasi célok egy termékben keveredjenek. Tovabba
ennek orvosldsara meriilnek fel olyan gondolatkisérletek is, mint példaul egy termékbe
kombinalni egy nyugdij- és egy hazvasarlasi el6takarékossagi intézményt, de két elkiilonitett
alszamldra, ahol ha a lakas-el6takarékossagi szamlaegyenleget a megtakarité nem (vagy nem
teljes mértékben) veszi igénybe, az lehessen majd atcsoportosithaté a nyugdij célokra, de a
masik iranyba ne torténhessen mozgas.
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Nyugdijszolgdltatds

Az Gjonnan sziilet6 nyugdijmegtakaritasi rendszerek, reformok esetében sokszor nem
tal erds a nyugdijszolgaltatas szabdlyozasa — ,,Ej, raériink arra még” megkozelitéssel.
Emlékezhetiink, hogy a magyar maganpénztari rendszerben sem volt ez soha rendesen
megoldva, és mieltt nyoma veszett volna az egésznek, éppen erre is tett volna egy elkésett
kisérletet a 2009-es kormany.

A szakma, a szabalyozd allando vitdja, hogy bele kell-e kény-
szeriteni a megtakaritokat az élethosszig tarto jaradékba.

A lengyel foglalkoztatdi nyugdijalapokrol szol6 torvény sem bonyolitja tul a kifizetési szakasz
szabalyozasat. A megtakaritasok 25 szazalékat egy Osszegben, 75 szazalékat pedig legalabb tizéves
(120 honapos) részletekben hivhatja le a megtakaritd. Valodi életjaradékrol nem beszél a jogszabaly.

A szakma, a szabalyozo allando vitdja, hogy bele kell-e kényszeriteni a megtakaritokat az
élethosszig tartd jaradékba (annak kiilonboz6 lehetséges varidcidival persze), mert kiilonben koran
felélik a vagyont, és aztan visszahull a problémdjuk a szabélyozora. Avagy felnéttnek kell dket
tekinteni, kell6 informaciéval ellatni mindenkit, és segiteni a dontésekben, de azutdn magukra
kell 6ket hagyni. Mindezt igymond azért is, mert a nyugdijbiztositasi termékek, életjaradékok
még a legnagyobb piacokon is sokszor dragak, ezért nem lehet az embereket kotelezni ilyen ter-
mékek vasarlasara. Emlékezetes modon néhdny éve a brit szabalyozas fordult hirtelen 180 fokot
a kotelezéstdl a szabadsag iranyaba — és azéta is folyamatosan vitdzik a szakma, a szakértok, a
szabalyozok, a fogyasztovédok arrdl, hogy jobban jottek-e ki az tigyfelek, boldogabbak-e, meg
lettek-e vezetve, és igy tovabb.

A megengedés vagy kotelezés dilemméjara adott valasz nyilvan erdsen fiigg attdl is, hogy
mekkora részét teszi ki ez az elétakarékossagi csatorna a tervezett idéskori jovedelemnek. Ha
csak egy kisebb kiegészités, akkor konnyebb azt mondani, hogy az egyén szabadon rendelkezzen
a megtakaritott dsszeggel. Ha azonban jelentds mértékben egésziti ki és helyettesiti a kozponti
allami gondoskodast, akkor alaposabb megfontolast igényel. Az allam képessége a magasabb
helyettesitési ratak fenntartasdra a lengyel esetben is romlani fog. Igy, ha siker lesz a foglalkoztatéi
nyugdijalapokbol, és latszani fog a kovetkez6 egy-két évtizedben, hogy sokaknak jelent majd
egyre jelent3sebb kiegészitést, akkor egyrészt nyilvan nagyobb erével fordul a biztositoi szektor
az uigyfelek felé, masrészt a dontéshozok is sziikségét érzik majd, hogy szabélyozzak a piacot, a
termékeket. Tovabbi szempont, hogy ha az dllam érdemi tamogatast ad a megtakaritasokhoz,
akkor erdsebb érvek szolhatnak a legalabb részleges kételezés mellett. Mindezeket figyelembe
véve talan majd varhato lesz valodi életjaradékok megjelenése, részleges eldirasa a jovében a
lengyel foglalkoztatoi nyugdijalapok esetében is.
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A magyar csodafegyver?

Evek ota fel-felreppennek otletek a gyermeknevelés és a nyugdij 6sszekotésérol.
Ezek néha felhangosodnak, és el is érik a sajto szintjét, maskor csak buvopatakként
csordogalnak. Idérél idére azt is hallani, hogy ,holnap” térténik valami komoly
bejelentés a targyban. De eddig mindenesetre nem.®

A kérdésfelvetés persze jogos. Egyrészt nem sziiletik elég gyerek, és ez a nyug-
dijproblémak egyik, még ha messze nem is egyetlen oka. Az alacsony gyerekszam
természetesen nem is csak a nyugdijkérdéseket sulyosbitja. Mdsrészt, aki gyermeket
nevel, annak nagyon sok olyan koltsége van (ideértve a munkabdl kiesett idot is),
ami a gyermeket nem vallalonak nincs, és ezt valahol dijazni lehetne intergeneracios
megkozelitésben.

Az eddig sziiletett valaszkisérletek azonban nem tul biztatok. Altalénos nemzetkozi
megfigyelés, hogy a pronatalista célokat nem is annyira az egyszerd pénzbeli tdmo-
gatasok segitik, mint inkabb ezek kombinalasa példdul a nék gyermeksziilés utani
munkaerdpiaci visszatérésének segitésével, bolcséde-6voda infrastruktiaraval, a nék
és férfiak kozti tehermegosztas dsztonzésével (pl. a gyermekvallalasi timogatas egy
része csak akkor jar, ha az apa van otthon) és egyéb okoseszkozokkel. Masrészt az a
specifikus megkozelités, hogy a ma egy tovabbi gyermeket vallalo avagy nem vallalo
szulék szamdara vonzo és egyben hiteles szempont az, hogy majd harminc-negyven
év mulva ettd] tobb nyugdijat fizet nekik az allam, nem ttnik realisnak.

Ezért is érdekesek egyes, maganbeszélgetésekben nemrégiben hallott, hivatalosan
meg nem erdsitett hirek. Eszerint esetleg elképzelhetd lenne a kvazionkéntes rendszer
olyan megvaldsitasa Magyarorszdgon, ahol a szamldn jovairddo allami tamogatas csak
akkor keriil az egyenleg tobbi részével kifizetésre, ha igénybevételkor a tulajdonos
igazolni tudja a megkivant szdimu (mondjuk ketté) gyermek sziiletését. Semmilyen
részletet nem ismerve nem tudhatjuk, hogy valéban létezik-e ilyen titkos el6készit6
munka, és hogy az milyen részletezettségtli lenne (példaul: csak egy gyerek vallalasa
az allami szamlajovairasokat részben adoztatna vissza, mig harom gyerek valami
extra bonusszal jarna). Az is nyilvanvalonak ttnik, hogy barmilyen kisérlet arra,
hogy a megsziilt gyermekek ,mindségét” is figyelembe vegye — egydltalan megélte-e
az aktiv kort, és ,fegyelmezetten” bedllt a koztehervisel6k soraba, avagy elcsatangolt
barany lett bel6le, nem lett-e beteg, stb. — mar vallalhatatlan sulya kérdéseket vetne
fel. Mindettdl fiiggetleniil a gyermekvéllalds és a nyugdijkifizetések 6sszekotésének
ez akdr egy plauzibilisebb terve is lehetne a korabbiaknal.
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A bizalom kérdése

Lengyelorszdgban is megtortént a kordbbi magannyugdijreform reformja, ott is nagy-
részt visszacsinaltak azt, amit szinte egy id6ben Magyarorszaggal a kilencvenes évek vége
felé elkezdtek. A pénztarak, a tagok vagyonanak nagy része ott is visszakertilt a tarsada-
lombiztositas kezelésébe.

A tagoknak ilyen ellenreform esetén jelentdsen csokkenhet a bizalma a hosszu tava
megtakaritasi intézményekben (és altalaban az intézményrendszerben). Pénztari vezetok,
értékesitok igazoltak vissza Magyarorszagon 2011 utan azt az elterjedt vélelmet, miszerint
»ha lehet egyszer allamositani, akkor lehet majd méskor is”, még ha az ,allamositds” sz6
nem is feltétleniil pontos, bar kétségkivil elterjedt leirasa a torténteknek. Az dnkéntes
pénztari befizetések visszaesésére is hatott a bizalomvesztés (a kedvezmények csokkenése
mellett), miutdn az atlagfogyaszté nemigen érti a két pénztar kozti kiilonbséget, és ha az
egyiket ,el lehetett venni”, akkor nyilvan a masikat is.

A lengyel miniszterelnok a torvényjavaslat benyujtasakor kiilon kiemelte, hogy a len-
gyel magannyugdijpénztarakkal el6allt helyzet nem ismétlddhet meg, ,akkor az orszag
legfelsébb birdsagai vilagosan deklaraltdk, hogy azok az eszkozok kozosségiek voltak,
nem pedig magantulajdon. Most azonban a kezdetektdl egyértelmd, hogy az 6j alapok a
polgarok 6rokolhetd magantulajdonat képezik”. Erre vonatkozdan egy uj, ezt garantald
direkt szabdlyozas is keriilt a torvénybe. Erdekes lesz majd figyelni, hogy mindez elég-e a
magas aranyu kilépések megelézésére.

A fenti specifikus emlékekhez johet még a mi esetiinkben a pénziigyi szektorral kap-
csolatos bizalomvesztés is, brokerbotranyok és egyebek, és ami rdjatszas még tortént erre
(biintetdadok a bankokra és egyéb pénziigyi kozvetitokre, ,eltézsdézték” a vagyont, stb.).
Nem lehetetlen, de nem is nyilvanvalo, hogy az emberek ismét teljes bizalommal fordulja-
nak egy uj megtakaritasi intézmény fel¢, amely évtizedekre el6re gyiijtené a befizetéseket.

A befektetések

Térjiink ra a legrelevansabb kérdésre: ki, milyen szabalyok szerint, hogyan fekteti be
a befolyd pénzeket? Nyilvanvalo, hogy ennek szabalyozasa és gyakorlati megvaldsitasa
befolyasolja - a tagdijak mértékén tul - elsGsorban az ebbdl a pillérbél nyerhetd jovébeli
nyugdijszinvonalat. A reform sikerét, az elért - illetve elmaradt — hozamokat a tevé-
kenységnek és a koltségeknek harom szintje befolyasolja majd: (1) mennyit visznek el a
dijak és koltségek a befektetési eredménybdl, (2) milyen hatékonysaguak a befektetések a
koltségek szamitasa el6tt, és (3) mi a befektetések hasznosuldsa a gazdasag, a novekedés
egésze szempontjabol.
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A bevezet6ben hivatkozott korabbi irasomban igyekeztem ezeket a — reformot bevezetni
tervez minden orszagban felmeriil6 - kulcskérdéseket részletesen kifejteni. Az Gj lengyel
torvényt, a korabbiakban megvalosult brit, Gj-zélandi, torok és egyéb idevagd szabalyoza-
sokat megvizsgalva, megerdsitve lathatjuk, hogy a f6 kérdés a governance, az, hogy ki dont,
hogyan dont, mik a szempontok, mekkora a transzparencia, hogy a folyamatok elsésorban
az tigyfelek érdekeit tartjak-e szem el6tt. Masképp fogalmazva: lehetleg se az allam, se
a pénziigyi piacok partikularis érdekei ne tudjanak az tigyfél érdeke, a minél magasabb
id6skori nyugdijszinvonal elé keriilni.

Sehol nincs kolbaszbol a kerités. Mindenhol vannak botranyok, részrehajlasok, akar
biinesetek. Az elit, a jobb médu gazdasagi-politikai vezet6 réteg mindenhol igyekszik a
maga érdekeit érvényesiteni. Valahogy mégis megallapithatd, hogy akar a kisebb-nagyobb
stikliket, trikkozéseket, befolyasolasokat, akar a nagyobb ivd, tarsadalmi szinten elvar-
ratlan tigyeskedéseket, szinjatékokat egyes orszagok, orszagcsoportok inkabb jellemzen
hamarabb kivetik, kiharcoljak magukbol, mig mas helyeken inkabb tartésan fennmaradnak.
Vildgunk sajnos ugy van berendezve, hogy az utébbi helyekbdl van tobb.

Lehetdleg se az allam, se a pénziigyi piacok partikularis érde-
kei ne tudjanak az iigyfél érdeke, a minél magasabb idéskori
nyugdijszinvonal elé keriilni.

Ez persze egyaltalan nem nyugdijrendszer-specifikus téma, hanem az egytittmikodésre,
ajogkovetésre alapuld ,ismétléses jatékok™ altalanos sajatja. Emiatt hosszu tdvon megbizhatdan
miikodod, a tarsadalom nagy részének érdekeit szem el6tt tarté intézmények hol jobban, hol ke-
vésbé képesek tartésan fennmaradni egy-egy orszagban, rendszerben. De kicsiben idetartozik
témank is: ha mar sikeriil a munkavallalok jelentGs részét — ismét — beterelni egy megtakaritasi
rendszerbe, az nekik vajon meg fogja-e érni a végén.

A lengyel esetben legalabb harom év tapasztalattal bir6 helyi alapkezeldk, biztositok, nyug-
dijalapok, korabbi foglalkoztatéi nyugdijalapkezelSk kezelhetik majd a vagyont, akiknek egy
allami iranyitast Alapnal kell regisztraltatniuk magukat. A munkaltato kotelezett valasztani
egyet koziilik. Az 6 alapjaikba keriil majd a pénz, és azt legalabb 70 szazalékban helyi (zfoty)
denominacidju eszkozokbe kell fektetni. A kezelési dijat a vagyon 0,6 szazalékaban maximaljak
(amelynek egy része teljesitményfiiggd dij lehet), ezen feliil tovabbi legfeljebb 0,5 szazalékot
érhetnek el a tranzakeios, letétkezelési és egyéb adminisztracios koltségek. A megtakaritas a
felhalmozasi iddszakban teljes mértékben 6rokolhetd (illetve a fix idétartamra programozott
lehivas esetében az esetlegesen hatramarado részosszeg is).

A befektetések alapja a tag életkoratdl (nyugdijig varhato évei szamatol) fiigg6 életciklus-port-
f0li6 / céldatum alap lesz, amely az életpélya elején tobb, a végén kevesebb ingadozast, rovid
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tava kockazatot, részvénykitettséget ir el6, illetve tesz lehetGvé. A tag ett6l sajat dontése alapjan,
bizonyos keretek kozott eltérhet. Tovabba a korabban mar emlitettek szerint az 6sszeg egy részé-
hez el6re szabélyozott esetekben hozza lehet majd férni, igy a hossza tavii hozamoptimalizalas
mellett ezekre a likviditdsi szempontokra is figyelemmel kell majd lenni.

A regisztralt nyugdijalap-szolgaltatok nem utasithatjak vissza egyik munkaltatot sem, amely
veliik kivan szerzddni. Bar a jogszabalytervezet szovege nem teljesen egyértelmd, valdszintileg
differencialhatjak majd dijaikat (a cég mérete, a dolgozdk szama alapjan példaul), és a kozponti
adatbazisbdl ennek ki kell deriilnie. A nagyobb vallalatokért nyilvan erdsebb verseny lesz, de a
kisebbek esetében sem Iéphetik tul a dijak és koltségek a torvényben engedélyezett maximumot.

Ezen talmenden egy tovabbi, els6re szokatlan és nem pontosan értelmezhetd elbiras is
kiolvashato a torvénybdl. Eszerint ha egy szolgaltato kezelt vagyon alapjan szamitott piaci ré-
szesedése meghaladja a 15 szazalékot, akkor csak a 15 szazalékig terjedd részre érvényesitheti
a dijat, azaz aranyosan csokkentenie kell a dijkulcsot. Ez a legmeghatarozdobb szereplék dijbe-
vételét maximadlhatja, illetve serkentheti a piacot a kevés szamu szolgaltatobol 4ll6 oligopdlium
elkertilésére. Megvallom, ez az el6iras nem teljesen egyértelmd, és még ha a fentieket is takarja,
akkor is kérdéses a hatasa. Egyrészt a piacot arra ,,kényszeriteni”, hogy legyen legalabb hét nagy
szerepl6, nem biztos, hogy paranccsal lehetséges, illetve a piaci szereplok kreativitasa persze
minden szabalyozasbol ki tudja hozni az optimumot. Mdsrészt a szolgaltatok szama és a piaci
hatékonysag és dijszintek kozott messze nem egyértelmi az dsszefliggés, kevés szolgaltato mellett
is lehet olcso, sok szolgaltatd mellett is lehet draga a miikodés. Nem ezen mulik.

Lehetséges irdnyitdsi, miikodési modellek

Viszont akkor min mulik? Alapvetéen két mddon jottek 1étre vagy alakultak at
nyugdijmegtakaritasi rendszerek a vilagban az elmult néhany évtizedben. Néhany
orszagban felismerték, hogy a koltségek csokkentésének és a miikodési hatékonysag
novelésének az a legjobb eszkoze, ha az operacio nagy részét, ahol a versenynek kevésbé,
a mérethatékonysagnak viszont annal inkabb van terepe, kozpontositva hozzak létre.
Kozponti beszedés, szamlavezetés, adminisztracio, informatika, nem pedig ugyanezek
széttagolt megvalositasa. A verseny megmarad ott, ahol valéban értéknoveld lehet: a
vagyonkezelés tertiletén.

Ugyanakkor azt is felismerték, hogy itt is fontos mind a fiiggetlenség és transzpa-
rencia, mind a koltséghatékonysag. Ezért felértékel6dott a kulcsszerepe azoknak az
igazgatdsagoknak, amelyek a meghatdrozdan nagy, esetenként kdzponti szerepet jatszé
nyugdijszolgaltato ,elosztok™-at iranyitjak, és amelyek meghatarozzak a hossza tava
befektetési politikat, és hozza a legszélesebb meritéssel megversenyeztetik és kivalasztjak
a szolgéltatokat, alacsony intézményi dijazds mellett. A szolgaltatdk, alapkezelSk igy
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nem kozvetleniil az tigyfelekért (az egyénekért vagy a munkaltatokért) versenyeznek
magas marketingkiadasok mellett, hanem kizarélag a teljesitménytikkel és tudasukkal
a kézponti intézményi megbizasokért, azok egy részéért.

Ez részben nyilvanvaldan le tudja szoritani a koltségeket és igy emelni a nett6 ho-
zamokat. Masrészt, ha a dontéshozatali mechanizmus legalabb annyira fiiggetlenithetd
az allam beavatkozasaitdl, mint az egyes piaci szerepl6k érdekeitdl, akkor a hosszua tava
bruttd befektetési teljesitmény is javithato.

A fenti leirds nagy részben tiikrozi példdul az elmult tizenot-htsz év svéd és brit
reformjait. Szamos mas, a megtakaritdsi piacot javitani akar6 orszag szabalyozéi is
figyelemmel kovetik ezeket a trendeket, de azutdn gyakran mégsem ezt valdsitjak meg.

Gyakrabban tapasztaljuk szdimos orszagban azt, hogy egy szegmentaltabb - és igy
operacios szempontbol dragabb - piac jon létre, amelyet a pénziigyi szolgaltatok erd-
sebben uralnak. Az tigyféladatok oriasi értéket jelentenek, ezeket értelemszertien mas
termékek értékesitésére is hasznositani tudjék a pénziigyi csoportok. Igy az egyedi/
csoportos tigyfélszerzési verseny fennmarad, és persze végiil dragitja a terméket. A
vagyonkezelés transzparens és teljesen koltséghatékony megversenyeztetése ezek utan
kevésbé fontossa szokott valni.

A szolgaltatok kozotti ilyen tipusu verseny neheziti azt is, hogy valoban hosszu tavuy,
az tigyfelek nyugdijcéljaival teljesen kompatibilis befektetési stratégiak keriiljenek meg-
valdsitasra. Ha egy erre szakosodott objektiv és professzionalis, ,tiirelmes” kozponti
igazgatdtanacs helyett az tigyfelek rovidebb tavi impulzusai mozgatjak a szolgaltatok
kozott a vagyont, az alapkezelSk rovidebb tavra fognak optimalizalni. A kordbbiakban
emlitett, a lengyel esetben is alkalmazott életciklus portfélio eléirasok ezt a problémat
valamelyest tudjak kezelni, de messze nem tokéletesen.

Fontos szempont az is, hogy vajon egy teljesen 0j megtakaritasi struktura jon-e
létre a semmibdl, vagy egy mar meglévé mellett/helyett néne ki egy uj, mint példaul
egy varhatéan nagy volumeneket eredményezd kvazionkéntes foglalkoztatoi rendszer
(vagy akar egy kotelezésre alapulo szisztéma). Gyakran tapasztalhatd, hogy a status quo
a pénzigyi kozvetitéi rendszernek mar nem elég jo (példaul mert alacsony szinten meg-
rekedtek a tisztan onkéntes megtakaritasok), ezért neki is érdeke az 4j rendszer, de persze
csak ugy, ha a régi intézményi modell 6rokithetd at. Ezért is tipikus, hogy az allam és a
szolgaltatok kozott olyan megegyezés sziiletik, amely a kdzepesen hatékony strukturat
viszi tovabb egy varhatéan joval nagyobb méretii 4j piacra, cserében a szektor ,vallalja”

a dijplafonokat. Eppen ezt latjuk most a lengyel, nemrégiben a torok és més esetekben is.
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A rendszer igy persze jelentdsen tobbe fog keriilni a fogyaszténak, a nyugdijmegta-
kariténak. Ahogy lattuk, a dijak teljes szintje meghaladhatja az egy szazalékot. A svéd
vagy a brit rendszer célja, hogy fél szdzalék ala csokkentse a teljes koltségeket, és hosszu
tavon 0,2-0,3 szazalékot céloznak meg. A kettd kozotti kiilonbség onmagaban akar 10-15
szazalékos kiilonbséghez is tud vezetni a majdani nyugdijszintekben. A piaci, iranyi-
tasi modellek kiilonbozésége miatt eleve ilyen hatrannyal indul példaul egy Gj lengyel
szisztéma is, még ha nyilvan van értelmes hatdra a koltségek csokkentésének” , és nem
csak a koltségek szamitanak, hanem a koltségektdl tisztitott befektetési teljesitmény és
folyamatok talan még inkabb. Itt az egyik fontos sszetevére mar az imént kitértiink: ha
sok szolgaltato kinalatabol valaszt egyet egy fiiggetlen (valoban fiiggetlen!) befektetési
igazgatdsag, avagy ha egybdl egyet a pénziigyi szolgaltatd, vajon varhato-e hosszu tavon
kiilonbség, esetleg el6ny az els javara?

A masik a befektetési szabdlyozas, a korlatok. Ezeknek csak egyike, de talan egyik
legfontosabbika az a kérdés, hogy mivégre is hozza létre és timogatja az dllam ezeket a
hosszu tavii megtakaritasi rendszereket. Van-e mas szempont, mint a majdani nyugdi-
jasok joléte (és ezzel persze az allam majdani problémainak mérséklése, ennyiben tehat
»0nérdek”)? Prioritds-e, cél-e emellett a hazai gazdasag fejlesztése a nehezen 9sszeszer-
vezett hazai megtakaritasokbol? Jolesik-e netan még az dllam eladdsodasat is részben
ebbdl a forrasbol finanszirozni? Ezek a kérdések ohatatlanul meriilnek fel szinte minden
esetben, és a részrehajlast jellemzéen nem sikeriil elkertilni. Gyanithatd, hogy az elét-
tink 4110, a globalizacio eddig elért mértékébdl visszavevd, bezarkozobb, kereskedelmi
héborus idészak behozhat 4j szempontokat a vagyonkezelési szakma és ,tudomany”
nemzetkozi diverzifikdciorol kialakitott nézeteibe is. Az eddig is jellemzden, sok helytitt
fenndllt tulallokacié a hazai befektetésekbe (,home bias”) er6s6dhet, még tobb fels6
szintl gazdasagpolitikai tamogatdst nyerhet.

A lengyel szabalyozas mar az 6 maganpénztari idészakukban is még a szokasosnal
erdsebben korlatozta, szinte teljesen kizarta a kiilfoldi befektetéseket. Amint lattuk,
az Uj szabalyozas is legfeljebb 30 szazaléknyi kilfoldi devizakitettséget tesz lehetévé, a
megtakaritasok tilnyomo tobbsége tehat lengyel allampapirokba és vallalati papirokba,
részvényekbe és kotvényekbe keriil majd befektetésre.

Az élet ugy hozta, hogy tobb olyan fejlédo, felzarkdzé orszagban volt alkalmam
nyugdijrendszereket kozelrdl latni, ahol az dllam ugymond privatizélta a piac egy ré-
szét, magan-nyugdijbiztositokra és nyugdijszolgaltatokra bizta a megtakaritasok egy
részének gyujtését és befektetését. Ugyancsak sort keritett a gazdasag, a vallalatok nagy
részének privatizéciojara, tdzsdei bevezetésére. Igy véllalati, 4gazati nyugdijalapok, az
allamtdl fiiggetlen piaci szereplék tudnak az allamtdl szintén fiiggetlenné valt cégeket
is finanszirozni.
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Az esetek egy részében azutan a torténet valéban tartalmilag is igy tortént. Mas ese-
tekben azonban azt kellett megtapasztalni, hogy az 6sszefonddasok meglehetdsen erések
maradtak, hogy meghataroz6 nagy konglomeratumok képesek 6nmagukat pénzelni,
hogy az dllam és a magangazdasag, politika és iizlet nem valik el teljes mértékben. A
vagyonok kezel6i, még ha maguk nem is mindig ennek az 6sszefonddo vilagnak szerves
részei, akkor is — explicit vagy implicit — noszogatast érezhetnek arra, hogy ne csak a szi-
gortan vett befektetési fundamentumokat vegyék figyelembe dontéseik meghozatalakor.

Amikor a szabalyozas az allam és a piac megegyezésébdl alakul ki, és raadasként erds
korlatokat allit a hazain kiviili eszkozokbe torténé befektetések elé, a tapasztalatok szerint
mindig nagyobb az esélye annak, hogy az tigyfél, a megtakarité érdeke nem kizarélag
a koltségek szintje, hanem a t6ke félreallokdcidja miatt is sériilhet. Emiatt a bizalom
kordbban emlitett kulcsfontossdgti kérdése vetédhet még erésebben fel. Erdemes lehet
erre a lengyel felligyeletnek is figyelnie.

HIVATKOZASOK

' A PPK-rdl letéltve 2018. szeptember 17-én:

http://mondaq.com/x/725360/Employee+Benefits+Compensation/Draft+Of+The+Polish+Act+On+Employee+Capital+Plans

A szejm 2018. oktober elején fogadta el a torvényt, a kézirat leaddsdnak oktéber 24-i idépontjdban a szendtus és a koztar-
sasagi elnok jovdhagydasa van még hatra, igy az nagy valdszintiséggel gyakorlatilag elfogadottnak tekinthetd.

*Holtzer Péter: Egy kvazionkéntes nyugdij-elétakarékossagi rendszer magyarorszagi sziikkségességérdl és megvaldsithatosa-
gardl, megjelent: Simonovits 70 - Tarsadalom- és természettudomanyi irdsok, Arkhimédésztol az idéskorijijvedelmekig,
Osszeallitotta: Gal Robert Ivan és Kiraly Julia, szerkesztette: Patkés Anna, MTA KRTK Kozgazdasdg-tudomdnyi Intézet
Budapest, 2016, letolthetd: http://old.mtakti.hu/file/download/Simonovits70/03_Holtzer.pdf

*A lengyel térvénybe az egyeztetések soran bekeriilt, hogy gazdasagi krizis esetén, vagy ha ,,a dolgozok kzésen hataroznak
aprogram befagyasztasarol”, a munkéltaté nem koteles a befizetéseket és levonasokat teljesiteni. Alapesetben is enyhiilt
az el6irdsokat nem betartd munkaéltato elbiraldsa, bintetdjogi felel6sségrél egyszert pénzbirsagra.

*Az MNB 2018. évi ,Biztositdsi, pénztari és tékepiaci jelentés” szerint a munkaltatdi befizetések ardnya a 2007. évi 71%-rol
2017-re 38%-ra esett, és ez a csokkenés kiilonosen 2011 utdn gyorsult fel. Az MNB-anyag a csokkenést a cafeteria-sza-
balyok valtozasa kovetkeztében megnovekedett adoterheknek tudjabe.

°Ez természetesen nem jelenti azt, hogy a kézirat leaddsa és a megjelenés kozti néhany hétben nem torténhet valami. A
lakas-takarékpénztarak példdja is(mét) ramutatott, hogy barmi barmikor megtorténhet, és annak az ellenkezdje is.
Igy azt sem tudhatjuk egyébként, hogy az ezzel egy idében, az Allamaddssig Kezel$ Kézpont vezet$jétél felreppent
egymondatos utalds arrol, hogy az allam belépne a nyugdijmegtakaritdsok piacara, birmilyen médon készonéviszony-
ban lenne-e a cikkben leirtakkal.

"Példaul nagyon érdekes lesz figyelni, hogy a vildg egyik meghataroz6 alapkezel6je, a Fidelity dltal nemrég teljesen ingye-
nesre, nullaraleszallitott alapkezelési dijjal inditott j alapjai milyen folyamatokat indukalhatnak majd a piac egészében.
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A PORTFOLIOMERET HATASA A BIZTOSITASI DIJRA
ES A KOCKAZATI MERTEKEKRE
REPULOGEP-SZERENCSETLENSEGEK ADATAINAK ELEMZESE

Papp Mdrk Addm (A szerz6 a Budapesti Corvinus Egyetem és az ELTE kdzos Biztositdsi és pénziigyi matematika
mesterszakdn 2018-ban végzett aktudriusként. Ez a cikk az év legjobb szakdolgozata cimet elnyert szakdolgozat
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0SSZEFOGLALO

A biztositasok miikodése veszélykozosségek létrehozasan alapul, mert ezaltal a karok alakula-
saban 1év0 bizonytalansag kiszamithatobba valik. A biztositasi portfolio mérete tehat elsédleges
a biztosité szempontjabdl, igy azt kivantam megvizsgalni, hogy ez miképp hat a karkifizetés
eloszlasara, illetve a dfjakra.

Bar tanulmanyom kozéppontjaban egy ennek megfelelé modszertan all, ezt egy olyan adat-
bazison akartam tesztelni, amelynek a vizsgalata onmagaban is hasznos és érdekes eredményeket
adhat. Ennek megfeleléen repiildgép-szerencsétlenségek adatainak felhasznalasaval mutatom
be azt, hogyan vizsgalhato egy biztositasi portfolio méretének hatdsa a biztositas kockazati
mértékeire, illetve a dijakra.

Az eredmények mind a légi kozlekedés biztonsagossagat (mivel atlagosan 10.000.000 ttra
6 olyan jut, ahol valaki életét veszti), mind a portfolioméret hatasat tekintve (nagyobb méret
jelentdsen alacsonyabb dijakat tesz lehet6vé) megfeleltek az elézetes varakozasaimnak.

SUMMARY

Operation of the insurances are based on risk pooling so that the uncertainty of the total
claims becomes more predictable. This means that the size of the insurance portfolio is fun-
damental for the insurer. In this article my aim was to investigate its effect on the distribution
of the total claims and on the insurance premiums.

Although the main goal in my study was to show a method, I also wanted to test this
method on a database, from which I can also get useful and interesting results. According to
that I have decided to carry out the impact analysis of the portfolio size on the risk measures
and premiums based on plane crash data.

Results have met my expectations concerning both the safety of air traffic (in average there
are only 6 flights out of 10.000.000 ending with fatal accidents) and the impact of portfolio
size (bigger portfolio allows lower premiums).

Kulcsszavak: Monte-Carlo szimulacio, fontossagot kifejezé6 mintavételezés (Importance
Sampling), portfélidméret, 1égi kozlekedés, biztositasi dij
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Bevezetés

Napjaink taldn legbiztonsagosabb kozlekedési modja a repiilés (IATA Economics (2018)).
Evente alig par balesetrél hallani - kiiléndsen igaz ez a fejlett orszagok kézott kozlekedd
nagyobb utasszallito repiilokre —, és ezeknél is csak igen kis szazalékban torténik végzetes
baleset. Az Osszes utas- és teherszallitot figyelembe véve is csak kevesebb, mint minden
egymilliomodik repiilés jart halalos balesettel 2000 6ta. Raadasul a trendeket figyelve az
is egyértelmi, hogy a repiilésbiztonsdg folyamatosan fejlédik, és az id6 elérehaladtaval
még ez az arany is rohamosan csokken.

Habar az el6z6 bekezdésben leirtak alapjan akar azt is mondhatnank, hogy biz-
tositasi szempontbdl elhanyagolhaté teriilet a repiiléutak biztositasa, mégis fontos
téma. Ennek okai abban keresendéek, hogy évente to6bb mint 30 millié utas- és teher-
szallitogép repiil, ezzel behaldzva a bolygd minden pontjat, valamint, hogy a szektor
hozzajaruldsa hatalmas a globalis GDP-hez, és erre karos hatdsa lehetne annak, ha az
emberek bizalma megrendiilne ebben a kozlekedési formaban.

Sok elméleti modell esetén ennek a kérdésnek a megvalaszolasa nem lenne nehéz
feladat tisztan valoszinliségszamitasi és matematikai eszkozokkel, de mint a késébbi-
ekben bemutatom majd, az altalam vizsgalt modell keretei kozott az dsszetett kockazat
(a teljes portfolié karkifizetése) nem vezethetd vissza egy hagyomanyos eloszlasra,
igy nem hatarozhatéak meg annak alapjan az egyes mutatdi. Ilyen esetekben gyakran
hasznalt modszer valamilyen mikroszimulacids eljaras alkalmazasa, mint példaul a
Monte-Carlo szimulacié.

A szamitasok soran egyardant hasznaltam az R szoftvert — ez segitett az adatok
elemzésében és a statisztikai modellek illesztésében -, illetve az Excel programot.
A szimulacidkat az Excel (és a VBA) segitségével hoztam létre, hogy minél jobban
atlathato legyen az eljards és a modell szerkezete.

Végs6 célom alatamasztani, hogy nagyobb biztositasi portfolio a biztosité szamara
biztonsagosabb poziciét eredményez, ami abban is jelentkezik, hogy az egyes szerz6-
dések dija azonos paraméterek esetén akar alacsonyabb is lehet. Tovabbi célom annak
megallapitdsa, hogy - bizonyos elméleti feltételezések mellett - mekkora a minimadlisan
sziikséges portfolioméret, hogy ne legyen tuldrazott a biztositas.
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Adatok

Bar egy kezdeti modell 1étrehozasahoz elég lehetne az az informadcio is, hogy 6sszesen
hany repiil6jarat volt egy vizsgalt idészakban, és melyiknél hany halaleset tortént (mint
a bevezetSben is irtam, ez a gépek tobb mint 99,9999 %-aban nullat jelent), a célom egy
ennél szofisztikaltabb elemzés elkészitése volt. Mivel ezt alkalmas statisztikai modellek
illesztésével akartam elérni, elengedhetetlen volt a repiiléjaratok néhany tovabbi paramé-
terének megismerése. Természetesen adddott a lehetéség, hogy egy kategorikus valtozokat
tartalmazd GLM-et (dltalanositott linedris modellt) hasznaljak, hogy igy a gépeket homogén
alcsoportokra osztva hatdrozzam meg a karkifizetés nagysagat befolyasold valosziniségi
valtozokat (példaul utasok szdma és halottak szama).

T6bb lehetdség is felmertiilt a felhasznédlandé paraméterek korében. El8szor is kiilonb-
ségek lehetnek a légitarsasagok kozott. Valdszint tovabba, hogy kiilénb6zé géptipusok
is kii-1onboz6 (paraméterti) eloszlas szerinti szamokat produkalnak. Sajnos ezzel a két
valtozoval kapcsolatban felmeriiltek problémdk is, ugyanis nem sikertilt ilyen mélységti
adatokat talalnom a repiilgép-szerencsétlenségekhez.

Az altalanositott linedris modellben a lehetséges magyarazo valtozok korét a felhasznalt
adatbazis hatdrozta meg. Mivel jellemz8en pontos adatokat taldlhattam a gépek ttvonalara
(kiindulasi hely és végcél), valamint a gépek mitikodésének tipusara (utasszallitd, teherszallito,
katonai, mentd, varosnézg stb.), ezért végiil ezeket a tényeziket megtartottam a megfeleld
adatbazis kivalasztasanal.

Az adatok koziil felhasznaltam a gép utasainak szamat, a
halottak szamat, a gép rendeltetését, illetve a kiindulasi és
a célallomasat.

A karnagysag mint valdszintiségi valtozo mellett hasonléan fontos (vagy talan az
alacsony valdszintiségek miatt még fontosabb) a kargyakorisag. Egy szerz6désre vetit-
ve ez egy Bernoulli-eloszldst valoszintiségi valtozot jelent, hiszen vagy bekovetkezik
haléalos baleset egy jaratndl, vagy nem. Ennek is lehetne a paraméterét egy modellel
becsiilni kiilonboz6 valtozok alapjan, de ehelyett itt azt a megoldast valasztottam, hogy
minden alcsoporthoz (ezekrdl késGbb részletesen irok) egyszeriien szamitottam egy
bekovetkezési valdszintiséget.

Az interneten szamos, repiilégép-baleseteket tartalmazo adatbazist lehet taldlni.
Ezek egy része ingyenesen nem érhet6 el, de a maradék lehetdség is kelléen megbizha-
tonak bizonyult. Végiil a valasztasom a www.planecrashinfo.com adatbazisara esett.
Ennek az adatbazisnak az el6nye, hogy teljes kort, és ad néhany extra informaciot a
gépekre vonatkozdan, melyek jol hasznalhatok a késébbi altalanositott linearis mo-
dellekben. Az adatok koziil felhasznaltam a gép utasainak szamat, a halottak szamat
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(fedélzeten életiiket vesztok és foldi aldozatok kiilon-kiilon), a gép rendeltetését, illetve
a kiindulasi és a célallomasat.

Kovetkez 1épésben az adatok rendszerezését végeztem el, besoroltam minden gépet
a tevékenysége, illetve foldrajzi adatok alapjan. Tevékenységiiket tekintve a gépek a
kovetkez6 kategoriakba keriilhettek: utasszallito, kis utasszallito (19 f6t nem meghaladd
kapacitas esetén), teherszallito, illetve voltak olyan tovabbi kategériak, mint helikopter,
katonai, mentd vagy varosnézé. Ez utobbiakra azért nem forditottam nagyobb figyel-
met, mert egyrészt lényegesen kisebb volt az aranyuk jellegiikbél adéddéan, méasrészt a
teljes jaratszamra nem talaltam megfelel$ adatot, igy a kargyakorisagra nem lett volna
megfelel6 modellem, ami nagyban torzitotta volna az eredményeket. Az utasszallitokon
beliili szétvalasztas mindenképp hasznos (ezt a GLM illesztésnél kiilon vizsgalom), de
meghatarozasa dnkényesen tortént, illetve egyes esetekben kérdéses a besorolds, ha
a géptipus alapjan ez nem deriilt ki - ellenben ezek az esetek épp a hataron lehettek,
igy szignifikdns hibat semmiképp sem okozhattak. A foldrajzi adatok tekintetében
tobb lehetdség is felmeriilt. E16szor is lehetne a tavolsagot haszndlni, mint magyarazé
valtozot a karesemény bekovetkezésének valoszintiségéhez, de ehhez megint csak teljes
allomany (az Gsszes jarat) adataira lett volna sziikség. Karnagysaghoz alkalmazhattam
volna kiilon kategorikus valtozoként a kiindulasi és a célorszagot, de igy nagyon elap-
rézédhattak volna a csoportok. [gy végiil a jarat kiindulasi kontinensét tartottam meg
(az esetek tobb mint 90%-aban ez megegyezett a célallomas kontinensével), illetve két
kontinens kozott kozlekedd jarat esetén egy kiilon dummy véaltozét (interkontinentalis)
hoztam létre. Annak alapjan, hogy az 9sszes repiilésre milyen megbontasu adatokat
kaptam, végiil a kovetkez6 mdédon alakultak a csoportok:

o Tipus: kis utasszallito, utasszallitd, teherszallito

o Kontinens: Afrika, Azsia és Ausztralia, Eurdpa, Eszak-Amerika, Latin-Amerika

o Interkontinentalis

A kontinensek esetén érdemes megjegyezni, hogy nem biztos, hogy 6nmagaban
elegend6 informéciot ad, tekintve, hogy lehet rovid ut két kontinens kozott, és hosz-
szabb egy kontinensen beliil, de ez orszagszint{i valtoz6 esetén is megeshet (példaul az
olyan nagy kiterjedéstiek miatt, mint Oroszorszag). Igy 6sszességében ezt taldltam a
leginkabb alkalmas megoldasnak, és az egész adatbazist nézve nem is jelentkezik a leirt
probléma olyan nagy mértékben. Az ezekbe a csoportokba nem ill6, illetve a hibasnak
tlind vagy hidnyos adatok torlése utdn 657 elem maradt az adatbazisomban. Ez a 2018.
februar 15-i dllapot szerint késziilt a 2000-2018-as adatok alapjan. (Korabbi adatokat
nem akartam bevonni, mert az iparban a biztonsag terén egyértelmd a fejlédés, igy
érdemes csak viszonylag friss adatokat felhasznalni - kevesebb évvel pedig a modell
megbizhatosaga sériil a kevés adat miatt.) Az adatok végsé megoszlasat az ismertetett
kategoridk szerint az 1. tablazat tartalmazza.
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1. tablazat: Halalos aldozattal jaro repiil6gép-balesetek megoszlasa (2000-2018) - zardjelben az ebb6l

interkontinentalisok szama

Afrika Ausztr. Azsia Eszak-A. Latin-A.  Osszes
Teher 42 (3) 3(0) 31 (5) 39 (3) 20 (5) 21(2) 156 (18)
Kis utas 37 (0) 19 (0) 32 (5) 91 (5) 26 (2) 79 (2) 284 (9)
Utas 43 (3) 4(0) 75 (12) 20 (5) 41 (8) 34 (3) 217 (31)
Osszes 122 (6) 26 (0) 138(17) | 150(13) | 87(15) 134 (7) 657 (58)

Forrds: sajdt gytijtés

A karesemény bekovetkezésének valdszintiségét tapasztalati relativ gyakorisaggal akar-
tam becsiilni, igy sziikkségem volt az sszes repiiléutra vonatkozd adatokra is. Ehhez az
olyan jelentéseket hasznaltam fel, amelyek kontinensekre lebontva tartalmaztak az adott
évekhez tartozo repiiléjaratok szamat (ATAG, 2014; ATAG, 2016). Ezek a szamok csak az

utas- és teherszallito gépeket tartalmazzak, ezért az egyéb rendeltetésti jaratokat kisztirtem
az adatbazisombdl. Az Gsszes jarat megoszlasa kontinensek szerint az 1. abrarol olvashato le.

1. abra: Kontinens szintii adatok a repiiléjaratok szamara (2012. és 2014. évek atlaga)

Replil6jaratok szama kontinensenként

14 000 000

11453 477
12000 000 10 888 201

10000 000

8 480 680

8 000 000
6 000 000
4 000 000

2969972
2 000 000 1308 699

, .

Afrika Eurépa  Latin-Amerika Eszak-Amerika  Azsia és
Ausztrdlia
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Repliléjaratok megoszlasa kontinensek szerint

4%

24%

8%

33%

m Afrika = Eurdpa Latin-Amerika Eszak-Amerika = Azsia és Ausztralia
Forrds: sajdt gytijtés

Néhany megjegyzést fontos tenni az adatbazissal kapcsolatban. El6szor is bizonyos
kockazatokat elhanyagoltam, ugyanis az eléforduldsi gyakorisaguk alacsony volt, még
az eleve ritka, haldlesettel jar6 baleseteken beliil is. Ilyen szempontbdl fontos, hogy
mig a valdsagban a terrorcselekmény kovetkeztében torténd elhalalozas ki lehet zarva
a biztosito fizetési kotelezettségében, én ezeket — az informacio esetleges hidnya miatt
- nem kezeltem kiilon. Hasonlé mdédon elhanyagoltam azokat az eseteket is, amikor
két repiil6 iitkozott a kifutopalyan vagy a leveg6ben. Ugyan ez 6nmagaban jelentdsen
modosithatja a halottak szamat vizsgald valoszinliségi valtozot, de egyrészt nagyon
ritka volt az ilyen esemény, masrészt a baleset id6pontjat folytonos valoszintiségi val-
tozoként tekintve az egybeesés valdszintisége nulla lesz.

Figyelemmel kell lenni tovabba arra is, ami a repiilégépek biztositasanak taldn
legfontosabb tulajdonsaga, hogy a katasztréfak bekovetkezési valdszintisége nagyon
alacsony (kevesebb, mint egy a millidhoz), s6t, ez hosszu tavon még mindig szignifi-
kansan javul. Ennek azért van jelentsége, mert egy-egy kiugrd év észrevehetGen
modosithatja az eredményeket (példaul 20 baleset helyett 22 mar azonnal 10%-os
valdszintiségemelkedést eredményezhet). Ez természetesen nem azt jelenti, hogy a
felhasznalt mdédszertan ne lenne megfeleld, és a végs6 eredmények és kovetkeztetések
haszontalanok lennének, azonban mindig tisztaban kell lenni azzal, hogy mindez
érzékeny lehet az inputként hasznélt adatokra.

Mindezeket az adatokat felhasznalva el6 tudtam dllitani egy olyan modellt, amely
a jaratok eloszlasaban jol titkkrozi a valdsagot, illetve elégséges informadciot ad a karok
bekovetkezését és nagysagat illetGen azok szimulacidjahoz.
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Modell

A modellillesztés el6tt szitkséges volt az adatbazis tisztitasa. Ez részben azt jelen-
tette, hogy bizonyos adatsorokat hidnyz6 informaciok miatt tordltem, illetve egyes
kategoridkat osszevontam. Kiilon figyelemmel kellett lenni a kiugré adatokra, hiszen
egy-egy ilyen képes lehet jelentsen torzitani, és ez akar hibas eredményekhez is ve-
zethetett volna.

Természetesen, mint minden modellbecslésnél, itt is fontos kérdés volt, hogy
milyen adatokat hasznaljak fel. Annak érdekében, hogy az eredmények hasznosak
legyenek a késébbiekben, az 6sszes aldozat szamat, azaz a fedélzeten utazé és a £6ldi
aldozatok 9sszegét hasznaltam. A modell illesztése soran egy tovabbi modositast kellett
eszkozolni az adatbdzisban. Ennek oka a 2001. szeptember 11-én tortént katasztrofa.
Ebben az esetben a foldi aldozatok szama olyan kiugréan magas volt, hogy az mar
szignifikdnsan torzitotta az eredményeket. Ennek érdekében probalkoztam a foldi
aldozatok szamara vonatkozd adatsor transzformaldsaval (logaritmus, gyok), de végiil
ennek az egy adatnak az elhagydsa segitett a megfelel6 modell 1étrehozasaban. Elvi
megalapozasa is van természetesen a valtoztatdsnak, hiszen a legtobb biztositasban
a terrorcselekmény kovetkeztében bekovetkezd karesemény a biztosité mentesiilését
eredményezheti a kifizetés alol. Bar tobb hasonld baleset is lehet, de azokat (ugyanugy,
mint itt a gépen utazok koziil elhunytakat) nem sziirtem ki, az alacsony el6fordulasi
gyakorisag és a baleset esetlegesen hianyzé vagy nem egyértelmi oka miatt.

Ezen a ponton érdemes tenni egy rovid kitérdt. Biztositasi kockazatok elemzésének
egy gyakori eszkoze az extrémérték elmélet, illetve azon belill az altalanositott Pa-
reto-eloszlas illesztése. Ennek a lényege abban all, hogy bizonyos feltételek teljesiilése
esetén meghatdarozhatd egy kockazat farokeloszlasa, és ezaltal kozvetleniil nyerhet6k
informaciok a kiugrd adatokat illetden. Mivel a halalos kimeneteld repiil6gép-szeren-
csétlenségek elég ritka események, és értelmezhetéek az 6sszes ut azon részhalmazaként,
ahol az dldozatok szama 0 f6l6tt volt, ezért ezt fel lehetne fogni ugy, mint egy minden
utat figyelembe vevé eloszlas farokeloszlasat. Az altalanositott Pareto-eloszlas tulaj-
donsagait, illetve alkalmazasat itt nem részletezem, csak a legfontosabb eredményeket
ismertetem roviden.

Az adatokbol megallapithatd, hogy az aldozatok szamanak eloszlasa korlatos. Ez
kézenfekvé megfontolasok alapjan egyezik a varakozasaimmal, hiszen a halottak sza-
mat korldtozza a gépen utazok szama maximumadnak (ami a legnagyobb utasszallitd
kapacitas, tehat nyilvanvaloan véges) és a foldi aldozatok szdma maximumanak (ami
megint csak véges) 0sszege. Itt érdemes megjegyezni egy kiilon vizsgalat eredményét.
A 2001. 09. 11-i katasztrofa f61di aldozatainak szamat elhagytam bér, de kiillon meg-
vizsgaltam, hogy megtartasa mit eredményezne. Abban az esetben, amikor az eredeti
adatokkal dolgoztam, a halottak szdmanak eloszlasa nemkorlatosnak adédott, ami az
el6bb leirt logikanak ellentmond, igy nem megfelelé a modellezésre.
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Kdrgyakorisdgok vizsgdlata

Osszetett kockdzatok modellezésénél jellemzéen két részre szokds bontani a
problémat. Ennek fényében kiilon keriil modellezésre a karok nagysaga és a karok
gyakorisdga. Ebben a tanulmanyban én is ezt a megkdozelitést fogom alkalmazni, igy
el6szor a halalos kimeneteld balesetek el6fordulasi gyakorisdgat fogom elemezni, majd
a repiil6gép-szerencsétlenségekben elhunytak szdimanak eloszlasat.

A halalos kimeneteli balesetek bekovetkezése egy egyszerti Bernoulli valdszind-
ségi valtozoval jellemezhetd, ami 0 értéket vesz fel, ha nem volt halalos dldozat, és 1-et, ha volt.
Mivel egy Bernoulli-eloszlasnak egyetlen paramétere van (annak a valdszintisége, hogy a valo-
szintiségi valtozo értéke 1 lesz), csak ezt kellett becsiilnom. Ehhez a tapasztalati gyakorisagokat
hasznaltam fel, azaz a valészintségszamitds egyik legelemibb eljarasa alapjan vettem a ,,jo esetek
szamat” osztva az ,,0sszes esettel”. Mivel az Gsszes repiiléutra volt adatom kontinensenként
(Eszak- és Latin-Amerika szétvalasztva, viszont Ausztralia és Azsia Gsszevonva), igy eszerint
megbontottam az adatokat. A tipusok ardnyara nem talaltam ilyen jellegti adatot, de az Amerikai
Egyesiilt Allamokra vonatkozdan volt adat a teherszllitok ardnyara az 6sszes jaraton beliil, igy
ezt hasznaltam globalisan is. A tovabbi adatok (kis és nagy utasszallito, illetve interkontinentalis
jarat) tekintetében nem tudtam tovabb bontani a sokasagot, igy ezeken a szinteken nincs kiilon
bekovetkezési valoszintség.

Mivel a korabbi évek adatai alapjan egyértelmtien kijelenthetd, hogy az ilyen balesetek valo-
szintsége folyamatosan csokken, ezért mindenképpen érdemes csak viszonylag friss adatokat
hasznalni. A jaratok teljes szamdra vonatkozéan 2012-es és 2014-es adatokat talaltam (ATAG,
2014; ATAG, 2016), igy ezek atlagat hasznaltam fel. Hogy ezzel konzisztens legyek, de a véletlen
fluktuacidkat is lehetdleg csokkentsem, ezért a szerencsétlenségek szaimara egy hosszabb iddsort
hasznaltam, igy a 2010-2017 kozotti évek atlagat vettem alapul. A tehergépek ardnyara 2012 és
2017 kozotti idoszakra havi szintli adatokat talaltam, és ezek atlagat vetitettem az Gsszes gépre
(2012 és 2014 atlaga), hogy a teherszallitok szamat megkapjam. Mivel a teherszallitok aranya a
vizsgalt idészakban stabilan 7 szdzalék koriil mozgott (Bureau of Transportation Statistics), igy
a teherszallitok szerencsétlenségeire is a 2010-2017-es adatok atlagat hasznaltam.

A kapott eredmények a varakozasoknak megfeleléen alakultak, és a kovetkezé megfi-
gyelések tehetdek:

o Azatlagosvaldszintisége annak, hogy egy utas- vagy teherszallitd olyan balesetet szenved
arepiilés soran (vagy a kifutdpalyan), melynek halalos dldozata lesz: 0,000061 szazalék,
vagyis kevesebb, mint minden 1.600.000-edik repiilésnél kovetkezik be varhatoan.

o Ateherszallitok esetében ez az arany (1:485000) lényegesen nagyobb, nagyjabdl
négyszerese az utasszallitokénak (1:1985000).

«  Afejlettebb orszdgokat magéban foglalé Eszak-Amerika, illetve Eurépa esetén
lényegesen nagyobb a biztonsdg, mint Afrika és Latin-Amerika esetén. Az
Ausztraliat és Azsidt magaban foglalé kategéria a két tipus kozott nagyjabol
kozépen helyezkedik el.
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«  Alegkisebb valészintisége egy ilyen balesetnek egy Eszak-Amerikabél indulé
utasszallito esetében van, ez 0,000026 szazalék. Ez azt jelenti, hogy varhatéan
csak minden 3.880.000-edik tton lesz halalos aldozattal jaro baleset.

o A legrosszabb biztonsag az Afrikabdl indulé teherszallitoknal jelentkezik,
méghozza 0,00184 szazalékos valoszintiséggel. Ugyan még ez is nagyon alacsony
szam, de ardnyaiban mar rossznak szamit, hogy nagyjabdl minden 55.000
repiilésbol lesz egy, amely halalos dldozatot kovetel.

A konnyebb atlathatosag érdekében a teljes eredményt a 2. abran mutatom be. Ez

tartalmazza kontinens és tipus szerint (utasszallito, teherszallitd, illetve dsszevontan)
a 10 millio repiil6jaratra jutd varhaté haldlos szerencsétlenségek szamat.

2. abra: 10.000.000 utra juté halalos kimenetelii balesetek varhaté szama tipus és kontinens szerint

Eurépa
: 3 39
Y

2 _Telles Utas Teher
p -

-
Esk-.m'neﬂlt‘a

3 3 11
Teljes Utas Teher

o
3 ‘Azsia és Auszirdlia

6 6
4 Teljes Utas Teher

28 16 -18“
Teljes Utas Teher

Forrds: sajdt gytijtés
Kdrnagysagok vizsgalata

A kérnagysagot befolydsold tényezdk vizsgalatdhoz az aktudriusi munka egy ked-
velt eszkozkészletét, az altalanositott linedris modelleket (GLM) hasznaltam. A GLM
lényege a hagyomanyos linedris modellekhez képest abban all, hogy annak bizonyos
megkotéseit el lehet hagyni. Ezek kozil a legfontosabbak azok, ahol nemcsak normalis
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eloszlast lehet feltételezni a magyarazott valtozondl, hanem barmilyen mas eloszlast
az exponencialis csaladbdl, illetve, hogy nem sziikségszertien linearis a kapcsolat az
eredményvaltozé varhato értéke és a magyarazo valtozok kozott (Kaas, 2008).

Szemléletesen azt lehet mondani, hogy a GLM lényege, hogy - adott feltevés mellett
a valészintliségi valtozo eloszlasara - az eloszlas varhaté értékének valamilyen transz-
formaltjara illesztiink egy hagyomanyos linedris modellt. Leggyakrabban ez a transz-
formalt a logaritmus, igy a modell a fiiggé valtozé szintjén gyakorlatilag multiplikativ
lesz. Tobb paraméterrel rendelkez6 eloszlas esetén a kett6 kozott a modell valamilyen
(linearis, négyzetes...) kapcsolatot tételez fel. Ezek a tulajdonsagok alkalmassa teszik
arra, hogy a vizsgalt valtozdk eloszlasat modellezzem.

Utasok szdma

Mivel az utasok, illetve az dldozatok szdmdrdl nem 4llt rendelkezésemre adat
minden repiiléutra vonatkozoéan, csupan azokra, amikor volt halalos aldozat, ezért a
becsléshez csak a haldlos kimenetelii utak adatbazisaban szereplé adatokat hasznaltam.
Ezaltal egy feltételes eloszlast tudtam csak vizsgalni (arra a feltételre nézve, hogy volt
halalos aldozat), de feltehetGen ez nem okoz problémat az eredmények szempontjabol.

A GLM modellekben a magyarazoé valtozok mellett a vizsgalt valoszintiségi valtozo
eloszlasat illetéen is sziikség van valamilyen feltételezésre. Az utasok szamara a Pois-
son-eloszlas jo valasztasnak latszik, hiszen csak nemnegativ értékeket vehet fel, és a
hisztogramok is megfelelnek ennek. Mivel a kiillonb6z6 géptipusok (és akar kiindulasi
kontinensek is) mas-mas varhatd értékiek, igy killonbozik a paraméteriik, érdemes
ezeket is kiprobalni magyarazo valtozéként.

A modellillesztésre az R glm fiiggvényét alkalmaztam. Ez a fliiggvény a megadott
paraméterek segitségével (magyarazo valtozok, interakciok és eloszlas) elvégzi a ma-
ximum likelihood becslést.

Az igy kapott modell: konstans nélkiil; a repiil6 tevékenységi kore, kiinduldsi kon-
tinense és interkontinentalis volta alapjan becsiilt paramétereket, egy olyan linearis
modellre, melynek magyarazott valtozoja az utasok szamat jellemz6 Poisson-eloszlas
paramétere. Mivel a magyarazé valtozok mind kategorikus valtozdk, azaz kategoria-
kat jelolnek, gyakorlatilag a hozz4juk rendelt dummy (0;1) valtozékkal kell szorozni
a megadott paramétereket, majd ezeket dsszegezni. Végiil mivel a Poisson-eloszlashoz
alapbeallitasként a logaritmus link-fiiggvény tartozik, ezért a kapott eredményt az
exponencialis fiiggvény hatvanyaként kell felhasznalni a Poisson-paraméter becsiilt
értékének meghatdarozasahoz. A modell paraméteres felirasat ebben az esetben a ko-
vetkez6képpen adhatjuk meg:

A —en=eKUBKU+UBU+TBT+AFBAF+EABEA+EUBEU+LABLA+“ICBn1c (1)
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ahol KU=kis utas, U=utas, T=teher, AF=Afrika, EA=Eszak-Amerika, EU=Eurépa, LA=
Latin-Amerika, AA= Azsia és Ausztrdlia és nIC= nem interkontinentdlis a megfeleld dummy
valtozok, melyek értéke 1, ha az adott repiilé abba a kategoridba tartozott, killénben 0.

A modellszelekci6 fontos 1épés a GLM alkalmazasanal, igy teszteltem tobb kiilonboz6 modellt
is. A tesztelés soran egyarant néztem sziikebb modelleket (csak interkontinentalis és/vagy tipus
vagy kontinens elhagyasa) és bGvebbet is (tipus és kontinens interakcidjanak bevonasa), tovabba
kiilén vizsgaltam azt a modellt is, amikor a két utasszallité kategoriat egyként kezeltem. Végiil a
korabban bemutatott modell bizonyult a legjobbnak, igy a kés6bbi szimulaciokhoz is ennek az
eredményeit hasznaltam.

Haldlos dldozatok szdma az utasok kozott

Az utasok koziil életiiket vesztOk szaimanak modellezésére kézenfekvé valasztas egy binomi-
alis modell. Ennek oka, hogy csak nemnegativ egész szam lehet, amelyet feliilrél természetesen
korlatoz a gépen utazok szama.

A modellszelekcidt itt is az el6z6 részben leirt elvek alapjan hajtottam végre. Bar ennek alap-
jan egy olyan modell bizonyult a legjobbnak, amelyben a magyarazé valtozok kozott az utasok
szama is szerepelt, ezt végiil elutasitottam, tekintettel arra, hogy ez a fiiggé valtozé oszlopainak
linedris kombindcidjaként el6allithatd. Végeredményben igy azt a modellt valasztottam, amely-
ben a rogzitett szamu utas mellett a binomialis eloszlas p paraméterének becsléséhez a linedris
prediktorban a kontinens és az interkontinentalis valtozok szerepeltek.

A glm figgvény alapbeallitas szerinti link fliggvénye binomialis eloszlas illesztése esetén a
logit fiiggvény, azaz a becsiilt modell:

p= expm) _ _exp(AABaa+AFBar+EABEA+EUBEy+LABLA+NICBAIC)
1+exp(n)  1+exp(AABAa+AFBAr+EABEa+EUBEu+LABLA+NICBC) )

Foldi dldozatok szdma

A f6ldi halalos dldozatok szamanak modellezéséhez az el6z6 kett6tdl eltéré mo-
dellt kellett alkalmazni. Ennek az eloszlasnak a tulajdonsagai hasonléak az utasszam
eloszlasanak jellemz6ihez, de az, hogy a haldlos kimeneteli balesetek jelentds részé-
nél (kozel 95%) nem volt foldi aldozat, megneheziti egy egyszerd Poisson-eloszlas
alkalmazésat.

Ezek alapjan megallapithatjuk, hogy olyan eloszlasra van sziikség, amely pozitiv
sulyt helyez a 0-ra, mintha diszkrét lenne, és folytonos eloszlasa a pozitiv értékeken.
Szerencsére ilyen eloszlasra gyakran van sziikségiik az aktuariusoknak, igy létezik
ra megoldas. Ezt az eloszlast Tweedie-eloszlasnak nevezziik, amely gyakorlatilag,
az Osszetett Poisson-eloszlas egy specidlis esete. A Tweedie-eloszlas gyakorlatilag
tobb eloszlast foglal magaban, bizonyos paraméterek mellett kiadja a normalis, a
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gamma- vagy a Poisson-eloszlast. Jelen helyzetben a lehetdségek koziil az dsszetett

Poisson-eloszlasra van sziikség. Egy Y valdszintiségi valtozonak akkor ez az eloszlasa,
ha felirhato

Y=g & (3)

formédban, ahol N Poisson-eloszldst, az X -k pedig fiiggetlen, gamma-eloszldsu
valdszintiségi valtozok azonos paraméterekkel.

A Tweedie-eloszlas illesztése valamivel bonyolultabb egy GLM keretein beliil, mint
példaul a Poisson-paraméter becslése, ugyanis sziitkség van egy extra paraméterre,
amely a variancia és a varhatd érték kozotti kapcsolatot irja le.!

A Tweedie-eloszlassal rendelkezd valdszintiségi valtozora illesztett GLM értel-
mezése lényegesen bonyolultabb, mint az el6z6 alfejezetekben latott példakban volt.
Ennek ellenére ezt is meg lehet tenni, mégpedig a kovetkez6képpen (Generate Tweedie
random deviates): egy Tweedie valdszintiségi valtozo 1 < p <2 esetén nem mads, mint
N darab fiiggetlen azonos, gamma-eloszlast valoszintiségi valtozo (X) 6sszege, ahol
N Poisson-eloszlastu. Az eloszlasok paraméterezése:

N ~ Poisson( £s )

2-p) & 4)

X ~ Gamma (E: dlp - 1)11”_1) Q)

ahol y a linearis prediktor, és a link fliggvény alapjan adddik a becsiilt paraméterek
segitségével:
I = e = gKUBku+UBu+TBr (6)

Ezekre a képletekre a késGbbiekben, a szimuladciokban is sziikség lesz.
Szimulacio

A legtobb esetben a biztosité szamara nemcsak a kargyakorisag vagy karnagysag a
fontos kérdés, hanem a teljes portfolio osszesitett kara, azaz gyakorlatilag az egyedi karok
Osszege. Ez a valdszinliségi valtozo ugy adddik, hogy az ismeretlen szamd, ismeretlen
nagysagu kart osszegezziik. Mivel az dsszes kar ilyen médon matematikailag konnyen
el6allithatd, és a mogotte 1évo véltozok egyes tulajdonsagai ismertek, van esély az elosz-
lasanak meghatarozasara. Sok esetben, amikor a kdrgyakorisag és a karnagysag eloszlasa
nem tal bonyolult, ez elméleti Gton is megtehetd. Ezt a modszert hivhatjuk az dsszetett
kockazat modelljének, hiszen gyakorlatilag egy sszetett valdszintiségi valtozo eloszlasat
kivanjuk meghatarozni.
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Amennyiben ismert a teljes karkifizetés eloszlasa, konnyen alkalmazhatd ra barmilyen
szimulacios eljards, hiszen csak ennek az eloszldsnak megfelelé véletlen értékeket kell
generalni. A szimuldcié azért hasznos akar ismert eloszlas esetén is, mert nem minden
eloszlasnal lehet konnyedén, csupan az eloszlasfliggvény és a paraméterek alapjan meg-
hatarozni olyan kockazati mértékeket, mint a VaR vagy a TVaR.

Matematikailag ugyan nem tul bonyolult levezetni az dsszesitett karkifizetés st-
rliségfiiggvényét, de ez nem karakterizal semmilyen ismert eloszlést sem. Igy — noha
numerikusan kiszamolhatoak lennének a stirtiségfiiggvény értékei — az dltalam vizsgalni
kivant kockazati mértékek meghatarozdsara nem alkalmas ez a megkozelités. Ennek
a problémanak a kikiiszobolése érdekében hasznaltam az Gigynevezett Monte-Carlo
eljarast.

Monte-Carlo szimuldcié

Az aggregalt kdreloszlas vizsgalatara a legelterjedtebb mdodszer a Monte-Carlo szi-
mulaci6 alkalmazasa (Glasserman, 2004). A mddszer 1ényege abban all, hogy az ismert
eloszlasok alapjdn generdlunk valoszintségi valtozdkat, egymds utdn tobbszér. Igy
gyakorlatilag a véletlen folyamatokra kapunk tobb realizaciot, amelyekb6l utdna mar
konnyedén kalkulalhatjuk a vizsgalt valtozé bizonyos tulajdonsagait. A legkézenfekvébb
példa az, amikor az aggregalt kar varhato értékét akarjuk ezzel meghatarozni. Ebben
az esetben létrehozunk kelléen sok szcenariot, melyekben ugyanazzal a médszerrel
egyenként szimulaljuk az aggregalt kart, majd az igy kapott eredményeket atlagoljuk.
Amennyiben példaul az eloszlas valamely kvantilisére (azaz Value-at-Risk-jére) va-
gyunk kivancsiak, akkor a szimulalt értékek megfelelé (tapasztalati) kvantilise lesz a
becslés. A modszer elénye, hogy kdnnyen kivitelezhet6 és jol interpretalhatd. Fontos
tulajdonsaga, hogy a szcendriok szamanak novelésével csokken a becslés hibdja, igy
megfelel szamitasi kapacitas mellett pontos eredményeket kaphatunk.

I A szcenariok szaméanak novelésével csokken a becslés hibaja.

Megvizsgalva az Osszesitett karkifizetés eloszlasat, azt az eredményt kaptam, hogy
ezt a valoszinliségi valtozot nem tudom konnyen kozvetleniil szimuladlni. Ennek ko-
vetkeztében azt a megoldast valasztottam, hogy a karkifizetés minden Gsszetevojét
ktlon szimuldltam minden repiiléjarat esetén.

A jaratok egyes tipusok szerinti megoszlasat a tapasztalati aranyok alapjan allitot-
tam be. A kiindulasi kontinensek szerinti megoszlasra volt adatom, igy ezt kozvetleniil
tudtam alkalmazni. Ezeken kiviil volt még adatom kiilsé adatforrasbol a teherszallitok
Osszes jaraton beliili aranyara. A kis- és nagy utasszallitok aranyara nem volt kiilén
adatom, igy csak a sajat gyGjtésemen (melyben csak a haldlos kimenetel( balesettel jard
utak voltak) beliili aranyokat tudtam haszndlni. Annak érdekében, hogy ez konzisztens
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legyen a teherszallitok aranyaval, a 2012-2017 kozotti iddszak atlagat vettem. Az inter-
kontinentalis jaratok aranydra ismét csak a sajat adatbazisomat tudtam hasznalni, itt
az 6sszes (2000-2017 kozotti iddszak) megfigyelésen beliili arany alapjan modelleztem.

A halalos kimenetelt baleset bekovetkezését jellemz6 valtozo csupan két értéket
vehet fel: I, ha a repiiléjarat sordn volt haldlos aldozat, és 0 kiilonben. A kiilonb6z6
specifikdciok esetén az I érték el6forduldsi valdszintisége killonbozik. Mas-mas vald-
szinlisége van a halalos szerencsétlenségnek az egyes kontinenseken, illetve teher- vagy
utasszallito esetén (itt nincs kiilonbség a kis és nagy utasszallité kozott). Minden jarat
esetén kilon szimuldltam egy standard egyenletes eloszlast valdszintiségi valtozot,
majd ezt hasonlitottam a megfelelé valészintiséghez (Vékas, 2012). Amennyiben a
valdszintiségnél kisebb szamot kaptam, akkor az érték egy lett, azaz valamilyen okbol
kifolyolag a jaraton vagy a gép miatt a f61don legalabb egy személy az életét vesztette.

Mivel az el6z6 fejezetben sikeriilt mindharom, a kdrnagysagot befolyasold valtozonak (utasok,
halottak és f6ldi halottak szima) meghatarozni az eloszlasat, ezért csak az ott kapott eredménye-
ket kellett felhaszndlni. Els6 lépésként az utasok szamat szimuléltam: a Poisson-eloszlas inverz
eloszlasfiiggvényébe tettem a standard egyenletes eloszlasbol szimulalt valoszintiségi valtozot, igy
kapva Poisson-eloszlasut (P(F' (U)<x)=P(U<F(x)) (Vékés, 2012)). A Poisson-eloszlas paramétere
minden esetben a linedris prediktor és a link fiiggvény alapjan szamolhato, igy azt kdzvetleniil
befolyasoltak a jarat paraméterei.

A fedélzeten utazok koziil életiiket veszték szama binomialis eloszlast kovet, feltéve,
hogy az utasok szama ismert. Mivel az els6 1épésben ezt hataroztam meg, igy ez adott
volt, tehat ténylegesen lehetett a binomialis eloszlasbdl szimuldlni. Hasonléan, mint
az elébb, itt is az inverz eloszlasfiiggvény segitségével hoztam létre a kivant eloszlasu
valtozokat. Az eloszlas p paramétere a GLM becsiilt egyiitthatoi és a logit link fiigg-
vény segitségével jott ki.

A halalos dldozatok szamahoz sziikséges adatok koziil a foldi aldozatok szamanak
szimulaldsa volt a legdsszetettebb feladat. A (4)-(6) képletek segitségével ez is kivite-
lezhetd feladat az Excelben. Az inverz fliggvények segitségével szimulaltam Poisson-
és gamma-eloszlast valdszintliségi valtozdkat. Majd ezeket adtam Gssze megfelelGen.

Mivel azzal a feltételezéssel éltem, hogy karkifizetés csak a haldlos aldozatok utdn
jar, esetitkben pedig egységesen azonos 0sszeg, igy az aggregalt kdar meghatarozasa-
hoz gyakorlatilag csak az dldozatok szamat (ami a gépen és a f6ldon életiiket vesztok
Osszegeként adodott) kellett egy biztositasi 6sszeggel szorozni. A 3. abran az lathato,
hogy miként néztek ki a szimulaciok az Excelben (a fontossagot kifejezé6 mintavéte-
lezéshez (Importance Sampling) és a stlyhoz tartozé oszlopok jelentését és szerepét
késébb ismertetem).
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3. abra: Egy realizacié a Monte-Carlo szimulacidban, két szerz6dés mellett

[] .TI[‘.I:', Kontinens |Interkont .\"P".t-(h-n .!mn Sampl .H.||.!|05 .i{d:‘_.‘.as .Hnlnn Faldi '\alqn:{]s\z halott [Kifizetés Saly

Tl 2| | | 0,33 | 0,44 | oj0000 20 14 of " o,00000] 015 " 10445
1|Kisutas  |EA [nem i€ |0,05571638 |0,00000001 | 1 20 14] 0| 14| | 0,0000
2{Utas AA jnem IC__ |0,59821611 |0,88004893 | 0] | | 0 0| 2,28898131

Forrds: sajdt gyiijtés

Els6 megkozelitésben megvizsgaltam, hogy miként alakulhat a repiil6gép-katasztro-
takban elhunytak biztositdsa. Pontosabban azt allitottam a kozéppontba, hogy milyen
dijak adédnak kiilonbozé dijelvek (varhato érték, kvantilis vagy szoéras elv alapjan).
Ehhez alapvetden arra volt szitkségem, hogy a karkifizetés eloszlasat megismerjem, és
meghatdrozzam ennek varhatd értékét, szorasat és VaR értékét. Ezeken kiviil, minthogy
sok tulajdonsagat tekintve a TVaR alkalmasabb kockazati mérték lehet a VaR-nal, ezt
is szerettem volna meghatarozni.

Ezen mutatok értékei mellett egy masik kérdésre is kerestem a valaszt. A szimulacié
soran egyedenként hoztam létre a repiil6jaratokat minden tulajdonsagukkal egyttt,
viszont egyel6re azt nem részleteztem, hogy hany ilyen elem szerepelt a szimulaci-
oban. Egyes statisztikak, mint az osszesitett karkifizetés varhato értéke (egy jaratra
jutoé esetben) varhatéan nem fiigg a portfolié nagysagatdl, azaz az egy szimulacios
lépésben Osszegzett jaratok szamatol, de ez nem mindenre igaz. Példdul a VaR egyik
fontos tulajdonsaga, hogy adott esetben lehet akar szubadditiv vagy szuperadditiv is.
Eppen ezek miatt mindenképp vizsgalni akartam a portfolioméret ndvelésének hatdsat
a kockdzati mértékekre, illetve a dijelvekre. Ez azért fontos kérdés, mert példaul egy
olyan esetben, amikor a nagyobb portfolio csokkenti az egy szerzédésre jutd szorast,
akkor egy szorasalapu dijelv mellett a nagyobb méret csokkentheti a szerz6dés dijat,
ami mind a biztositd, mind a biztositottak szamara elényds lehet.

A hagyomdnyos Monte-Carlo mddszer gyengesége és a fontossdgot kifejezé mintavételezés
(Importance Sampling) szerepe

Ugyan a Monte-Carlo eljaras nagyon hasznos eszkoz, de a hatékonysagaval kap-
csolatban bizonyos esetekben felmeriilhetnek kételyek. A leggyakoribb probléma az,
hogy az altala nyerhetd becslés nem elég pontos, illetve ahhoz, hogy elég pontos legyen
az eredmény, nagyon sok szcendridt kell 1étrehozni. Ennek oka, hogy a becsléseknek
gyakorta nagy a varianciaja kisebb szimuldcidos méret esetében. Ennek kikiiszobolésére
valamilyen varianciacsokkentd technikat érdemes alkalmazni.

A hagyomanyos Monte-Carlo médszer 6nmagaban nem elég az altalam vizsgalt
esetben. Ennek oka, hogy azoknak az eseteknek, amelyek befolyasoljak a karkifizeté-
seket, nagyon alacsony a bekovetkezési valdszintisége. Ha (jelentésen feliilbecsiilve)
azt vessziik, hogy a haldlos kimenetelt baleset valdszintisége 0,000001, akkor példaul
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még egy 10.000 elem portfolio esetén, 1.000 szimuldcio mellett is csak varhatéan 10
ilyen kovetkezik be. Ez alapvetden nem lenne probléma, am mivel konnyen eléfordulhat, hogy
az adott szimulacioban csak 9 vagy éppen 12 ilyen lesz, nagy lesz a becslés variancigja.

Ez a gyakorlatban ennél is jelent6sebb problémat okoz, tekintettel arra, hogy épp a portfolio
méretének hatasat szeretném vizsgalni, amihez kisebb méret(i veszélykozosségek modellezésére
is sziikség van. Amennyiben példaul egy csupan 10 jaratot tartalmazo portfoliot vizsgalok, mar
ahhoz is t6bb mint 100.000 szcenari6 kell, hogy varhatéan legalabb egy ilyen szerencsétlenség
belekeriiljon. Igy nyilvén az is eléfordulhat, hogy a vérhat érték becslése 0-nak adddik, pedig
nyilvanvaléan pozitiv kell, hogy legyen. Természetesen a problémat elvileg kezelni lehet a szimu-
laciok szamanak novelésével, de a hosszabb futasi idé miatt ez nem hatékony megoldds. Ahhoz,
hogy a variancia jelent6sen csokkenjen, akar tobb nagysagrenddel is sziikséges lehet novelni a
lépésszamot.

Szerencsére az ilyen esetek kezelésére van kidolgozott mddszertan, amelyet konnyen lehet egy
Monte-Carlo szimulacioba implementalni. A modszer, melyet én is hasznaltam, a fontossagot
kifejez6 mintavételezés (Importance Sampling). Ennek a lényege abban 4ll, hogy a realizaciok
generalasahoz hasznalt valészintségi mértéket kicseréljiik egy olyanra, amelyben a szamunkra
fontos esetek gyakrabban fordulnak el6.

Tulajdonképpen ennek az eljarasnak a segitségével el lehet érni azt, hogy a szimulacidban a
halalos balesetek el6fordulasi gyakorisaga megnovekedjen, és ezéltal tobb adatbdl kalkuldljuk az
olyan mutatokat, mint a varhato érték és a szoras. Természetesen az érdekes esetek megnovelt
stlya miatt az eredményeket korrigalni kell, hogy a végs6 becslésekben mar az eredeti eloszlasnak
megfelel6 értékek adddjanak.

Alapesetben az E(h(x))=a becslése a Monte-Carlo szimulacio segitségével a kovetkezéképpen
adhaté meg:

=3, h(X) )

ahol Naszimuldciok szdma, h(X. ) pedig az i-edik szimuldcioban kapott h(X) érték. Kovetkez6
1épésben vegyiink egy mésik eloszlast, g(X) stirtiségfiiggvénnyel, ami abszolit folytonos az eredeti
eloszlasra nézve (tehat f{X)>0=g(X)>0). Ebben az esetben a megfelel$ tartomanyon integralva
igaz lesz a kovetkez0 Osszefliggés:

_ 6 _ £
E(h(D)) = [ () B g(x) dx = Eq (RO L) ©

Tehat a keresett eredmény felirhaté az 4j mérték (Q) szerinti varhat6 értékként. Ennek
kovetkeztében kapjuk a kovetkezd képletet:

= 1 f(Xi)
T =~ 2y h(XD S5 )
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Ebben az egyenletben az X -k mér nem az eredeti, hanem az ij mérték szerinti eloszldsbol
szarmaznak. Jol lathatd, hogy gyakorlatilag az 4j eloszlasbol generalunk X értékeket, majd ezeknek
a realizciknak a stlyozott atlagat vessziik. A hasznélt f(X, )/g(X,) stilyokat szokds likelihood
aranynak vagy Radon-Nikodym derivaltnak is hivni. Szemléletesen azt mondhatnank (bar
ez matematikailag nem tul preciz), hogy azt vizsgaljak, hogy a realizalodott X érték hanyszor
gyakrabban kovetkezne be az eredeti mérték esetén, mint az Gj mérték esetén. Az Importance
Sampling jo beallitisa esetén ez egynél kisebb a vizsgalat szempontjabol fontosabb X-eknél, tehat
azokat gyakrabban kapjuk meg, mint alapesetben.

Bar a tanulmanyom kozponti kérdése a repiilégépjaratokbol allo portfolio aggregalt karkifi-
zetéséhez kapcsolodott, tekintettel arra, hogy ennek eloszlasa nem volt konnyen felirhato, erre
nem tudtam az Importance Sampling mddszert alkalmazni, Ehelyett azt a megoldast valasz-
tottam, hogy azt a mértéket cseréltem le, amelyiken a halalos kimeneteli szerencsétlenség
bekovetkezése alapult. Eredetileg ez egy egyenletes eloszlast valdszintiségi valtozo lett volna
a [0,1] intervallumon, amit egy béta-eloszlasuval helyettesitettem, ennek hatdsara az igazan
kicsi (egymilliomod nagysagrendu) értékek el6forduldsi gyakorisaga jelent6sen megnott.

Az Osszesitett karkifizetés eloszlasa tulajdonképpen egy tébbdimenzios eloszlas, ame-
lyet minden jarat karkifizetése befolydsol. Az ehhez tartozo egyiittes stirtiségfiiggvény
meghaladja ennek a tanulmanynak a kereteit, de erre tulajdonképpen nincs is szitkség. Ami

"o

valdjaban sziikséges, az az eredeti egyiittes stiriségfiiggvény és az Importance Samplinghez

"o

tartozd egytittes stirtiségfiiggvény hanyadosa. Ez viszont — kihaszndlva az egyedi szerz6-
dések egymastol valo fiiggetlenségét — felirhato a peremstriségfiiggvények hanyadosainak
(egyenletes osztva a bétaval) szorzataként.

Az igy kapott stlyok segitségével mar elméleti sikon alkalmazhat6 lenne az Importance
Samplinget haszndlé Monte-Carlo eljaras. A megfelelé modszerek segitségével elméletileg
ez adna egy torzitatlan és alacsony varianciajui becslést a varhato értékre, a szdrasra, a
VaR-ra és a TVaR-ra. Ezzel szemben, amikor elvégeztem a szimulaciot, azt tapasztaltam,
hogy az egyes jaratokhoz tartozo likelihood aranyoknak a varhato értéke ugyan I volt, de
a szorzatuk nagyon alacsony lett. Kiilonosen igaz volt ez nagyobb portfolidk esetén, ahol
numerikusan gyakran 0-va is valt.

Ennek a szituacionak az oka alapvetden abban keresendd, hogy a halalos dldozattal jaré
balesetek nagyon alacsony bekovetkezését kompenzalando, nagyon erds torzitast kellett
alkalmaznom. Tovdbba megmutathat6 (Glasserman, 2004), hogy a nagyobb portfélidoméret
esetén a h(Xi) értékekhez tartozo hanyadosok tartanak a 0-hoz (bar varhato értékiik ettél még
1, tehat nem elhanyagolhaté valdszintiséggel vesznek fel extrém magas értékeket).

Mivel ezen a médon nem lehetett elvégezni a modellezést, némiképp mashogy probaltam
az eredményeket megkapni a varhato értéket és a szorast illetGen. A VaR és TVaR Importance
Sampling mddszerrel torténd meghatarozasa viszont nem sikertilt, igy azokra a késGbbiekben
csak a hagyomanyos Monte-Carlo szimulaci6 altal Iétrehozott eredményeket tudom felhasznalni.

A repiil6gépjaratokbdl 4ll6 portfolid varhato teljes (halaleseti) karkifizetésének meghataro-
zasahoz a varhato érték linearitasat hasznaltam fel. Ez azt jelenti, hogy ahelyett, hogy ténylegesen
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az aggregalt karkifizetés (S) varhato értékét venném, ezt komponenseire bontom, azaz kiilon
veszem a varhato értékét minden egyes jarat (Osszesen P darab) karkifizetésének (Xi), majd eze-
ket 9sszegzem. Az Importance Sampling pedig nem az aggregalt kar szintjén, hanem az egyes
szerz6dések szintjén kertiil alkalmazasra.

Ugyanezt az elvet alkalmazva sikeriilt meghatdroznia masodik momentum becslését, amivel
mar szamolhato a variancia becslése is. Ezeknek a becsléseknek ugyan nem tul dsszetett feladat
a levezetése, de ezt most nem részletezem, az eredményeket viszont a kovetkezd képletekben
megadom (N a szimulaciok, P a portfolié elemeinek szdma).

= Z 12 f(Xx') (10)

Q(X i)

E’(?‘) _zk 1( P Xzf(Xr)+Z 12} 1[:) f(Xl)f(X;)) (11)

a(xp) T g(xg(X;)

Eredmények

A tanulmanyomban a szimulacio soran az aggregalt karosszeg eloszlasanak néhany tulajdonsagara
koncentraltam. Ezek a varhato érték, a szrds, a VaR, illetve a TVaR voltak. A varhato érték és a
szoras szamitasanal az Importance Samplinget is felhasznaltam. A ketté kozott annyi kiilonbség
volt, hogy a szoras becsléséhez sziikséges ketts szummazas nagyban novelte a futasi idot, igy
azt csak egy kiilon - kevesebb szcenaridval dolgozd - szimulaciéban vizsgaltam. A farkeloszlast
jellemz0 kockazati mértékek becslésére csak a hagyomanyos Monte-Carlo szimulacié eredményei
alltak rendelkezésemre.

A portfolioméret novekedésének vizsgalatara a jaratok szamat 10 és 20.000 kozott valtoztat-
tam, novekvd 1épéskozokkel. Mint majd a késGbbi szakaszok abrai tanusitjak, ezek segitségével
elég jol ki lehetett rajzolni az egyes mutatok alakuldsat. A VaR esetében kiilon tekintettel kell
lenni arra a tényre, hogy kisebb portfolioméretek esetén az értéke nem vizsgalhatd. Ahhoz,
hogy minél inkdbb hasznos mutato legyen, érdemes igen nagy konfidenciaszintet valasztani.
Eppen ezért én a biztositasban bevett 99,5 szazalékos, illetve a 99,9 szdzalékos Value-at-Riskkel
és Tail-Value-at-Riskkel dolgoztam.

A kdrkifizetéshez kapcsolodo mutatok alakuldsa a portfolioméret fiiggvényében

Elméleti megfontolasok alapjan kénnyen belathato, hogy az aggregalt karkifizetés egy szerz6-
désre jutd varhato értéke nem fiigg a portfolio méretétdl. Ennek oka a varhatd érték additivitasa,
valamint az, hogy az egyes szerzédések fiiggetlen, azonos eloszlast valoszintiségi valtozok.

Ebbdl kovetkezden nagyon pontosan meg lehet hatarozni, hogy egy repiilGjarat esetén mennyi
akarnagysag varhato értéke. Ez a szimulacios eredmények alapjan 0,1356, azaz a halalos dldozatok
szama szorozva a biztositasi osszeggel. Ennél talan hasznosabb mutaté az egy repiiléut soran var-
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hat¢ halalos dldozatok szama, ami 0,00001356, azaz nagysagrendileg, atlagosan minden 75.000-
edik jaratra jut egy elhunyt személy. Nem véletlen, hogy a repiilés az egyik legbiztonsagosabb
kozlekedési forma. A varhato érték alakuldsat a portfolioméret fliggvényében a 4. abra mutatja.

4. abra: Aggregalt karkifizetés egy szerzodésre juto, illetve teljes varhato értéke

Egyedi varhatd érték Aggregalt karkifizetés varhato értéke
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Forrds: sajdt szerkesztés

Az eredmények a szoras esetében is igazoljak a hipotéziseket, miszerint forditottan ardnyos a
portfolioméret négyzetgyokével (hiszen fiiggetlen valoszintiségi valtozokat Gsszegzek).

1 Atlagosan minden 75 000-edik jaratra jut egy elhunyt személy.
Ez a tulajdonsag, hogy a veszélykozosség novelésével — allando egy szerzddésre jutd varhato

érték mellett — az egy szerzGdésre juté szoras csokken, nagyon fontos eleme a biztositasoknak.

Ennek koszonhetéen egy olyan szervezet, amely tobb egyedi kockazatot fog 6ssze, képes Pareto-ja-

vuldst elérni egy biztositas nélkiili allapothoz képest. A szoras alakulasat az 5. abra szemlélteti.

5.abra: Aggregalt karkifizetés egy szerzddésre juto, illetve teljes szorasa
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Forrds: sajét szerkesztés

A VaR szamitasakor a legfontosabb kérdés, hogy adott esetben szubadditiv vagy szuperadditiv
ez a kockazati mérték. A repiil6gép-szerencsétlenségek halalos aldozatainak biztositasa esetén
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teljesiil a szubadditivitas a 0,999-es Value-at-Riskre, ugyanis az 6sszeg esetén kisebb a VaR, mint
a VaR-ok osszege.

I Aveszélykozosség novelésével az egy szerz6désre juté szoras csokken.

Ez ekvivalens azzal, hogy az egy szerz8désre jutd értéke a teljes kardsszeg VaR-janak csokken
a portfolié novelésének hatasara (6. abra).

6. abra: Aggregalt karkifizetés egy szerzodésre juto, illetve teljes Value-at-Riskje

Egy szerzédésre jutd 0,999-es VaR Aggregalt kdrkifizetés 0,999-es VaR-ja
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Forrds: sajét szerkesztés

Azeredmények a TVaR esetében is a varakozasoknak megfelelGen alakultak (7. abra), tovabba
hasonlo6 kovetkeztetések olvashatdak le az abrakrol, mint a VaR-nal. Tovabbi hasznos eredmény
az, hogy mig a VaR 10-20.000-es portfolioméret esetén 550.000 koriil alakult, addig a TVaR
koriilbeliil 700.000-es értékeket mutat (ezek az értékek jelenthetnek dollart, de alapvetéen nincs
mértékegységiik). Ebbol kovetkezéen, amikor a veszteség a VaR-t meghalado, akkor sem annak
sokszorosa, varhatdan csak 25-30 szazalékkal haladja meg. Ez a repiil6gép-szerencsétlenségek
biztositasanak szempontjabol megnyugtatd eredmény, hiszen egy kiugréan magas varhat ér-
ték konnyen okozhatna a biztosito csédjét is. Ez, hogy latszolag nem tul vastagfarkd az eloszlas,
egybecseng az dltalanositott Pareto-eloszlas segitségével kapott eredményekkel is.

7. abra: Aggregalt karkifizetés egy szerzddésre juto, illetve teljes Tail-Value-at-Riskje

Egy szerzbdésre jutd 0,999-es TVaR Aggregdlt karkifizetés 0,999-es TVaR-ja
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Forrds: sajit szerkesztés
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Biztositdsi dijak alakuldsa a portfolioméret fiiggvényében

A fogyasztok szamara adott specifikacioju biztositas (azonos biztositasi esemény, biztositasi
Osszeg) esetén a legfontosabb kérdés az, hogy mennyi a biztositas dija. Ebben az alfejezetben né-
hany nagyon egyszerti dfjelv segitségével fogom vizsgalni a biztositasi dijak alakulasat kiilonb6zo
portfolioméretek esetében. A hasznalt dijelveket a kovetkez tablazat tartalmazza, a biztositas
dijat pedig 71(X) jeloli X karosszeg mellett.

2. tablazat: Dijelvek neve és képlete

Szoras elv n(X) = E(X) + aD(X)

Forrds: Kaas, 2008

Elészor vizsgaljuk meg a varhato érték elv alapjan szamitott dijat. Ebben az esetben gyakor-
latilag azt veszi alapul a biztositd, hogy a kifizetések varhat értékét kell, hogy fedezze a dij nettd
része, illetve ezen feliil van egy ezzel aranyos dijrész (koltségekre, nagyobb biztonsagi szinthez és
a profitra). Mivel a repiil6gép-szerencsétlenségek dldozatainak fizetendd dsszeg varhato értéke
linedrisan aranylik a portfolié méretéhez, itt a mérethozadék konstans. Ennek kovetkeztében a
biztositds dija nem csokken a nagyobb portfolié esetén sem.

Mivel az egy szerz6désre jutd szoras csokken a portfolioban 1év szerz8dések szamanak no-
velésével, ezért egy szoraselvalapu dijszabas esetén nagyobb portfolio mellett csokkenthet6 lehet
a szerz6dés dija. Tételezziik fel, hogy egy biztosito az « értékét 0,01-nek hatdrozza meg. Tovabba
egy szerz6dés varhato karkifizetése 0,1356, az aggregalt 6sszeg szdrasa pedig a szimulacidban
kapott eredmények alapjan alakul. Az igy kapott dijak alakulasat a 8. dbra mutatja.

8. abra: Egy szerz6dés biztositasi dija szoras dijelvvel a = 0,01 mellett
Egy szerzddésre jutd biztositasi dij
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Errél a 8. grafikonrol néhany igen fontos kovetkeztetést vonhatunk le. Egyrészt nyilvanvalo,
hogy a biztositasi dija egy repiilGjaratnak jelentésen csdkken a nagyobb portfoliok létrehozasaval.
Ebbdl az kovetkezik, hogy amennyiben a biztositonak a szerz6désenkénti koltsége konstans (vagy
csokken), akkor nagyobb portfolié Pareto-javuldst eredményezhet, ugyanis meghatarozhatd
olyan dij, amellyel a szerzédésenkénti dij csokken, az 6sszes bevétel pedig né.

Masik fontos tanulsaga az eredményeknek, hogy bizonyos biztositotti magatartast feltételezve
van egy minimalis sziikséges portfolioméret, amely nélkiil a termék nem eladhatd. Tételezziik fel
azt, hogy a légitarsasagok kell6en pontosan ismerik a légikatasztrofak karalakulasat. Ezen kiviil
van egy korlat arra vonatkozdan, hogy milyen dij mellett valasztjdk inkabb a biztositast a sajat
megtartas helyett. Tegytik fel tovabba az egyszertség kedvéért, hogy ez azt jelenti, hogy legfeljebb
a karosszeg varhato értékének kétszeresét hajlandoak biztositasi dijként kifizetni.

Meghatarozhat6 olyan dij, amellyel a szerz6désenkénti dij
csokken, az Osszes bevétel pedig no.

A 3. tdblazat alapjan egyértelmtien megallapithatd, hogy az el6z6 bekezdésben leirt viselke-
désti légitarsasagok esetén csak akkor lehet a biztositast eladni, ha a portfolioban legalabb 400
repiilGjarat lesz. Tovabba érdemes megfigyelni, hogy — f6leg kis veszélykozosségek esetén - a
portfolid novelésének nagy a hozadéka a dij csokkenésében, de még a nagyobb portfolidk esetén
is lehet a dijat szignifikinsan csokkenteni.

3. tablazat: Biztositasi dij a varhato érték szazalékaban kiil6nb6z6 portfolionagysagok mellett

Szerzodés :
(db) ’

Biztositasi
dij

840 %

375% 282% 243% 200% 176% 164% 128% 114%

Forrds: sajét szerkesztés

A kvantilisalapu drazds vizsgdlatahoz a 6. abra elsé grafikonjat kell megnézni. Ez
ugyanis egy o = 0,999 melletti VaR dijelvvel meghatarozott biztositasi dij egy szerzédésre
jutod részét mutatja a portfolioméret fliggvényében. A megallapitasok hasonloak, mint a
szoras elv esetén, konnyen csokkenthetd egy jarat biztositdsanak a dija, ha nagyobb a
portfolio. Ami érdekes a szorasalapu dijjal szemben, az az, hogy itt [ényegesen nagyobb
dijak adédnak. Egyrészt ez fiigg az drazasi paraméterek megvalasztasatol, de van tech-
nikai oka is. Ez abban all, hogy kellden nagy portfdli6 esetén ez esetek egy ezrelékében
mar varhato, hogy bekévetkezik a biztositasi esemény, igy a VaR érték gyakorlatilag egy
ténylegesen realizalt aggregalt karral egyezik meg. Ha csak egyetlen jaraton is volt halalos
aldozat ekkor, és ott se sok, akkor is 1ényegesen nagyobb a karkifizetés, mint annak a var-
hat6 értéke (vagy szorasa). Eppen ezért fontos a VaR és TVaR a biztositok szdmara, mert
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magas biztonsagi szinteknek felelnek meg (példaul itt csak minden 1000-edik portfdli6
esetén lesz az aggregalt VaR-nal nagyobb az 6sszes karkifizetés).

Toébb tovabbi elemzési lehetdség is felmeriilhet a tanulmdnyban vizsgalt teriiletek
mellett. Egyrészt érdemes lehet pontosabb becslés készitése a VaR és TVaR értékeket
illetéen, illetve még nagyobb portfélioméretekre is annak érdekében, hogy jobb képet
kapjunk arrol, miként alakulnak ezek a kockazati mértékek a szerz6dések szamanak
novelésével. Masik érdekes kérdés, hogy a biztositasi dijak, illetve a kockazati mértékek
hogyan viselkednek, ha az eredeti portfdlio helyett példaul egy kockazatosabbat vesziink.
Ennek azért is lehet kiemelt jelentésége, mert az utobbi évek trendjei alapjan a repiil6ja-
ratoknak egyre nagyobb része kizlekedik Afrikdban és Azsidban (IATA Economics, b),
ahol a baleseteknek relative magas a kockdzata. Ennek akar az is lehet a kovetkezménye,
hogy a kargyakorisag csokkend trendje valamikor a kovetkez évtizedekben megtorpan
vagy akdr meg is fordul, ami mindenképpen fontos tényezé lehet a reptilési ipardgban.

Osszegzés

A cikk alapjaul szolgalé szakdolgozat téméjanak igyekeztem olyan teriiletet valasztani,
amely az aktudriusi tevékenység szempontjabdl jelentds, ugyanakkor a réla sz6l6 isme-
reteim valamilyen szempontbol hidnyosak. Miutan eldontéttem, hogy mdédszertanként
a mikroszimulaciés modellezést szeretném alkalmazni, adédott az 6tlet, hogy a veszély-
kozosségek nagysaganak hatdsait vizsgaljam. Ez a teriilet a kozeljovében egyébként is
komoly érdeklédésre tarthat szamot, hiszen a technologiak fejlédésével egyre inkabb
igény lehet kisebb (akar 6nszervez6do) biztositasi halézatokra is. Hogy érdekesebbé
tegyem az amugy jelentds részben matematikai-statisztikai témat, a modellezéshez egy
mindenki szamara kozérthetd — és kiemelt jelentéségti — teriiletet valasztottam: a légi
kozlekedési biztositasokat.

Elsésorban azt igyekeztem bemutatni, hogy miért lehet érdekes az alacsony kargya-
korisag kovetkeztében ennek a megkozelitésnek az alkalmazasa a repiil6gép-balesetek
vizsgalataban. Az 6sszegyUjtott adatok alapszintdi vizsgalata, illetve az extrémérték el-
mélet alkalmazasa éppugy hasznos eredményeket adott, mint a Monte-Carlo eljardssal
végzett szimulaciok. Sikeriilt megmutatni, hogy milyen alacsony a haldlos kimeneteld
baleset valoszintisége, illetve azt, hogy még egy ilyen esemény bekdvetkezése esetén se
talzottan nagy az aldozatszam.

A repiil6gép-szerencsétlenségek vizsgalata utdn, azok adatait felhasznalva bevezettem
egy altalanosabb modszertant, amelynek a segitségével barmilyen biztositasi agazatnal
elemezni lehet a portfolié nagysaganak hatasat killonboz6 kockazati mértékekre. Ezek
eredményeként bemutattam, hogy a biztositasi dij hogyan véltozik, ha né a portfélié
mérete, illetve azt, hogy specialis feltételek mellett létezhet minimalisan sziikséges port-
félioméret is.
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Ugyan t6bb kiilonb6z6 kérdéssel foglalkoztam, mégis a teriilet szerteagazdsaga miatt
rengeteg nyitott kérdés marad, amelyek vizsgalatara a terjedelmi korldtok nem adtak
lehetdséget. Ennek ellenére tigy gondolom, hogy a két kozponti témat (a repiildjaratok
biztonsagossaga, illetve a portfolio nagysaganak hatasa a kockazati mértékekre) sikeriilt
teljeskortien bemutatnom, mikézben torekedtem arra, hogy a modell a leheté legjobban
titkrozze a valosagot, és akar mas teriileteken is lehessen alkalmazni.

Osszességében elmondhato, hogy a bemutatott modszer mas biztositési kérdések
elemzésében is alkalmazhatd, tovabba a kapott eredmények a valos életben is hasznos
jelentéssel birhatnak.
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BIZTOSITASI KOTELEZETTSEGEK FAIR ERTEKELESE
IDO- ES PIACKONZISZTENS AKTUARIUSI ERTEKELESEK

Romviri Petra, romvari.petra@hotmail.com

A Magyar Aktudrius Tarsasdg 2018-ban Romvdri Petrdnak itélte oda a Biztositdsmatematika Ifjii Mestere dijat.

0SSZEFOGLALO

Biztositoként fontos feladat annak meghatarozasa, hogy egy altalunk kinalt biztositasi termé-
kért milyen arat kérjiink. A hagyomanyos értékelési modszerek nagyrészt azon a hozzaalldson
alapulnak, hogy ezek a termékek kockazatként kizérolag egyfajta ,,aktudriusi kockézatot” foglalnak
magukban, azaz véletlenségiik pusztan egy kapcsolddo biztositasi folyamat (példaul talélésszam)
alakulasatol fiigg, de a piactol magatdl nem.

A biztositok ezzel szemben nagy szamban kinalnak olyan termékeket, melyek kockazata
mar Osszefiiggésben van bizonyos piacon kereskedett termékek aralakuldsaval is. Természetes
igényként vetddhet igy fel, hogy a kockazat értékelésekor és drazasakor az emlitett piaci kocka-
zat is legyen figyelembe véve. Irdsomban a vonatkoz¢ irodalom feldolgozdsaval arra a kérdésre
kerestem a valaszt, hogy milyen lehetséges mddokon lehet kezelni a megjelend kockazatkettdst.

Jelen cikk a Budapesti Corvinus Egyetem biztositasi és pénziigyi matematika mesterszakanak
aktudrius specializaciojan, a 2018. juliusi zarévizsgan megvédett szakdolgozat alapjan késziilt.

SUMMARY

For an insurance company, determining the fair price of an insurance product is crucial. Standard
actuarial premium principles are usually based on the concept that these products solely contain
»actuarial risk”, or in other words, the possible dependence on the financial market is neglected.
However, many products offered do involve financial risk. While giving a brief overview of
the related literature, in this article we're looking for the answer to how to evaluate such payoffs
accordingly, taking into consideration both their financial and non-financial risk.
The article is based on my thesis written at the actuarial specialization of the Actuarial and
Financial Mathematics MSc of Corvinus University of Budapest, defended in July 2018.
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Bevezetés

A biztositasi termékek palettajan nagy szamban vannak jelen olyan termékek, melyek
kockazata nem csupan valamilyen biztositasi folyamat sztochasztikajabol fakad, hanem
bizonyos piacon kereskedett termékek dralakulasdnak véletlenségébdl is. Példaként emlit-
hetSk ezek kozott a unit-linked biztositdsok, valamint a garanciélis biztositasi kifizetések
is. Habar sokfajta konstrukcio foglal magaban az aktudriusi mellett piaci kockazatot is, a
kétféle kockazattipus egyiittes értékelésére és kezelésére a biztositok még mindig viszonylag
kis hangsulyt fektetnek.

Ebben az irdsban nagyrészt Antoon Pelsser, Ahmad Salahnejhad Ghalehjooghi és
Mitja Stadje vonatkozd munkassaganak feldolgozasaval egy lehetséges modszer keriil
bemutatasra, mely mar kezelni tudja a megjelend kockazatkettdst: megismerkediink az
ugynevezett id6- és piackonzisztens aktudriusi értékelésekkel. Ilyen értékeléseket nyer-
hetiink példaul a mar széleskortien hasznalt aktudriusi dijelvek kiterjesztéseivel (ezeket
egyarant kiterjesztjiik id6konzisztens és piackonzisztens iranyba). Ahhoz azonban, hogy
ilyen értékelésekkel érdemben foglalkozhassunk, mindenekel6tt sziikségiink van a fogalmi
keretek felallitasara.

Ezek lehetséges eszkozt kindlnak arra, hogy aktuariusi és
pénziigyi kockazat kettosét egyiittesen is kezelni tudjuk.

Els6képp az id6konzisztencia fogalmat vezetjitkk be: mit értiink alatta, miért adédhat
természetes elvarasként egy értékeléssel szemben, illetve hogyan valésithaté meg az ak-
tudriusi dijelvek idékonzisztens kiterjesztése? Ezt koveten roviden a piackonzisztencia
fogalmara is kitériink, és megnézziik, az hogyan érvényesithetd egy biztositd keretrend-
szerében. Mindkét fogalom jelentésének tisztazasat kovetéen pedig ratérhetiink olyan
értékelések tanulmdnyozasara is, melyek egyarant id6- és piackonzisztensek.

Ezek mar lehetséges eszkozt kindlnak arra, hogy a korabban emlitett aktuariusi és
pénziigyi kockazat kettsét egyiittesen is kezelni tudjuk.

A fogalmi keretek felallitasat kovetGen két példa bemutatasan keresztiil illusztraljuk,
hogyan irhatd fel és hasznalhato az altalunk megismertetett modszer konkrét biztositasi
szitudciokban.

Végiil roviden szot ejtek arrdl is, hogy milyen gyakorlati jelentéséggel birhat az id6- és
piackonzisztens értékelések biztositdi alkalmazésa.

Arazas a biztositasi folyamat fejlédésdinamikajanak figyelembe nem vételével
Az aktuariusi munka legfontosabb feladatai kozé tartozik a biztositasi szerz6dések

arazasa, legyen sz6 akar egy konkrét szerz6désrol, akar egy teljes allomany vizsgalatarol.
Vegytink egy egyszer( példat: mennyit kérjiink egy T tartamu elérési biztositasért? Vagy
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altalanosabban: vizsgaljunk egy olyan homogén portféliot, amelyben valamennyi szer-
z6dés kifizetése a T. id6pillanatban esedékes! Felmeriil a kérdés, hogy mennyi legyen
ennek az ara. A kérdés lehetséges megvalaszolasanak széles irodalma van, ugyanakkor a
megkozelitéseknek rendszerint kozos jellemzje, hogy az arazashoz kizardlag a kifizetés
T. idépontbeli mutatoit veszik figyelembe. Gondolhatunk akar a hagyomanyos dijkal-
kulacios elvekre: mind a varhaté érték elv, mind a szérasnégyzet elv, mind a szoras elv
alapvetden a T. id6pontra vonatkozé varhatd érték, illetve szorasnégyzet (vagy szoras)
fiiggvényeként irjak fel az drat, de a hattérben meghtzddo biztositasi folyamat (példaul
egy elérési biztositas esetében a talélészam-folyamat) fejlédésdinamikdjaval magaval, a
folyamat id6beni valtozasanak jellemzéivel nem foglalkoznak.

Ahogy Thomas Moller is hangsulyozza Indifference pricing of insurance contracts in
a product space model cimi cikkének bevezetdjében, az ilyen mddszerek azért is vetnek
fel problémat, mert elméletben nem engedik, hogy a biztosité a (0, T) intervallumon
reagaljon a kockézatra és a biztositasi folyamat alakuldsdra. Igy a vizsgalodasbol kizdrjak
a viszontbiztositasi és pénziigyi piac meglétét, noha a valdsagban kinalkozik lehetdség az
azokon torténd kereskedésre, s ezaltal a kockazat lehetséges mérséklésére és megfelel6bb
kezelésére.

Az Antoon Pelsser és Ahmad Salahnejhad Ghalehjooghi éltal targyalt id6konzisztens
aktuariusi értékelés (Time-Consistent Actuarial Valuations, 2015) a statikus vizsgalodas
miatt felvet6dé problémara reflektal. A szerzok 6tletének 1ényege, hogy a mar széles kor-
ben ismert és hasznalt aktuariusi dijelvek alkalmazasabdl indulnak ki, de azokat nem a
szokvanyos modon irjak fel, hanem idékonzisztensen kiterjesztve, aminek kdszonhet6en
mar a korabban elhanyagolt fejlédésdinamika is figyelembe lesz véve.

Az id6konzisztencia fogalma

Legyen ((;A;P) valoszinliségi mezd, y(t) egy ezen értelmezett biztositasi folyamat,
A, :o(yr|0 < r<t)filtracio. Azt az esetet vizsgaljuk, amikor az dllomanyra vonatkozd
kifizetés a T. id6pillanatban fog torténni, és a portfdlié akkori kifizetése a széban forgd
biztositasi folyamat T. pontbeli értékének, y(T)-nek lesz a fiiggvénye: f(y(T)).

Példaképp vegyiink egy elérési biztositast! Adott szamu szerzédével indulunk: akik
koziiliik megélik T-t, 6k kifizetésre jogosultak, a tobbiek viszont nem. A szerz6ddék szamat
modellezziik esetiinkben a biztositasi folyamattal, y-nal: y(0) szerz6d6vel indulunk, a ¢.
id6pillanatban y(t) a még életben lév6k szama, s végiil a T-t megéld y(T) szamu biztositott-
nak tartozunk kifizetéssel. A rajuk vonatkozd teljes kifizetés tehat y(T) fiiggvénye: f(y(T)).

Jeloljiik az arat m-vel! 7w: L?(A;)>L*(A,) feltételes kockazati mérték. m-rél akkor mond-
juk, hogy idékonzisztens, ha teljestil ra az alabbi:

m[fy(D)] 6 yO] = [m[f{y(TD)] syt y(O] VO0<t<s<Tesetén.

Ez a feliras a feltételes varhatd érték toronyszabalyanak megfelel6t kovetel meg. Azt
hivatott kifejezni, hogy ha a t. idépillanatban adnank el a portféliét, akkor ugyanannyit

54 | Biztositas és Kockazat « V. évfolyam 4. szam

ROMVARI PETRA

kérnénk érte, mintha a t. idépillanatban azért kérnénk arat, hogy az s. idépillanatban
(0 < t <s < T) megvaljunk az akkor mar 7(s, y(s)) ara portfoliotol. A fenti formalizalja
az id6konzisztencia kovetelményét: egyetlen idéhorizonton arazva ugyanazt az arat
kéne megszabnunk, mintha az idéhorizontot tovabb osztva pontrdl pontra araznénk.
Az idékonzisztens értékelés tehdt arrdl fog szolni, hogy az arfiiggvénynek valamennyi
belsé pontjara vonatkozdan eleget kell tennie az idékonzisztencia feltételének.

Az id6konzisztens arazas mint modszer alapjai

Antoon Pelsser és Ahmad Salahnejhad Ghalehjooghi cikke alapjan (Time-Consistent
Actuarial Valuations, 2015) mutatom be ebben az alfejezetben a cimben jelolt moédszer
alapjait.

Aziddkonzisztens arazas 1ényege, hogy az id6konzisztencia feltételét meg kell kovetelntink.
Bedrazando egy szerz6dés, amelynek kifizetése a T. id6pontban esedékes. Hangstlyozando,
hogy az idékonzisztencia maga egy mddszer, de 6nmagaban nem biztosit arazé formulat,
igy nekiink kell még kiilon megadni mellé egy drazasi eszkozt. Ez az eszkoz lehet példaul a
szokasos aktuariusi dijelvek valamelyike (szorasnégyzet elv, szorés elv stb.), de azt mar nem
a hagyomanyos, statikus modon kell felirnunk, hanem az id6konzisztencia moédszerével.

I Az id6konzisztencia maga egy modszer, de 6nmagaban nem
biztosit arazoé formulat.

Azidbékonzisztens arazas megvalositdsi modja, hogy a kezd6- és végpont altal megha-
tarozott iddintervallumot kisebb, At hosszt intervallumokra osztjuk. Ezeken a kis interval-
lumokon mar tudunk a hagyomanyos mddon arazni, vagyis az idéhorizontot tovabb nem
osztva felirhatjuk a szokasosan alkalmazott aktuariusi dijelveinket a kezdépont végpont
szerinti bedrazasara. Els6képp az utolso intervallumon tesziink igy: T-At-ben hatarozzuk
meg az arra vonatkozd feltétellel (vagyis a feltételes varhato érték és szorasnégyzet felira-
saval), hogy mennyit kértink a At id6 elteltével, T-ben esedékes portfoliokifizetésért. Ez
a szOrasnégyzet elv esetében illusztrdlva (a-val jelolve a dijelv paraméterét):

mEa(fV(T) = EGO(T)| T-At, y(T-A1) + = o DX(Fy(T))| T-At, y(T-A1)), (1)

ahol a 20. Az utols¢ iddintervallumra szol6 feltételes arazassal igy meg is lennénk.

Ezt kovetSen haladhatunk hatulrdl elére, a kovetkezd 1épésben az el6z6hoz hasonlot
fogunk felirni, csak immaron a [T-2At, T-At] intervallumra: a T-2At-beni feltételes
varhato érték és szorasnégyzet felirasaval adjuk meg a T-2At pontbeni drat a T-At-beni
»Kifizetésre” vonatkozoéan (ez a ,kifizetés” a T-beli ténylegesen megvaldsul6 kifizetésbdl
levezetett nT-At arfiiggvénybdl szarmazik). A felirt kovetelmény biztositja, hogy az
id6konzisztencia elvarasa teljesiiljon a T-2At, T-At és T pontokat illetéen. MegegyezGen
folytathatjuk a hatulrol el6refele haladast, mignem végiil elériink a kezdépontig, t-ig, ezzel
meghatarozvan a modszerrel a 7,(f(y(T))) arat.
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Vegytik észre, hogy ahogy a T-2At, T-At és T pontokat illetéen teljesiil az id6konzisz-
tencia, ha folytatjuk a mddszert, és intervallumrol intervallumra lépve arazunk, agy az
idékonzisztencia barmely olyan [t, T]-beli pontegyiittes esetén is igaz lesz, ahol a pontok
az intervallumhatarként szerepld pontok koziil keriilnek ki.

Osszefoglalva: ez a kis iddintervallumokra torténé felosztés és a hatulrdl el6refele
torténd feltételes arazas biztositja, hogy gy adjuk meg a kezdépontbeli arat, hogy az
intervallumhatarként szerepld koztes pontok barmely valasztisa esetén fenndlljon az
id6konzisztencia feltétele. Vegyiik kozben észre, hogy ez az id6konzisztens drazas meg-
adhatd tetszélegesen kis At idéintervallum-hossz valasztasa mellett is! Ebb6l adodoan
persze arra is lehetdségiink kindlkozik, hogy At=>0 hatarértékképzés mellett adjuk meg a
keresett id6konzisztens arat. Ha pedig igy jarunk el, akkor barmely [t, T]-kozbiilsé pontok
valasztasa esetén teljestilni fog az idékonzisztencia feltétele.

Ezzel lefektettiik az id6konzisztens arazds mint modszer alapjait. Konkrét szituaciokban
el kell donteniink, hogy milyen drazasi modszer (példaul szorasnégyzet elv, szoras elv stb.)
mellett szeretnénk alkalmazni, tovabba feltételezéssel kell élniink a biztositasi folyamat
dinamikajaval kapcsolatban is, hogy egy adott fkifizetésfiiggvény ismeretében pontosan
megadhassuk a keresett arat.

Id6konzisztens aktuariusi értékelések

Id6konzisztens aktuariusi értékeléseket kaphatunk hagyomanyos aktuariusi dijelvek
kiterjesztésével. Ebben az irasban nem tériink ki pontosan a vonatkozé matematikai
levezetésekre, csak roviden kozoljiik a gondolatmenet lényegét, illetve a relevans vég-
eredményeket. Részletes levezetés és magyarazat megtalalhaté Antoon Pelsser és Ahmad
Salahnejhad Ghalehjooghi mar emlitett cikkében.

Mit mondhatunk el didhéjban az id6konzisztens aktuariusi értékelések felallitasardl,
melyek a szerzparos 6tletének lényegi elemei?

A kapcsolddd biztositasi folyamatot illetGen feltételezéssel kell élni, esetiinkben
abbol indulnak ki a szerz6k, hogy a folyamat az alabbi sztochasztikat koveti:
dy(t)=a(t,y(t))dt +b(t,y(t))dW(1),

ahol W(t) sztenderd Wiener-folyamat, a(t, y(t)) és b(t, y(t)) folytonosak és adaptaltak,
tovabba y(t) Ité-folyamat, négyzetesen integralhato.

A korabban is emlitettek értelmében az idékonzisztens ar meghatarozasakor
el6szor a [0, T] intervallumot kell kis idSintervallumokra felosztani, és ezeken egyesével
arazni, azaz egyesével kell felirni rdjuk az alkalmazandé aktudriusi elvet. (Megjegyzés:
egyel6re t-t futéindexként fogjuk hasznalni, igy célszerlien attértiink a 0-ra mint kezd6
idépontra, ezért vizsgaldédunk immar a [0,T] intervallumon.)

Legyen egy ilyen kis kivalasztott intervallum a [t, t + At]! A mddszer értelmében a
t-beni drat a t + At-beni feltételes értékek hatarozzak meg (tehat a kezdépontbeli ar a vég-
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pontbeli értékek fliggvénye), példaul a szérasnégyzet elv alkalmazasa esetén a t + At-beni
varhato értékbdl és szorasnégyzetbdl adddik a t-beni ar. Ezen keresett varhato érték és
szorasnégyzet pedig megkaphato ugy, hogy (megfelel folytonossagokat megkéovetelvén az
arfuggvényre és annak derivaltjaira) felirjuk az Ito-formuldt. Az Itd-formula matematikai
Osszefiiggést ir le a t-beni és t + At-beni drak kozott, az dsszefiiggésbdl pedig kinyerhetd
a keresett t + At-beni varhatd érték és szorasnégyzet.

Ha a kis intervallumokon térténd arazassal mar megvagyunk, képezhetiink At>0
hatarértéket. Specialisan ez a szoérasnégyzet elv alkalmazasa esetén el fog minket vezetni
egy parcialis differencidlegyenlethez, amit a Feynman-Kac-formula segitségével tovabb
alakithatunk, igy eljutva annak explicit megoldasaig. Végiil az alabbit kapjuk:

' (t,y) = -InE[e* 7O | y(t) = y], 2)

ahol:
n¥ (t,y): a szorasnégyzet elv alkalmazasaval kapott ar t-ben, (t,y) ismeretében
o : a szorasnégyzet elv « dijelvparamétere

A fenti ar tetszbleges 0 < t < T-ben megadhatd a biztositasi folyamat konkrét megva-
l6sulasi értéke, y(t) ismeretében.

Hasonlo levezetéssel kapjuk a szoras elvre:

m (Ly)=E* [ fiy(T)| y()=y] ©)

ahol:
7 (t,y)a széras elv alkalmazdsaval kapott ar t-ben, (¢,y) ismeretében
ES: egyfajta korrigalt varhato érték, egészen pontosan egy modositott y* folyamat
alapjan vett varhato értéket, ahol y® annyiban tér el y-tol, hogy driftje a £b(t,y) taggal
egésziil ki, vagyis dy(t)=(a(t,y()£Bb(t,yt)))dt +b(t,y(t))dW(t)

B+ aszbras elv § dijelvparamétere

Ezzel tehat roviden, a matematikai teljesség igénye nélkiil attekintettiik, hogy a
feldolgozott cikk milyen konkrét eredményekre jut a szérasnégyzet elv, illetve a szoras
elvidékonzisztens kiterjesztésével kapcsolatban. Az eredmények példan torténd illuszt-
ralasdra a cikk masodik felében keriil majd sor, amikor a piackonzisztencia fogalmanak
bevezetésével olyan értékelésekkel tudunk majd foglalkozni, melyek egyszerre lesznek
piac- és id6konzisztensek.
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Idékonzisztensek-e a statikus megkozelitések?

A bevezetend6 uj modszer megismertetésével egyidében felvetddhet benniink a kérdés:
a korabban alkalmazott statikus modszerek, az aktuariusi dijelvek ,,hagyomanyos” felirdsa
ezek szerint nem teljesitette az id6konzisztencia feltételét? A valasz: nem feltétleniil, sét,
bizonyos specidlis esetektd] eltekintve rendszerint nem. A szdrasnégyzet elv esetében ezt
egy egyszer(l példan mutatom be.

Legyen a vizsgalt biztositasi folyamat a kovetkez6: y(0) = 100, majd innen két 1épésben,
faszertien dgazunk el: minden lépésben a folyamat értéke vagy 0,8-szeresére, vagy 0,6-sze-
resére véltozik, a két eset legyen megegyez8 valdsziniiségli,P—5. Abran szemléltetve (W
a yvilagallapot” megjelolése, y a biztositasi folyamat konkrét értéke):

1. abra: Példa a statikus megkozelitések idokonzisztencidjanak megcafolasara - I.

W, p=1/2 w} p=1/2 wi
WG e o T, 2
o : 100 i 80 i 164
b 3

Forrds: sajdt szerkesztés

Ez egy lehetséges megbuvd biztositasi folyamat leképzése: 100 {6s allomanybol in-
dulunk, mely a kévetkezd idépontban 80, illetve 60 f3sre csappanhat, majd a masodik
idépontban mar csak 64, 48, illetve 36 fos lehet. Elérési biztositassal foglalkozunk, vagyis
a biztosito kizarolag a tuléloknek tartozik kifizetéssel, azaz jelen esetben a tartam végén
életben maradt 64, 48, illetve 36 fonek. Az egyszertliség kedvéért tegyiik fel, hogy minden
tuléls egységnyi kifizetésre jogosult: f(y(T)) = 1 - y(T) = y(T), tovabba a diszkontalastdl
is tekintsiink el!

Most tehat szorasnégyzet elvvel arazunk. Ha a statikus arazas maga id6konzisztens
lenne, akkor ugyanazt az arat szolgaltatnd ,,egybdl drazva’, mint koztes osztopontokat
véve és azokon keresztiil arazva. Vegylink egyetlen koztes osztépontot, és vessiik dssze,
hogy mit kapnank, ha el6sz6r hagyomanyosan, statikusan araznank, majd mésodjara
egy osztoponttal, két 1épésben. (Megjegyzés I.: als6 indexben az id6tényezét fogjuk
feltiintetni, amelyre vonatkozdéan szamitjuk a megfelel6 feltételes varhato értéket és
szérasnégyzetet. Megjegyzés I1.: az a dijparaméterre vonatkozdan értékadassal kell
élniink. Legyen a=0,2, s igy % -a=0,1.)
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. Statikus drazassal:

mof9(2)) = Eolf(v(2)) + 5 - @~ DX(fiy(2))) =
(64 +48 + 48+ 36) + 0,1 - (i (644487 +48°+36°) - (i (64 + 48 + 48+ 36))°) =
- 196+ 0,1 - (- 10000 - - 196)°) =49 + 0,1 -99 =49 + 9,9 = 58.9.

P et

o Osztopontos arazas: els6képp az 1-es idépillanat két lehetségesen bekovetkezd
vilagallapotara vonatkozd n1 arakat kell meghataroznunk.

~ Wire: mf(v(2) = Exf(v(2) | y() = y1) + 5 - @ D (fw2) | y(1) = y1
1

=2 (64+48) + 0,1+ (5- (647+48}) — (5 (64 +48))° ) =112+ 0,1 -
= 6400 - (G- 1127°) = 56 + 0,1 - 64 = 62.4.

wie

= WE-re: m(f(y2) = Ei(fv(2) | y(1) = y2) + % oD (f(2) | y(D) = y¥)
L. (48+36) + 0,1 (5 ({8°+36) - (5 (48 +36)%) =384+ 0,1 -
--3600»(-:-‘84)-’) =42+0,1-36=456.

[

Ezen kettd ismeretében a 0. id6pontra vonatkozé ar is megadhatd, abrank a kovetke-
z0re mddosul:

2. bra: Példa a statikus megkozelitések id6konzisztencidjanak megcafolasara — II.

W, p=1/2 W
Yo : 100 g} 1624

Forrds: sajdt szerkesztés

 Wora: m(f(y(2) = E'(fiy(D) + 5 a-D* (f(y(2) =5 (624 +45,6) +

+0,1- (% (62,47+45,6%) - (% - (62,4 + 45,6))%) = % 108+ 0.1 - (% -5973,12-

- (-% +108)° ) =54+ 0,1 70,56 = 54 + 7,056 = 61,056.
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Ezzel az osztdpontos, kétlépéses esetre is meghataroztuk a keresett arat. Vessiik is dssze
a statikus modszerrel kapottal!

A modszer szerinti ar 0-ban:
Statikus arazas 58,9
Osztopontos arazas 61,056

Lathato, hogy a két ar nem esik egybe.

Ezzel sikeriilt egy konkrét példat mutatnunk, mely alatamasztja, hogy a hagyomanyos,
statikus drazasi mdodszerre nem feltétlenil teljestl az id6konzisztencia kovetelménye.

Az idékonzisztenciarol szolo alfejezeteket roviden osszefoglalva: példa bemutatd-
saval illusztraltuk, hogy a hagyomanyos aktudriusi dijelvekre nem feltétlenill igaz az,
hogy egy idéhorizonton kiértékelve ugyanazt az arat kérnénk, mintha az adott idého-
rizontot intervallumokra osztandnk, és azokon keresztiil pontrdl pontra értékelnénk.

I A hagyomanyos, statikus arazasi modszerre nem feltétleniil teljesiil
az idokonzisztencia kovetelménye.

Mindazonéltal ez egy természetesen felvet6d6 igény lehet biztositasi termékek drazasakor.
Az idékonzisztencia feltételének megkovetelése hivta életre a mar bevett aktudriusi dijelvek
idékonzisztens kiterjesztésének Gtletét. Antoon Pelsser és Ahmad Salahnejhad Ghalehjooghi
Time-Consistent Actuarial Valuations cimt 2015-6s cikkének feldolgozasaval attekintettiik,
hogy milyen konkrét eredmények adédnak a szérasnégyzet elv, valamint a szoéras elv
idékonzisztens felirasabol.

A piackonzisztenciarol altalaban

Az idékonzisztencia fogalmanak bevezetését kovetden attérhetiink a piackonzisz-
tencia fogalmara. A végcélunk az, hogy az éltalunk hasznalt értékelések immaron ne
csak az id6konzisztencia feltételét teljesitsék, hanem a piackonzisztencidét is. Ezt ugy
fogjuk elérni, hogy a mar széles korben ismert aktudriusi dijelveket nemcsak id6kon-
zisztens iranyba fogjuk kiterjeszteni, hanem piackonzisztens iranyba is. Mindenekel6tt
azonban meg kell érteniink, hogy mit is értiink a piackonzisztencia fogalma alatt,
illetve mi indokolhatja, hogy azt megkoveteljiik biztositasi termékeink arazasakor.

Ahogy mar korabban emlitettiik, a biztositasi piacon mar régdta nagy szamban
vannak jelen olyan termékek, amelyek kockazata nem pusztan egy kapcsolodd
biztositasi folyamat véletlenségébdl fakad, hanem pénziigyi, piaci kockazatot is ma-
gukban foglalnak. Ilyenek akar a részvényarfolyamokon alapulé termékek (példaul
a unit-linked biztositasok), akar a garancialis kifizetések.
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Amikor az aktuariusi és pénziigyi kockazat kiilonboz6ségérdl beszéliink, nem
csupan azért tessziik, mert mas a kockazat forrasa, de maga a kockazati jelleg is eltérd
lesz. Mig az el6bbit hedzselni rendszerint nem tudjuk, addig az utdbbit sok esetben
igen. Ez azt jelenti, hogy annak ellenére, hogy biztositoként egy véletlen kifizetést
vallalunk el, nem feltétleniil vagyunk kiszolgaltatva annak kockazataval szemben. Egy
leegyszertsitett példa: ha azt vallaljuk, hogy tiz év mulva kifizetjikk egy adott részvény
akkori drat, akkor hidba kovet az ar véletlen folyamatot, ha most megvessziik a rész-
vényt, és tiz évig tartjuk, akkor tiz év mulva lényegében rendelkezésiinkre fog allni az
akkori ara, azaz megfelel6 hedzseléssel (most: a részvény megvasarlasaval) elérhetjiik,
hogy a részvényar véltozasa okozta kockazattal szemben semlegesek legytink. Ennél egy
fokkal 6sszetettebb példa lehetne, ha nem azt vallaljuk, hogy kifizetjiik tiz év mulva a
részvény arat, hanem azt, hogy elérési biztositassal kombinaljuk, vagyis amennyiben
a biztositott megéli a tizedik évet, ugy jogosult lesz az akkori részvényar-kifizetésre,
kiilénben viszont nem. Az utobbi példa tovabbfejlesztése, illetve atdolgozasa vezet el
a unit-linked biztositasi termékekhez, amelyek jelenleg is meghatarozé részét képezik
az életbiztositasi piacnak. Erezhetd, hogy milyen fontos feladat igy a piaci, pénziigyi
kockazatok biztositdi értékelése.

A piackonzisztencia azt koveteli meg, hogy azoknak az instru-
mentumoknak az ara, melyek replikalhatoak, egyezzen meg a
replikalasi arral.

Roviden azt mondhatjuk, hogy a piackonzisztencia azt koveteli meg, hogy azoknak
az instrumentumoknak az dra, melyek replikdlhatéak, egyezzen meg a replikalasi arral.

Tehat ha egy terméket el6 tudunk allitani egyéb, piacon fellelhet6 termékek kombi-
néaciojaként, akkor azt azokkal 6sszhangban, azokkal konzisztensen arazzuk. Hogyan
valosithato ez meg egy biztosito keretrendszerében?

Piackonzisztencia a biztositasban

A piackonzisztenciat és annak biztositasi szektorban valé megjelenését mélyrehatdan
feldolgozta a Mario Valentin Wiithrich, Hans Bithlmann és Hansjorg Furrer szerzéhar-
mas altal irt Market-Consistent Actuarial Valuation cimi konyv. Ebben kifejtésre keriil
tobb, a témdhoz kapcsolddo elméleti és gyakorlati megfontolas is, mindazonaltal a mu
részletes ismertetésére ennek a cikknek a keretében nem nyilik lehetéségiink. Egyetlen,
témankhoz szorosan fliz6dé szeletét fogjuk attekinteni: a kiértékelési portfolié miben-
1étét, illetve felirasat determinisztikus modellben. Ezutan roviden utalunk a sztochasz-
tikus modellbe val¢ atiiltetésére is. Ezen elméleti alapokat azért is fektetjiik le, hogy a
késébbiekben ratérhessiink az iras kulcstémajara, és felallithassunk olyan aktuariusi
értékeléseket, melyek mar egyszerre lesznek id6- és piackonzisztensek.

Biztositas és Kockazat » V. évfolyam 4. szam | 61



BIZTOSITASI KOTELEZETTSEGEK FAIR ERTEKELESE

Kiértékelési portfdlio

A kiértékelési portfoliorol szolo alfejezetek az elébb emlitett konyvben olvasottak
értelmezésével késziiltek. A piackonzisztencia megvaldsitasanak alapja egy un. kiértékelési
portfolio felallitasa. X-szel jelolvén a biztositasi portfoliét az X->VaPo(X) hozzérendelést
keressiik, ahol a VaPo jel6lés a valuation portfoliora, azaz a kiértékelési portfoliora utal.

A biztositési portfolidnk értékelésekor elsdként a piacon kereskedett termékek sszes-
ségeként irjuk fel, végiil ez utobbinak kell majd meghataroznunk az arat. Lényegében arra
toreksziink, hogy az eredeti biztositasi portfélionkat egy replikdl6 portféliéva alakitsuk
at, ahol a replikalé portfolié mar meghatarozott pénziigyi termékekbdl tevédik ssze.

A replikalds és értékelés két fazisban torténik. El8szor feltessziik, hogy a halalozasi
tabla determinisztikus, vagyis nincsen aktuariusi kockazat, pontosan ismert, hogy mikor
hanyan haldloznak el. A méasodik lépésben pedig mar szamolnunk kell az aktuariusi
kockazattal is, vagyis a korabbi kiindulasként hasznalt determinisztikus tabla helyett
sztochasztikus tablara kell attérniink. A determinisztikus tablaval torténé operalast
részletesen kifejtjiik, hogy vilagossa véaljon a kiértékelési portfolio felallitasanak elmélete,
a sztochasztikus megfontolassal kevesebbet id6ziink, annak csak lényegesebb gondolati
elemeit emeljiik ki.

Kiértékelési portfolio, determinisztikus modell

A konnyebb érthetdség kedvéért egy példan illusztralva fogjuk levezetni a kiértékelési
portfolid felallitasat. Nem ugyanazt a példat vizsgaljuk, amelyet a felhasznalt irodalom, att6l
eltérd tartammal és indul6 életkorral fogunk dolgozni, ugyanakkor mi is egy vegyesbizto-
sitast vesziink alapul, hogy az elérési és halaleseti kifizetés egyarant bemutathato legyen.
Tovabba ugyanugy lesz garancialis kifizetésiink, hogy annak replikalasat is szemléltetni
tudjuk. Lassuk is a példat!

A biztositasba torténd belépési kor 40, a tartam 3 év (x=40, n=3). A biztositasi dij
allando, minden év elején felmeriilS: IT,=I1, t=40, 41, 42. A halaleseti és elérési kifizetések
egy elére megnevezett I index (vagy részvény) adott évi értékének lesznek fiiggvényei
(I, t=41, 42, 43), ahol az indulé érték egységnyi, I,)=1. A kifizetések:

. Elérési: I,;, garancia nélkiili.

o Haldleseti (t=41, 42, 43): max(I,, (1+i)*), ahol i elére rogzitett kamatlab. Ez a
kifizetés tehat garancialis, évi i szazalék kamatgaranciat vallal.

A mortalitasi tabla szokasos jeloléseivel legyen [, az x. életkort megéltek, d, pedig az
x. életkort még megélt, de x+1.-et mar nem elérék szdma! (Ertelemszertien: d,=I-I,.,.)
Ekkor a biztositd ki- és befizetéseit az 1. tablazatban foglaljuk ssze.
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1. tablazat: A biztosité determinisztikus haldlozas melletti be- és kifizetései

t | cash flow | biztositdsi dij | halédleseti kifizetés | elérési kifizetés
40 Xa0 -lgo I1
41 Xa1 -lag - I1 dao - max(La1, (1+1)1)
42 Xa2 -lgp- 11 da1 - max(la2, (1+1)?)
43 X3 dyz - max(ls, (1+1)%) ly4z - T4z

Forrds: sajdt szerkesztés

Keressiik az ezt replikalé portfoliot, VaPo(X)-et. Lassuk is, milyen egységekbdl épit-
hetjiik ezt fel!

. Biztositasi dij: zéro-kupon kotvényekkel: Zy, Z,;, Z,5. A két év mulva esedékes egy
egységnyi befizetés replikalhat6 példaul egy most megvasarolt két év tartamu zér6-kupon
kotvénnyel.

. Elérési kifizetés: az eléréskor esedékes I,; kifizetés replikalhat6 az I index (rész-
vény) azonnali megvasarldsaval.

o  Haldleseti kifizetés: az el6bbieknél Gsszetettebb, a ¢t idépontra vonatkozoan
I+Put(T, (1+i)"*), ahol t= 41, 42, 43. Az index (részvény) megvasarldsa mellett tehat
egy put opciora is szitkséglink van, mégpedig egy olyanra, amely lehetévé teszi, hogy
t idépontban az I részvényiinket (1+i)"* aron eladhassuk. Ez leképezi a max(1,, (1+i ))-et:
ha az ar t-ben (1+i)"* felett van, akkor nem érvényesitjiik a put opcio lehet6ségét, igy
valoban It értékkel fogunk rendelkezni, ha az ar viszont (1+i)"* ald kertil, akkor az in-
dex értéke az opcid értelmében (1+i)*-re "cserélhets". Osszességében a t-beli kifizetés
valoban max(1,, (1+i)"*°) lesz.

Mindezek alapjan felirhaté egy bazis a portfolidhoz tartozo kifizetések replikalasara,
mégpedig az alabbi hétdimenzids vektorral:

(Zip Zyt» Zyp, I, Put®™(L, (1+4i)"), Put® (I, (1+i)2), Put™ (I, (1+i)’) )

A portfolio replikalasanak hatramarado 1épése, hogy azt is megmondjuk, hogy az egyes
baziselemekbdl mennyi sziikségeltetik. Visszakanyarodva a korabban felirt replikalasi
tablazatunkhoz, a determinisztikus haldlozdsi tébla feltételezéseivel élve ezek az értékek
a 2. tablazatban olvashatdk.

2. tablazat: A replikalo portfélio osszetétele

Forrds: sajdt szerkesztés

béziselem egységek szama

Zao -lao- 11

Zay -la - I1

Zy -l - 11

I daot dait daot las=lso

Pur®1, (1+1)") dao
Put™(I, (111))) day
Pu®)(, (1+1)3) da2
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Sikeresen replikaltuk tehdt a biztositasi portfolidnkat: el6sz6r meghataroztunk egy bazist,
majd felirtuk a portfolionkat ebben a bazisban, igy megadtuk a replikal6 vektorunkat. Innent6l
a kiértékelés ugy torténik, hogy egy kiértékelési fliggvény segitségével arat rendeliink ehhez a
replikalé vektorhoz. Feltételezvén, hogy ismertek az egyes baziselemek arai (vagyis ismertek a
megfeleld zérd-kupon kétvények, az index, illetve a megfelel put opciok drai), mar a replikalo
portfolié dra is meghatérozhato: valamennyi baziselembdl a replikalashoz sziikséges mennyiséget
véve a portfoli6 ara ezen arak osszegeként fog adodni. Matematikailag: el6sz6r az X > VaPo(X)
hozzarendelést elvégezve felirhattuk a portfolionk replikalasat, majd ezutan egy A kiértékelési
linearis funkcionalt véve ezen elvégezhetjitkk a VaPo(X) > A(VaPo(X)) hozzarendelést, amely
tehat mar értéket rendel a replikald portfolidhoz.

Megjegyzés: érdemes azonban szot ejteni arrdl is, hogy ez a kiértékelési A fiiggvény
nem feltétleniil all a rendelkezésiinkre, példaul nem sziikségszertien kereskednek a piacon
hétéves zér6-kupon kotvényekkel, noha lehet az az egyik baziselemiink. Igy elé6fordulhat,
hogy egyéb megfontolasokra és modszerekre is sziikségiink van a portfolié aranak megha-
tarozasahoz. Ebbdl az észrevételbél adododan persze az is elmondhato, hogy a kiértékelési
fiiggvényiink nem is feltétlen egyértelmu. A hétéves zérd-kupon kotvény példdjanal ma-
radva: ha nincs adott ara egy baziselemnek, akkor az azt értékel6 kiilonboz6 hozzaallasok
is eltér6 értékeket rendel(het)nek hozzd, igy végeredményben eltéré kiértékelési fiiggvényt
eredményez(het)nek.

Kiértékelési portfolio, sztochasztikus modell

A piackonzisztens értékelés masodik fazisa mar sztochasztikus haldlozasi tablaval dolgozik. Az
els6 fazisban determinisztikus tablat vettiink alapul, tehat 1ényegében nem foglalkoztunk az
aktudriusi kockdzattal, amit egy kapcsolddo biztositasi folyamat (példaul a tulélésszam)
sztochasztikaja okozott. Ebben a fazisban viszont mar ez a kockazat is szamitasba ve-
het6 azaltal, hogy a modelliink most mdr sztochasztikus mortalitasi tablara fog épiteni.

Mibdl fakad egyaltaldn a kockazat? Abbdl, hogy a halalozdsok immar nem determi-
nisztikusak, igy a hozzajuk kapcsol6dé pénzaramok sem lesznek azok. Ebben a fazisban
ugy fogunk egy portfoliot felirni, hogy annak alapja az el8z6 fazisban bevezetett replikalo
portfélio legyen: a mortalitasi tdbla legjobb becslése determinisztikus tablat ad, és ez
alapjan felépithetd az el6z6 fazisban targyalt replikald portfélié. Ugyanakkor a most
jelen levé véletlenség miatt ezt a portfoliot kiegésziteni kényszeriiliink egyfajta plusz
biztonsagot add kockazati rahagydssal.

A determinisztikus modellhez hasonléan most is egy példan szemléltetjitk a modszert.
Akarcsak az els6 fazisban, a feladatunk ismét egy kiértékelési portfolio felallitasa lesz. A
vizsgalat alapjaul szolgald biztositds legyen ugyanaz, mint a korabban latott: a vegyesbiz-
tositas paraméterei mind megegyezdek az eldbb latottakkal, az egyediili eltérés az lesz,
hogy most miutan elindultunk az [, életben 1év6vel, mar engedjiik a tulélési folyamatot
sztochasztikusan tovébbfejlédni. (Igy tériink 4t determinisztikusrél a sztochasztikus
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mortalitasi tablara.) A kovetkezd években tehat a talélések véletlenszamok lesznek:
L,;, Ly, Ly, illetve hasonléan a haldlozési szamok is: Dy, Dy, Dy,
Ezeket figyelembe véve a masodik fazis ki- és befizetései az alabbiak (3. tablazat).

3. tablazat: A biztosito sztochasztikus halalozas melletti be- és kifizetései

t | cash flow | biztositdsi dij halaleseti kifizetés | elérési kifizetés
40 | X*50=X40 -lgo- I1
41 X*4 Ly - 10 Dyo - max (I, (1+i)1)
42 X*40 -Lap- 11 Da; - max(Is2, (1+1)3)
43 X*g3 D42 - max (L, (1+i)?) Laz-laa

Forrds: sajat szerkesztés
Felirhat¢ a replikalé vektor is a mér kordbban feléllitott bazisban (4. tablézat).

4. tablazat: A replikalo portfolio osszetétele sztochasztikus halalozas mellett

baziselem egységek szama

Zao -lso- I1

Zyy -Lgg - I1

Ly -Lap-I1

1 Daot Dait+ Dyt Laz=lao

Putt(1, (1+)H) Dao
Pur3(1, (1+1)?) Dai
Put 3T, (1+1)) D2

Forrds: sajat szerkesztés

Latjuk, hogy most mar a replikald vektorunk elemei kozott véletlenszamok is megje-
lennek. Nyilvan ezzel 6nmagaban nem haladhatunk tovabb, elvégre nem replikalhatunk
véletlen mennyiségekkel. Ugyanakkor felirhatjuk, hogy milyen eltérés mutatkozik a
mostani és az el6z6 fazisbeli pénzaramok (és igy a replikald vektorok) kozott, vagyis
megprobalhatjuk valamelyest a mostani esetiinket visszavezetni az 1. és 2. tablazat
szerint korabban targyaltra.

Mik is pontosan ezek a pénzdrambeli eltérések? Irjuk fel a bazis alapjan! Tegyiik
meg ezt t=41-re, hiszen ez az elsé év, ahol kiilonbség mutatkozik a pénzaramok kozott!
Az eltérések:

o A biztositasi dijbol fakaddan: (I,;-Ly, ) - IT - Zy;.

o A haldleseti kifizetésbdl fakadodan: (Dyy-d,,) - (I + Put® (I, (1+i)})).

o Ezen feliil értelemszertien a t=41-ben torténé valtozas a késGbbi évekre tartott
portfoliot is felilirja, ezen portfélié megvaltozasat is meg kell adnunk. A t=42-re
vonatkozé kiértékelési portfoliot VaPo(X,,)-vel jelolve ez a differencia:

_VaPo(X42)
La-lu ) - —5—
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Hasonl6 elgondolassal adhatok meg a kovetkezd évekre vonatkozo eltérések is. Ezen
eltérések meghatarozzak a kockazatnak kitett portf6liét minden egyes év esetében, ami
alapjan a biztositd kockdzati tobbletet allapithat meg. A kockazati tobbletért elkért felar
természetesen fiigg a biztositd kiértékelésétdl. A kérdés, hogy a véletlen eltérésért ho-
gyan felarazunk, mdr az aktudriusi dijelveknél is el6keriilt. Ez alapvetden fligghet attdl,
hogy a kapcsolddd biztositasi folyamat miféle sztochasztikat kovet. A szdérasnégyzet,
illetve szdras elvek a megkovetelt felarat példaul a folyamat szérasnégyzetével, illetve
szOrasaval aranyositottak.

Mire jutottunk, hogyan valdsithaté meg a piackonzisztencia egy biztositasi
portfolio esetében? Els6képp a vonatkozo determinisztikus tabla szerint kell felallitanunk
a replikal6 portfoliot (VaPo(X)), amelyhez egy kiértékelési funkciondl (A fiiggvény)
segitségével ar rendelhetd. Ezt kovetGen meghatarozanddak a kiilonboz6 évekre vo-
natkozé kockazati portféliok, amelyek ugyancsak bearazhatok a biztosito altal hasznalt
kiértékelés segitségével.

Piac- és idOkonzisztens aktuariusi értékelések

Mindkét fogalom tisztazasat kovetSen lehetéségiink nyilik arra, hogy 6tvozziik
a kett6t, vagyis immar olyan értékelésekkel foglalkozzunk, amelyek egyszerre id6- és
piackonzisztensek. Mi hivja életre az elvarast, hogy egy értékelés egyarant teljesitse
a két kovetelményt?

Ahogy arr6l mar sz6 esett, manapsag sok olyan termék fordul el6 a biztositasi
piacon, amely aktudriusi és pénziigyi kockazatot egyarant magaban foglal, és mi
szeretnénk egy olyan eszkozt a keziinkben, amely kezelni tudja ezt a kockazatkettdst.

A pénziigyi termékek arazasanal mar hozzaszokhattunk ahhoz, hogy egyfajta di-
namikus kdrnyezetben értékeliink, vagyis a pénziigyi folyamat fejlddésdinamikajanak
leképezése mellett. Ez a dinamikus kornyezet maga utan vonja az idékonzisztenciat,
elvégre a pénziigyi termékek drazasakor természetesen adodik, hogy az ar ugyanaz,
ha ,,egybdl értékeliink”, mintha az id6horizontot felosztva értékelnénk pontrol pontra.
Adédik tehat az otlet, hogy a biztositasi termékekre is vigyiik at ezt a fajta dinamikus,
idékonzisztens logikat, terjessziik ki a mar ismert aktuariusi dijelveket id6konzisztens
moédon. Ha pedig ez megvan, agy a piackonzisztencia feltétele is konnyen atiiltethetévé
valik, vagyis végeredményben olyan értékeléseknél kotiink ki, amelyek egyarant id6-
és piackonzisztensek, és igy alkalmasak lesznek az aktuariusi és pénziigyi kockazatok
egyiittes kezelésére.

Antoon Pelsser és Mitja Stadje 2014-ben megjelent Time-Consistent and Mar-
ket-Consistent Evaluations cimi cikkében foglalkozik a kétféle konzisztencia ve-
gyitésével, egyiittes megkovetelésével. Az aktuariusi dijelvek kétiranyu kiterjesztése
kézenfekvd lehetéséget ad id6- és piackonzisztens értékelések felallitasara. A cikk
egyik fontos eredménye, hogy formalizdlja a mindkétféle konzisztenciaval rendelkez6
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értékeléseket. Ehhez els6képp definidlja az ugynevezett kétlépcsds piaci értékeléseket,
majd belatja, hogy megfelel6 kovetelmények teljestilése esetén az id6- és piackonzisz-
tens értékelések egybeesnek a kétlépcsés piaci értékelésekkel.

A cikk atfogé bemutatasara most nem kerill sor, mindossze arra szoritkozunk,
hogy egy kiemelkedGen fontos kovetkeztetését kozoljiik. Legtobbszor olyanok az
aktuariusi és pénziigyi kockdzatot egyarant tartalmazo szerzédéseink, hogy a két
kockazat egymastol fuggetleniil jelenik meg. Az aktudriusi kockazat a leendé kifize-
tések szamaval kapcsolatban meril fel, a pénziigyi pedig egyetlen konkrét kifizetés
nagysagara vonatkozoan, és ezek egymastol fiiggetlenek. Ilyenkor a kifizetés maga
is szorzatalakban irhato fel: yr - f(Sr), ahol yr az y biztositasi folyamat T-ben felvett
értéke (példaul a tulélok szama), ennyiszer koteles kifizetni a biztositd a széban forgo
pénziigyi instrumentumot, f(S;) pedig egy darab kifizetend6 pénziigyi instrumentum
T-beli értéke. Ekkor a cikk eredményének megfelelden a kétlépcsds értékelés formulaja
alapjan a portfolio értékelése meg fog egyezni yr kiértékelési értékének és az f (Sq)
replikalasi értékének szorzataval.

I Az aktuariusi és pénziigyi kockazat egymastol
fiiggetleniil jelenik meg.

Nézziink is meg egy egyszer(i példat a konnyebb megérthetdség kedvéért! Vallalja azt
a biztosito, hogy az allomany taléldinek (meghatarozott tartam mellett) fizeti egyenként
elérési kifizetésként 1000 R részvény arat! Ekkor egyrészt araznia kell a szdban forgo
pénziigyi instrumentumo(ka)t, jelen esetben egy fére az 1000 R részvényt, ami most
replikdlds okan értelemszertien megegyezik az 1000 R részvény aktualis araval. Mas-
részt sziikséges kiértékelnie y; -t: ez egy el6re megvalasztott technika alapjan torténik,
példaul a szorasnégyzet vagy szoras elv idékonzisztens kiterjesztése szerint. A portfélid
értékelése meg fog egyezni ezen két értéknek (tehat £(S,) replikdlasi értékének és y;
kiértékelési értékének) a szorzataval.

Elméleti eredményeink alkalmazasa

Alkalmazzuk elméleti eredményeinket! Két konkrét példat néziink most meg,
hogy lathassuk, a bevezetett modszer miképp alkalmazhaté a gyakorlatban biztositasi
szerz6dések arazasara. (A példak hangsilyozottan egyszerisitett példak lesznek, és a
kifizetések nagysagrendje sem felel meg a valésdgnak, mindazonaltal ezek alkalmasak
arra, hogy rajtuk a modszer szemléltethet legyen.) Az elére kivalasztott technika, mellyel
a biztositasi folyamatok kockazatat fogjuk értékelni, legyen a szorés elv, a kapcsolodo
biztositasi folyamatok pedig kovessenek geometriai Brown-mozgast. Természetesen mas
elvvel is értékelhetnénk, és a biztositdsi folyamatok is lehetnének eltéré dinamikdjuak,
de most elsGsorban a kétlépcsds piaci értékelés mint mdédszer bemutatdsa a cél, ehhez
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pedig elegendd ezek tanulmdanyozasa. Mas elv, illetve mds dinamika valasztasaval a
képleteink értelemszertien modosulni fognak.

A biztositasi folyamat geometriai Brown-mozgas, tehat az alabbi alaku:

dy(t)=a-y(t)dt +b-y(t) dW(t),
specialisan legyen y(0)=10000, illetve a=-0,02, b=0,015, vagyis:
dy(t)=-0,02-y(t)dt +0,0015-y(t) dW(t).

A széras elv dijparaméterének =0,2-t valasztjuk. Ezekben a példdkban 0 a kezd6

idépontunk, erre vonatkozéan fogunk értékelni.

Els6 példa: Az el6z6ben felvazolt példahoz hasonléan vallalja a biztosito, hogy elérési kifi-
zetésként 10 éves tartam (T=10) mellett minden talélének 1000 I index arat tériti (I tetszéleges
index). Ekkor a korabbi 6sszefiiggés alapjan a biztosit6 altal meghatdrozott portfolioérték az y
biztositasi folyamat kiértékelésének és az 1000 I replikalasi értékének szorzataval fog megegyezni.

o Az iddékonzisztens arazas alapjan y szords elvvel torténd kiértékelése:

7 (0,9)=FE* [y(10)] y(0)=10000],

ahol E® a modositott y-folyamat szerinti varhatd értéket jeldli, vagyis azt, amelynél:

dy(t)=(a(t,y(t)£pb(t,y(t))dt +b(ty(t)dW(1)

(Esetiinkben egy derivalt vizsgalatabol kovetkezik, hogy a megjelend eldjel + lesz.

Részletes magyarazatra most nem tériink ki.) Ebb6l: ES [y(10)| y(0)=10000]=

=y, e@F10=10000-¢ 002020015110~ 1 0000-0,8437=8437.

o Az 1000 I index kiértékelése (legyen a 0-beni ar ¢;): 1000-c;.

Az egész portfolio kiértékelése ezek szorzata: 8437-1000-c;-

Lathatjuk, hogy a biztosit6 ugy kezelte a portféliot, mintha 8437 életben maraddval kal-
kulélna, melyek mindegyikének 1000 - ¢; kifizetéssel tartozna. Valdjaban a talélék varhatd
értéke nem 8437, hanem 10000-¢*%*1°=10000-0,8187=8187. A két érték killonbozete a szOras
elv id6konzisztens kiterjesztése altal adott kockazati rahagyasbol adodik. Ennek gyakorlati
jelentdsége, hogy a biztositd hedzseléskor nem 8187 fére vasarolhat meg egyenként 1000 db
Iindexet, hanem a kockdzat menedzselése érdekében 8437 fore.

Masodik példa: Az elsd példa kiegészitéseként a biztositd azt vallalja, hogy elérési
kifizetésként 10 éves tartam (T=10) mellett minden tulélének 1000 I index arat fizeti,
most azonban raadasul hozamgaranciat is véllal, évi i szazalékot. Minden egyéb feltevé-
stink megegyezik az elsé példaban latottal. Mennyire értékeli a biztositd ezt a portféliot?

Most f(S,,)=1000-max(1,,(1+i)°). Ennek replikaldsa: 1000-(I+Put® (I, (1+i))).
I'index dra 0-ban c;, a rd vonatkozé put opci6é pedig pj2 . 1. Ekkor egy darab inst-
rumentum értékelése ¢+ p|%, .o lesz, igy 1000-€: 1000-(c,+ pio, . 10)-

Innen az egész portfolié kiértékelése (y-t mar kiértékeltiik az el6z6 példaban
a széras elv id6konzisztens kiterjesztése alapjan): 8437-1000 -(c,+ p/?,. 10)-
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Ezzel két egyszert példan keresztiil illusztraltuk, hogy miképpen alkalmazandé a
bevezetett modszertan. Még egyszer: az egyiittesen megjelend aktudriusi és pénziigyi
kockazatok fair értékelését kivantuk lehetévé tenni aktuariusi dijelvek piac- és id6-
konzisztens kiterjesztésével. A vonatkozd irodalom mélyrehaté feldolgozasa itt nem
tortént meg, csupan egy kiemelkedéen fontos eredményével foglalkoztunk, miszerint
abban a specialis esetben, mikor a kétféle kockazattipus egymastol fiiggetleniil jelenik
és yr kiértékelési értékének szorzataként fog adddni. Két példa megoldasan keresztiil
mutattuk be, hogy ez a gyakorlatban milyen format 6lthet.

Koztes idépontok a piac- és idékonzisztens aktuariusi értékelésekben

Az el6z6ekben bevezettiik, hogy mit értiink piac- és idékonzisztens aktudriusi értékelések
alatt. Ezek az értékelések mar alkalmasak arra, hogy egy biztositasi portfolioban megjelend
aktuariusi és pénztigyi kockazatot egytittesen kezeljenek. Milyen egyéb el6ny6s tulajdonsaggal
rendelkeznek emellett?

Vegyiik észre, hogy ezek a kiértékelések nem pusztan 0-ban adnak értéket, hanem tetszo-
leges bels6 helyen felirhat6ak, ahol rendelkeziink informaciéval (példaul olyan pontokban,
ahol a biztositasi folyamat aktualis értéke ismertté valik): a t€[0, T] értékelésnél t-re vonatkozd
feltételt véve kell araznunk.

A portfolié tehat a biztositasi folyamatot kovetve tjraértékelhetd koztes pontokban, az
yjonnan rendelkezésre allo informdciok ismeretében. Elsé példanknal maradva tegyiik
fel, hogy a biztosité a mar felirt sztochasztikus folyamatbdl indult ki. Az els6 év végén
ismertté valik a tulélésszam, ami 9900. A biztosit6 elGzetes feltevése alapjan ezzel szemben
10000-¢%%%1==10000-0,9802=9802 varhaté tulélovel szamolt. Mit tehet ekkor? ijraér—
tékelheti a portfoliot t=1-re vonatkozo feltételes értékeket véve (a korabban megjelent
E* [y(10)| y(0)=10000] szorzot E * [y(10)| y(1)=9900]-re cserélvén).

Ezen ujrakalkulalasnak gyakorlati jelentésége is van. Nyomatékositanunk kell, hogy a
bevezetett piac- és idSkonzisztens értékelések modszere mar erésen épit a hedzselés elvére. A
kifizetés replikdlasanak felirasa megfelel annak, mintha indulaskor lefedeznénk portfélionkat.
Az els6 példankbdl kiindulva a kiértékelés megfelel annak, mintha induldskor megvasarol-
nank 8437 fére egyenként 1000 db I indexet. Mi torténik t=1-ben? Mddosul(hat)
nak a varakozasaink, és ez a gondolat gyakorlati jelentdséggel is bir. Amennyiben
mar més talélészammal kell kalkulalnunk, ugy hedzselési stratégiankat is ahhoz
kell igazitanunk. Esetiinkben: t=0-ban ES [y(10)| y(0)=10000]-re kalkulalva irtuk fel
arazasunk, t=1-ben viszont mar E * [y(10)| y(1)=9900]-re. A kiilénbozetnek megfe-
lel6 mennyiségben tehat I indexet kell tartanunk, hogy a t=1-beli értékeléstinkkel
6sszhangban maradjunk.

Ebbdl az is kovetkezik, hogy az id6- és piackonzisztens értékelések lehetdséget tudnak
biztositani arra, hogy a biztositd a [0, T] intervallum bels6 pontjaiban is reagalhasson a kap-
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csolddo biztositasi folyamat alakulasara. Ha példaul valamely koztes id6pontban azt tapasztalja,
hogy joval tobb tulélére szamithat, mint azt az el6zetes szamitdsai implikaltak, akkor annak
megfelel6en tudja igazitani replikdld portfoliojat.

Utosz6, 6sszefoglalas

[rasom célja az volt, hogy betekintést adjak, miképp lehet olyan értékeléseket felalli-
tani, melyek fair médon képesek értékelni biztositasi kotelezettségeket, igy az azokban
felmeriilé aktudriusi és pénziigyi kockazatot tudjak egytittesen kezelni. Egy lehetséges
értékelési mddszert nyerhettiink a hagyomanyos aktuariusi dijelvek id6- és piackonzisztens
kiterjesztésébol. A kiterjesztést elobb idokonzisztens, majd piackonzisztens médon alkal-
maztuk, ekdzben megismerkedtiink mindkétfajta konzisztencia jelentésével. Végiil a kett6t
Osszefogva mar olyan értékeléseket lehetett formalizalni, melyek mindkét konzisztenciat
egyszerre elégitik ki. Ezek mar alkalmasak a kockazatkettds kezelésére és fair értékelésére.

Az elméleti megalapozashoz tobb forrasbdl is hasznaltam fel vonatkozé irodalmat.
Emellett két példan szemléltettem a piac- és id6konzisztens értékelések alkalmazasat,
illusztralva ezzel, hogyan hasznalhatok megkozelitéseink konkrét biztositdsi szituaciokban.
Végiil kitértem arra, hogy a bevezetett médszertink milyen, biztositék szamara rendkiviil
hasznos gyakorlati jelentdséggel bir. A gondolat, hogy a tartam ideje alatt, koztes idépon-
tokban is reagalni lehessen egy biztositasi folyamat alakuldsara, a klasszikus aktudriusi
arazasi elvekben rendszerint nem jelent meg, a bevezetett piac- és id6konzisztens értéke-
lésekben viszont mar igen. Ez utdbbi azt is aldtamasztja, hogy valdban van létjogosultsidga
a megismertetett mddszereink tanulmanyozasanak és biztositoi alkalmazasanak.
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Az aktuariusok idei vilagkongresszusan a hosszabbodo varhato élettartam ténye
és modellezése', valamint az egyre fontosabba valé nyugdijtudatossag voltak azok a
hivoszavak, amelyek koré szamos el6ado felfizte mondanivaldjat. A kozgazdaszok
vandorgytlésén pedig panelbeszélgetést® tartottak a biztositasi szakma vezetdi, hogy
jelenlétiikkel is kiemeljék a hosszu tava ongondoskodéasi megtakaritasok fontossagat.
A budapesti nyugdijszeminarium kiilfoldi el6ado6i a munka vilagaban eltoltott évek
meghosszabbitasa, a rugalmas foglalkoztatas, a részleges nyugdijazas mellett érveltek.
Kicsit ugy hangzott ez, mintha az egyes nyugdijpillérek névekvé szerepének korabbi
hangsulyozdsa helyett egy jabb ,,pillért”, a minél tovabb tarté munkaviszonyt ajanlanak
az érintettek és a szakemberek figyelmébe.

SUMMARY

This present article gives the summary of three conferences, which had the same
topic in the center. The key speakers of the International Congress of Actuaries in this
year focused on longevity and pension awareness. In the panel session of Regional
Conference of Hungarian Economists the leaders of insurance industry discussed the
importance of long term savings. The Budapest Pension Seminar was devoted to the
flexible employment and partial retirement. Does it mean that extended employment
is supposed to be the fourth pension pillar?

Kulcsszavak: varhatd élettartam emelkedése, nyugdij, részleges nyugdijazas
Keywords: longevity, pension, partial retirement
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Bevezetés

Milyen téma kotheti 6ssze a vildg aktudriusainak 2018. évi berlini kongresszusat®, a
Koézgazdasz Vandorgytlés pénziigyi szekciéjanak 2018. szeptember 7-én Debrecenben
tartott (ilését és a Budapesten 2018. szeptember 21-én tartott Pension Seminar program-
jat? Az ongondoskodas az a fogalom, amely a kiilonb6z6 szakmai fokuszu talalkozok
kozéppontjaba keriilt ismét, és nem véletleniil.

A cikk célja kettds: 6sszefoglalot adni az egyes rendezvényeken elhangzott f6bb megal-
lapitdsokrol, masrészt 6sszevetni a kiillonboz6 szakmak képvisel6inek helyzetértékelését.

Debreceni iizenet: Mikor és milyen mértékben kell elkezdeni az 6ngondoskodast?

Az események és felnétt életiink idérendjében haladva tekintsiik at el6szor az aktiv
életkor kezdetén meghozhato idealis dontést, a hosszt id6horizontt 6ngondoskodasi
termékek kivalasztasat.

Kandracs Csaba, az MNB pénziigyi szervezetek feliigyeletéért felelds tigyvezetd
igazgatoja a kozgazdaszok szamara ismert makrookonomiai 6sszefiiggések kozé he-
lyezve emelte ki az 6ngondoskodasi termékek mint megtakaritasi befektetések nem-
zetgazdasagi szerepét. Ramutatott arra is, hogy a jol mikodé biztositasi és pénztari
rendszerek mint intézményi befektetdk kulcsszerepet jatszanak mind az allam, mind a
gazdasag — kiemelten a tézsde - finanszirozasaban, és megfelel6 kiegészitést nyujtanak
az egészség- és nyugdijigények ellatdsdra. A megtakaritasi jellegbdl adéddan simitjak
a gazdasag ciklikussagat, hiszen konjunktura iddszakaban a volumen novekedésével
pénzt vonnak ki, hiitik a gazdasagot, mig a dekonjunktura idészakéban a felhalmozott
vagyonok atcsatornazasaval fltik a gazdasagot.

A bevezetd gondolatok utan 2016-os adatokkal alatamasztva emelte ki azt a tényt,
hogy Magyarorszagon az 6ngondoskodast segité termékek GDP-hez viszonyitott aranya
és a magyar haztartasok vagyonan beliili megoszlasa alacsonynak mondhat6 az EU
atlagahoz képest, ahogy ezt az 1. tdblazat szamai és az 1. abra is megmutatjak.

1. tablazat: Ongondoskodast segité termékek (életbiztositas, nyugdijpénztar) hanyada 2016-ban

GDP aranyaban % Haztartasi vagyon
ardnyaban %
EU atlag 524 18,3
Ausztria 32,6 11,3
V3 14.4 8,9
Magyarorszag 9.7 4.6

Forrds: Eurostat
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Lemaradasunkat csokkentheti a 2017. évben végbement jelent6s bérnovekedés,
amelyr6l a 2018 elején megjelent MNB-kiadvany ,,A biztositasi szektor 10 éves jovo-
képe 7 pontban” ad képet. Ebben a kiadvanyban tobbek kozott megallapitjak, hogy a
haztartasok altal felhalmozott vagyon a GDP-nél jobban emelkedett.

1. abra: Az EU haztartasainak brutté vagyona a GDP szazalékaban 2016-ban
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Forrds: ,,A biztositdsi, pénztdri és tékepiaci jelentés 2018, 2. dbrdja”, Eurostat adatok

A panelbeszélgetésben 6t vezetd szakember vett részt, akik szakmai tapasztalatuk és
tudasuk alapjan a szerteagazd téma kiilonboz6 aspektusaira vilagitottak ra:
o Erdds Mihaly, elnok-vezérigazgatd, Generali Biztosit6 Zrt.
+  Hardy Ilona, alapité elndk, Aranykor Onkéntes Nyugdijpénztar
o Horvath Istvan, igazgat6, a K&H Bank Zrt. private banking igazgatosaganak
vezetdje
«  Maté-Téth Istvan, vezérigazgatd-helyettes, Budapesti Ertéktézsde Zrt.
o Pandurics Anett, elnok, Magyar Biztositok Szovetsége, a Magyar Posta Biztositd
Zrt. elnok-vezérigazgatoja
A felkért beszélgetétarsak valamennyien a biztositasi és nyugdij témak avatott
szakértdi, de nem voltak konnyt helyzetben, amikor arra kellett valaszolniuk, hogy
mi kellene ahhoz, hogy ne csak a haztartasok altal felhalmozott vagyon novekedjen
a GDP-nél jobban, hanem az 6ngondoskodast segité termékek aranya is?
Meggy6z6 valasz lehet a biztositotarsasagok és az dnkéntes nyugdijpénztarak
képvisel6itél az, hogy nincs ok az aggodalomra, hiszen a hosszt tava dngondosko-
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dast segité termékek minden részletiikben névekedést mutattak az utébbi 5 évben,
ahogy ezt a 2. tdblazat szamai is jelzik.

2. tablazat: A hossz tavi ongondoskodast segité termékek megoszlasa

Mrd Ft 2013]  2014]  2015] 2016 2017
ONYP fedezeti

tartalék 980 1081| 1145] 1246 1373
Elet agi bizt. tech.

tartalék 1648  1790|  1840| 1807| 1830
NYESZ 497 523 511 510 519
Osszesen 3125]  3394]  3496] 3563] 3722
Novekedés 109% ] 103%] 102%| 104%

Forrds: MNB

De nem ilyen optimista a kép, ha a 2. tablazat sszesen soraban az évrél évre csokkend
novekedési dinamikat is latjuk, és ismét ranéziink az 1. abrdra, ahol csak Gorogorszag és
Litvania ért el a magyar adatnal kisebbet, amikor az életbiztositds technikai és az 6nkéntes
nyugdijpénztari tartalék osszegét vizsgaljuk. A panel tagjai kiemelték, hogy az emberek tobbsége
sajnalatosan 2-3 évet tekint hosszu tavnak, ttlsagosan biznak az allami nyugdijban, és a realbérek
emelkedése, valamint az adokedvezmények fenntartasa elengedhetetlenek az 6ngondoskodas
Osztonzésében. Az Y generacio megszolitasaban latjak a valtozas esélyét a biztositotarsasagok,
hiszen 6k biznak legkevésbé a majdani allami nyugdijban, és el6ttiik all mintegy 40-45 évnyi
megtakaritasi id6szak, ami kellé pénziigyi tudatossaggal parosulva nyugdijas korra megfelel6
megélhetést biztosithat.

| AzY generaciéo megszdlitasaban latjak a valtozas esélyét.

Elgondolkodtaté Kandracs Csaba azon felvetése is, hogy bar az életbiztositok és
onkéntes nyugdijpénztarak kinalatdban tobbféle portfolio is szerepel, a megtakaritok
mégsem hasznaljak ki életkoruknak és ezéltal a lejarati id6tavnak megfelelé kockazata
befektetési lehetdségeiket. Itt killonbséget kell tenniink a klasszikus életbiztositasok és
a modernebb termékek kozott. Hiszen az utdbbiak megvételével az egyének szamara
adott a magasabb kockazat vallalasa, mivel a valaszthat6 unit-linked eszkézalapok
szinte barmilyen kombindaciojat kérhetik. A magyar életbiztositok és nyugdijpénztarak
azonban jellemzden fix dsszetétell portfoliot kinalnak. Aktivabb portfélidkezeléssel
magasabb hozamokat lehetne elérni, ezzel a taglétszdm novelése is elérhetd lenne.
Ugyanakkor a panel tagjai figyelmeztettek arra, hogy a magyar emberek jellemzéen
kockazatkeriildbbek, nem valasztanak részvényt. Osszehasonlitasul élljon itt a 3.
és 4. tablazat, amelyek az eurdpai és a magyar élet- és nyugdijbefektetési aranyokat
mutatjak.
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3. tablazat: Eletbiztositasi portfolio 6sszetétele 2016-ban

Osszetétel EU atlag % Magyar adat %
Allampapir 18 44
Befektetési jegy 41 42
Részvény 11 2
Villalati kdtvény és jelzaloglevél 23 8
Készpénz és betét 2 4
Egyéb 4 0

Forrds: MNB

4. tablazat: Onkéntes nyugdijpénztari portfolié osszetétele 2016-ban

Osszetétel EU atlag % Magyar adat %
Allampapir 31 57
Befektetési jegy 5 27
Részvény 32 5
Villalati kétvény 7 3

Egyéb kotvény és jelzaloglevél 6* 4
| Egyéb 19 4

Forrds: MNB (*: EU-dtlagndl a kotvény jelzdloglevél nélkiil 6%)

A befektetési portfolio kivalasztasa az egyéntdl tudatossagot és pénziigyi ismereteket igényel.
De az els6 dontés még fontosabb, hogy mikor kezdenek/kezdjenek el félretenni az emberek
ongondoskodasi céllal. Erre vonatkozdan az 5. tablazatban lathaté néhany egyéni szint(i meg-
takaritasi kalkuldcio.

5. tablazat: A hosszu tavra tervezett megtakaritasok jellemzéi

Jellemzdk oénkéntes nyugdijpénztar nyugdijbiztosités
belépési életkor; év 25 45 45
atlagos befizetés: Ft/ho 7600 9500 17 490
tlagbér ardnydban; % 2.6 3.2 5.9
megtakaritds: Ft 5357000 2 865 000 5121072
induld havi jaradék; Ft 27138 14 514 25 864
nyuedijkiegészitési rata*; % 2425 12,97 2101

Forrds: KSH, MNB, ONYF
*Nyugdijkiegészitési rata = a nyugdijcélii megtakaritdsbol szdrmazé jaradék ardnya az dtlagnyugdijhoz
képest. Az dtlagnyugdij 111,9 ezer Ft/hé (Orszdgos Nyugdijbiztositdsi Féigazgatésag 2017. jinius havi
adatai alapjdn).
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A tablazat adatainak szdmitdsa soran alkalmazott feltevések a kovetkez6k vol-
tak: a befektetéseken 2 szazalék realhozam érheté el, 20 szazalék addjovairas van
érvényben, és 65 éves korban a még hatraléve varhato élettartam: 16,5 év. Az elsé
egyén 25 évesen lesz onkéntes nyugdijpénztari tag, de havi jovedelmébdl keveset
tesz félre. A masodik 45 évesen lép be, és bar tobbet tesz félre, fele annyi nyugdij-
kiegészitést ér el. A harmadik személy is 45 éves, amikor nyugdijbiztositast kot, a
20 éves tartamon at befizetett nagyobb &sszeggel sem éri utol a 40 éves tartamon
takarékoskodo elsé egyént.

Ami nem szerepel a tablazatban és a szamitasokban, az tébbek kézott a varhato
élettartam férfiak és nék kozotti kiilonbsége, valamint az a jovedelemeltérés, amely
anyugdijpénztari tagok, de még inkabb a nyugdijbiztositast vasarlok javara fennall.
Igy e kettés hatds révén a biztositottak a megtakaritasaikat hosszabb idétévon élik
fel, és a magasabb dtlagjovedelmiik miatti magasabb nyugdijukhoz képest kisebb
aranyu lesz az igy elérheté nyugdijkiegészités.

Az onkéntes nyugdijpénztarak 2017-es tényadatai szerint a 60 év felettiek (60-65
évesek) szamlajan atlagosan 2,2 millié Ft van. Ebben az évben az atlagos szolgalta-
taskifizetések két formaban torténtek:

. 1323 {6 kapott jaradékot, amelynek 1 f6re jutd havi atlagos mértéke 68 000 Ft volt.

. 15 388 16 pedig egy Gsszegben vette fel az egy fore juto 1 883 000 Ft-nyi megtakaritasat.

A nyugdijkiegészités havi 68 ezer Ft-os mértéke tulzottan magas ezen 1323 {6
esetében, feltételezheten a pénztari vagyonuk is joval atlag felett volt. Tovabba ne feledjitk
el azt sem, hogy 6k az adott évben nyugdijba vonuldk 1,4 szazalékat jelentik.

Vajon miért van az, hogy a dont6 tobbség egy dsszegben vette fel a megtakaritasat?
Errél tébb szempontot is vizsgélva irt Agoston Kolos a Biztositas és Kockazat 2016. marci-
usi szamaban. Az egyéni bizonytalansag els6sorban abbdl fakad, hogy sajat élettartamuk
hosszaban bizonytalanok, amikor arrdl kell dontést hozniuk, hogy a megtakaritast - nem
tal magas Osszegli — jaradékka valtva vegyék igénybe.

Az MNB , A biztositési szektor 10 éves jovoképe 7 pontban” cimi kiadvanyaban az élet-
biztositok dijbevételére és a tartalékok alakuldsara is készitett egy idealisnak tartott palya-
modellt. Ehhez hasonléan az 6nkéntes nyugdijpénztari tartalékokra is késziilt egy projekcio.

A hét pont koziil az elsé a ,,Széles korti 6ngondoskodas”. A nemzetkozi tapasztalatokat
alapul véve az egy fére jutd nyugdijpénztari és életbiztositasi vagyonadatok alapjan a kovet-
kezd 10 évre éves atlagos 7,8 szazalékos ndvekedést vetitettek elére. Igy a 2016-0s 8,7 szézalék
helyett 2026-ra az élet biztositastechnikai és az 6nkéntes nyugdijpénztar fedezeti tartalékok
az optimista forgatokonyv szerint 6sszesen elérhetik a GDP 10,1 szazalékat.

Mas elemz6k, példaul Palké Istvan a Portfdlioban arra mutatott ra, hogy 2015-ben 9,7
szazalékot tett ki a haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari megtakaritasa a GDP
aranyaban. A 2. abra az aranyok mellett azt is megmutatja, hogy ezzel az értékkel még a
V3 (a tobbi visegradi orszag) atlagat sem érjiik el. Az 6ngondoskodasra iranyuld kiemelt
figyelem tehat jogos és indokolt.
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2. abra: A haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari megtakaritasa a GDP aranyaban
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Forrds: Eurostat

Megjegyzés: V3, Club Med (Gororgorszdg, Olaszorszdg, Portugdlia és Spanyolorszag), EU28 és Eurézona
a tagorszdgok szamtani dtlagdt mutatja, Magyarorszdg helyzetének lithatésdga érdekében a magas
skadldt igénylé EU-orszdgokat lehagytuk az dbrdrdl.

Budapesti iizenet: Ongondoskodas vagy hosszabb id6 a munka vilagaban?

A Magyar Allamkincstar idei Nemzetkozi nyugdijszemindriumanak cime Work
and pension — Phased and partial retirement volt. A kozponti téma a rugalmas nyug-
dijrendszerek ismertetése, a részleges nyugdijazas elényeinek bemutatdsa volt. Nyolc
kiilfoldi szakértd vendég érkezett Budapestre erre a rendezvényre, és valamennyien
amellett érveltek, hogy a munka vildgaban elt6ltott évek meghosszabbitasa jelenthet
megoldast arra a teherre, amely a nyugdijrendszereket sudjtja a hosszabbodé varhatd
élettartam és a csokkend gyermekvallalasi kedv egyiittes hatasaként.

Az EU-tagallamok tobbsége az eddigi nyugdijreformok soran a nyugdijrendszerek
pénziigyi fenntarthatdsagat javitotta. A reformintézkedések a legtobb orszagban szigo-
ritottak a korai nyugdijba vonulast, és emelték a nyugdijkorhatart. De nem motivaltak
az egyéneket arra, hogy dolgozzanak tovabb, megengedve a részleges munkaidét, és
résznyugdijjal potolva a munkaid4-csokkenés miatti jovedelemkiesést.

Témank szempontjabol kiemelten fontos volt ANDERSON Robert trnak, az Euro-
found-Social Policies Unit vezetd munkatarsanak ,Partial retirement in Europe” cimt
eléaddsa. Bemutatta, hogy a részleges nyugdijba vonulds gondolata mar korabban is
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felvet6dott, és tobb orszagban nemzeti és dgazati szinten is elérhet6 ez a lehet6ség, amint
ezt a 6. tablazat is mutatja. Az agazati szabalyok a munkasok nagy hanyadat érintik,
és kollektiv szerz6déseken alapulnak. A részleges nyugdijba vonulashoz is tartozhat
minimum korhatar, ami példdul Finnorszagban 55 év.

6. tablazat: Nemzeti és agazati szintii résznyugdijak orszagonként

Orszag Nemzeti/agazati Szektor Bevezetés (kivezetés)
éve
Ausztria nemzeti - 2000, 2016
Belgium nemzeti - 1985
Csehorszag nemzeti - 2010
Dania nemzeti - 1986
agazati hely1 kormanyzat, | 2011, 2012, 2013,
1par, erdészet 2014
kézlekedés
Finnorszag nemzeti - 1987 kozszféra
1989 maganszektor
Franciaorszig nemzeti - 1988
agazati fém- és vegyipar | 2013, 2014
Németorszag nemzeti 1992, 2004
agazati vegyipar, fém és | 2008
energetika Baden- | 2008
Wiirttembergben
¢s kozszféra 2010
Olaszorszag nemzeti - 1996
Luxemburg nemzeti - 1991
Hollandia agazati kozszféra és 1980
oktatas 2001
egeészsegligy 2003
fém- és mérnoki | 2008
média
Norvégia nemzeti - 1967
agazati kézszféra és 1997
maganszektor 1997
Lengyelorszag nemzeti - 1998
Szlovénia nemzeti - 2013
Spanyolorszag nemzeti - 2013
Svédorszag nemzeti - 1976 (2001), 2010
agazati kormany 2003
hely1 kormanyzat | 2006
keétkezi dolgozok | 2013
Nagy-Britannia agazati helyi kormanyzat | 2008
egészségligy 2008
felsdoktatas 2011

Forrds: Eurofound, 2016. Extending working lives through flexible retirement schemes: Partial retirement 11-12. oldal
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Az Eurobarometer 2011-es kérdéives felmérésében az egyik kérdés arra vonatkozott,
hogy ha lehetGsége lenne a teljes nyugdij valasztasa helyett résznyugdijba vonulni, akkor élne-e
ezzel alehetéséggel. Az aktiv korti megkérdezettek 65 szazaléka igénybe venné a résznyugdijat,
28 szazalék nem, és 7 szazalék nem tudott dénteni.

A nyugdij-preferenciakat érinté hasonlé vizsgalatot folytatott az Aegon* 2014-ben. Hat
orszagbol 6tben a kisebb hanyad valaszolta azt, hogy azonnal és teljesen nyugdijba menne, ha
elérte a nyugdijkorhatart. Ha lenne lehet6ség részidében dolgozni, akkor a britek 50 szazaléka,
anémetek 46, alengyelek 45, a hollandok 43 és a magyarok 42 szazaléka folytatnd a ,,rugalmas”
munkat, csak a spanyoloknal volt joval alacsonyabb, 19 szazalékos ez a szandék.

I A magyarok 42 szazaléka folytatna a ,,rugalmas” munkat.

A rugalmas visszavonulasi szandékok és a tények kozott nincsen szoros kapcsolat. 2012-ben
késziilt az 55-69 évesek kérében egy Eurofound felmérés arrol, hogy van-e/volt-e lehetdsége
munkaidé-csokkentésre a nyugdijhoz kozeledd munkavallalonak. A 3. abrdn lathatd, hogy a
hollandoknal ez tizszer akkora ardnyt jelent, mint a magyar vagy spanyol dolgozoknal.

3. abra: A nyugdij el6tt csokkentett munkaidében foglalkoztatott 55-69 éves dolgozok aranya
%
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KOVACS ERZSEBET

Osszegzés

A biztositasi és pénztari szektor szakemberei, valamint a varhato élettartamot modellez6k
és elemz0k, a nyugdij és ongondoskodds témat kutatok mind egyetértenek abban, hogy kevés
az, ami eddig ezen a téren tortént. Sem az egyének, sem a tarsadalom nem késziilt fel a varha-
to élettartam tovabbi emelkedésére, a nyugdijban tolt6tt évek anyagi biztonsdganak elézetes
megteremtésére. Az egyéni megtakaritdsokhoz kapcsolddd tudatos kockazatvallalas a pénziigyi
ismeretek tovabbi bovitését igényli. Ezen a téren van tennivaldja mind az egyéneknek, mind a
szektorban dolgozd pénziigyi tanacsadoknak. Az életpalya-tervezésben nyujtott felvilagositas
éppugy része kell, hogy legyen a termék értékesitésének, mint ahogy elengedhetetlen a megtaka-
ritasok jaradékra valtasaval kapcsolatos ismeretatadas. A nyugdijba vonulds tervezése nemcsak
atarsadalombiztositasi nyugdij igénylését jelenti, hanem az élet- és nyugdijbiztositasi termékek,
apénztari vagyon felélésének titemezését is. Ezen pénz felhasznalasanak tervezését konnyiti meg
a rugalmas nyugdijba vonulas lehetésége, amit allami tamogatas nélkiil nehéz megvaldsitani.

Koszonetnyilvanitas

A berlini konferenciarészvételt és a jelen tanulmanyt az Eurdpai Uni6, Magyarorszag és
az Eurdpai Szociélis Alap tarsfinanszirozésa ltal biztositott forrasbdl az EFOP-3.6.2-16-2017-
00017 azonositdju ,,Fenntarthatd, intelligens és befogadd regionalis és varosi modellek” cimt
projekt finanszirozta.
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'Vékas Péter cikkét ajanlom a halandésagi modellezés irant érdekléd6 olvaso figyelmébe. A cikk a Biztositas és Kockéazat
2018. 3. szamaban jelent meg.

A panelbeszélgetés és az itteni beszamol6 alapjdul dr. Kandracs Csaba, a pénziigyi szervezetek feliigyeletéért felelés
igyvezetd igazgaté (Magyar Nemzeti Bank) prezentacidja szolgalt.

*Beszdmolt errdl az eseményrél Vaskévi Agnes a Biztositds és Kockazat 2018. 3. szdméban.

*Horvath Gyula 2016-o0s cikkében olvashatunk errél részletesebben.
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0SSZEFOGLALO

A modern piacgazdasagok sikerességének egyik fontos sarokkéve az egyének pénziigyi
kultirdjanak és tudatossaganak szintje. A 2008-as valsag és a devizahitelesek tigye volt az, ami
igazan rairdnyitotta a figyelmet a fogyasztok pénziigyi magatartasara. A hidnyos pénziigyi
ismeretekbdl és a nem tudatos pénziigyi dontésekbdl szarmazo veszélyeket sokan felismerték,
igy azdta szamos szerepld (példaul a kormany, az MNB) tesz erdfeszitéseket a pénziigyi kultura
fejlesztésére. Az elmult tiz év felmérései mindazonaltal tovabbra is jelentds lemaradasrdl tants-
kodnak. Jelen tanulmany a MABISZ és a Szazadvég kozos felmérésének fontosabb eredményeit
mutatja be, melynek célja a pénziigyi tudatossag egyes aspektusainak feltérképezése volt. Az
eredmények ravilagitanak, hogy a befektetési potenciallal rendelkezé egyének tobbségének
pénziigyi ismeretei hidnyosak, tovabbra is kevesen fordulnak a kamatoz6 vagy masféle hoza-
mot biztositd pénziigyi termékek felé, és kevesen ,,jarnak nyitott szemmel” a piacon. A fiatalok
korében talaltunk bizakodasra okot ado jeleket, a pénziigyi kultira fejlesztése mindazonaltal
ma is kiemelt fontossagu feladat Magyarorszagon.

SUMMARY

One of the cornerstones of success in modern market economies is the level of fi-
nancial literacy and awareness. The 2008 crisis and the case of foreign currency loans
really brought the attention on the financial behaviour of the consumers. Many (e.g.
the government or the MNB) recognized the risk arising from the lack of financial
knowledge and awareness in financial decision-making, and already making efforts
to improve financial literacy. Nevertheless, the polls of the last decade still report
significant backwardness. This study introduces the most significant results of a poll
conducted by MABISZ and Szazadvég. The poll aimed to investigate some aspects of
financial awareness in Hungary. The results show significant gaps in financial knowledge
among the majority of individuals that have potential for investment. Few of them turn
to interest-bearing financial instruments or deal with their financial issues “eyes wide
open”. We saw some encouraging results among younger respondents, still, improving
financial literacy is a core task in Hungary.
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Bevezetés

Ha pénze nem is, pénziigyei mindenkinek vannak - tartja a kozismert mondas. A pénz-
tigyi kultura' és tudatossag allapota minden modern piacgazdasagon alapuld tarsadalomban
meghatarozd jelentségli, annak fejlesztése altalanos érdek (Kovacs L., 2015). A magas szintt
pénziigyi kulturat jellemzi, hogy az egyének birtokaban vannak a pénziigyi dontéseikhez
sziikséges ismereteknek és informacioknak, és azok alapjan képesek tudatos, a jovébeni
kovetkezményeket mérlegelé dontéseket meghozni. Az ilyen gazdasagi dontések kedvezdek
az egyének szamadra, és 9sszességében stabil pénziigyi rendszert eredményeznek. A tudatos
gazdasagi szerepld raadasul a varatlan makrogazdasagi eseményekbdl fakado sokkokat is
hatékonyabban kezeli (Klapper et al., 2012). Egy gazdasag sériilékenysége tehat szoros 6ssze-
fiiggésben 4ll az egyének pénziigyi tudatossaganak szintjével (MNB, 2017; Barczi-Zéman,
2015; Banai-Kolozsi, 2018). Pénziigyileg tudatos egyénekre még inkabb sziikség van olyan
id6kben, amikor a pénziigyi piacok egyre komplexebbé valnak, és maguk a gazdasagi
szerepl6k szamadra elérheté termékek is egyre bonyolultabbak és atlathatatlanabbak (Zso-
tér-Németh-Luksander, 2017).

A pénziigyi kultdra kutatdsa igazan kiemelt figyelmet a 2008-as gazdasagi valsagot kove-
téen kapott. A valsag kirobbanasaban ugyan vélhetéleg kisebb szerepet jatszottak a gazdasagi
szereplOk pénziigyi hidnyossagai, a valsag elhuzodasanak azonban éppen ez volt az egyik £6
oka (Kovacs L., 2015). Magyarorszagon az eladdsodott devizahitelesek {igye a bankok fele-
16sségének kérdése mellett arra is ravilagitott, milyen kockazatokat rejt magéban a keresleti
oldal irracionalitasa (Banai-Kolozsi 2018, 139.; Béres-Huzdik, 2012).

A 2008 ota Magyarorszagon napvilagra keriilt felmérések eredményei nem kifejezetten
kedvezéek Magyarorszagra nézve. Az OECD 2012-es, 4 kontinens 14 orszagaban végzett
kutatdsaban a magyar valaszadok az elméleti pénziigyi ismeretekbdl elsé helyre, a gyakorlati
ismereteket tekintve az utolsé el6tti (13.) helyre kertiltek (Atkinson-Messy, 2012). A 2015-
ben megismételt felmérés raadasul romlé tendenciat mutatott, mindossze a megkérdezettek
felének voltak pénziigyi céljai, és csak negyediik vezetett koltségvetést (Zsotér—-Németh-Luk-
sander, 2017). A Szazadvég sajat felmérései is arrol arulkodnak, hogy a magyar haztartasok
nagy részénél lenne befektetési potencial, azonban tovabbra is sokan 6vakodnak a kamatozé
megtakaritasi formakat valasztani, az alacsony kockazatvallalasi hajlanddsag pedig altalanos.
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Az ilyen irdnyu vizsgalatokban kiilon figyelmet kapnak a fiatalabb korosztalyok, hiszen
egyrészt a pénziigyi tudatossagra valo nevelésnek koran meg kell kezdddnie (Bokanyi, 2018),
masrészt a flatalok gazdasagi dontéseinek lehetnek a leghosszabb tava kovetkezményei (Hor-
nyak, 2013). Az MNB 2006-0s, 15-17 és 17-30 év kozottiek korében késziilt felmérésének
legfontosabb eredménye az volt, hogy a fiatalok nem kifejezetten mutatnak érdeklédést
a pénziigyek irant, pénziigyi informacioforrasaik rendkiviil limitaltak, jellemzden sajat
csaladjuktol informalédnak (MNB, 2006). Mas kutatdsok is ravilagitottak, hogy a fiatalok
elsésorban sziileiktdl szerzik be informacioikat (Németh és mtsai., 2015), a pénziigyi szo-
cializacio soran a csalad kiemelten fontos szerepet tolt be (Zsoter, 2013). Az is lathato, hogy
ez a csoport a pénzligyi-gazdasagi ismereteik szintjétdl fiiggetleniil erésen kockazatkeriild
(Huzdik és mtsai., 2014). A fentiek mellett azt is fontos leszogezni, hogy a pénziigyi kulttra
komoly kiilonbségeket mutat a kiilonb6z6 szocio-demogréafiai csoportokban (Luksander és
mtsai., 2014). A magasabb pénziigyi kulturaval rendelkezék kozé tartoznak a férfiak, az id6-
sebbek, a magasabb jovedelmiiek, valamint azok a fiatalok, akik jovedelmének kisebb része
szarmazik a csaladtol.

A probléma jelentdségét a kormany is felismerte. Tavaly kertilt elfogadasra a lakossag
pénziigyi tudatossagat fejleszté nemzeti stratégia, melynek célja a pénziigyi tudatossag
fejlesztésének nemzeti alaptantervbe illesztése, a fogyasztok tudatossa tétele a pénziigyek-
ben, tobbek kozott a hitelfelvétel, ongondoskodas terén. Emellett Magyarorszag a Magyar
Bankszovetség kezdeményezésére, a Pénziranytt Alapitvany szakmai timogatasaval el6szor
2015-ben csatlakozott az Eurdpai Pénzhét (European Money Week) kozel harminc orszagot
atfogd kezdeményezéséhez, amelynek célja az altalanos és kozépiskolasok pénziigyi ismere-
teinek megalapozasa, valamint egy széles korti szakmai dsszefogs megteremtése a pénziigyi
tudatossag fejlesztésében aktiv szervezetek, intézmények kozott.

I Az ismeretek gazdagsaga ellenére nincs érdemi javulas a pénz-
iigyi tudatossag terén sem a fiatalok korében, sem altalaban.

A pénziigyi tudatossag és bizalom kérdése a biztositasok kapcsan is kiemelten fontos.
A kutatasi eredmények azt sugalljak, hogy a biztositokba vetett bizalmat joval kevésbé
tépazta mega 2008-as valsag, mint a bankok reputdciojat, vagyis a biztositok valsagallonak
bizonyultak.>? Mindazonaltal a biztositoknak is szlikségiik van pénziigyileg tudatos tigyfe-
lekre. Csak egy problematikus teriiletet emlitve: kozismert, hogy az id6s6dé tarsadalmak
komoly kihivasok elé allitjak a nyugdijrendszereket és a biztositokat egyarant (Vaskovi,
2018). A kovetkezo évtizedekben kulcsfontossagu kérdés lesz az egyének tudatossaganak
valtozasa a nyugdijtervezés terén. Tovabba mivel a nyugdijcéli megtakaritasok id6horizontja
3-4 évtizedesis lehet, ebben a témdban a valtoztatasok hatdsaival is hosszu tdvon kell tervezni.
A MABISZ felismerte ezt a problémat, és kifejezetten a fiatalabb korosztalyokat célozva tesz
is er6feszitéseket. Erre példa a Fiatal Generacios Stratégia, amely a fiatalok tdjékoztatasara és
kritikus gondolkodasuk fejlesztésére véllalkozik.

84 | Biztositas és Kockazat « V. évfolyam 4. szam

STEFKOVICS ADAM

Jelen tanulmany a Szazadvég és a MABISZ kozos kozvélemény-kutatasanak fontosabb
eredményeit mutatja be, mely adalékul szolgal a témaban foly6 szakmai vitdhoz. A kutatas
céljaa pénziigyi kultira egyes aspektusainak feltérképezése volt a felnéttkorti magyar lakossag,
azon beliil kiilonosen a fiatalabb korosztalyok korében. Ahogy emlitettem, a 2008-as valsag
ota szamos kutatasi eredmény all rendelkezésre a hazai pénziigyi kultraval kapcsolatban,
azonban az is lathato, hogy az ismeretek gazdagsaga ellenére nincs érdemi javulds a pénziigyi
tudatossag terén sem a fiatalok korében, sem altalaban. Amellett, hogy tobb kutaté ennek
okat a pénziigyi képzések hianyossagaiban latja (Németh, 2017; Luksander és mtsai., 2014), a
pénziigyi kultura hatékony fejlesztéséhez fontos megismerni a hidnyossagokat.

Adatok és modszer

Azadatoka Szazadvég Alapitvany altal a MABISZ megrendelésére késziilt kozvélemény-kuta-
tasbol szarmaznak. A 18 éves vagy iddsebb magyarorszagilakossagra nem, kor, iskolai végzettség
és telepiiléstipus mentén reprezentativ mintaban 1102 {6 kertilt megkérdezésre telefonos kérdezési
modszerrel (CATI) 2018. dprilis 20. és majus 6. kozott. A mintavételbdl fakado hibakat iterativ
sulyozas segitségével korrigaltuk. A mintavételi modszerbdl fakadéan 95 szazalékos valdszint-
séggel az elemzésben kozolt adatok legfeljebb plusz-minusz 3,1 szédzalékponttal térnek el attol
az eredménytol, amit az orszag Osszes felndtt lakosanak megkérdezése eredményezett volna.
A kérdéivben a pénziigyi tudatossagot érintd kérdések mellett a biztositasokkal kapcsolatos
altaldnos és lakasbiztositasi fokuszt kérdések szerepeltek. Az elemzésben a leird statisztikak
mellett a pénziigyi tudatossag demografiai hatterének feltarasara egy linearis és logisztikus
regresszidanalizist alkalmaztam.

Eredmények’
Pénziigyi ismeretek és tudatossdg

A pénziigyi ismeretek mérésére egy objektiv és egy szubjektiv indikatort alkalmaz-
tunk. Ami az objektiv ismereteket illeti, a kutatdsi eredmények arrdl tantiskodnak, hogy
a magyar lakossag donté tobbsége a kiilonboz6é megtakaritasi formak koziil egyediil a
lakastakarék-pénztarak esetében van tisztaban azzal, hogy jar allami timogatas a meg-
takaritasokra (69,2 szazalék valaszolt igy az LTP-k esetében, 1. abra).* Ugyanez az arany
a nyugdijbiztositasoknal mar csak 43,9 szdzalék, az dllampapiroknal 42,8. Erdekes, hogy
az onkéntes nyugdijpénztarakban tartott megtakaritasok kapcsan ez a mérleg at is billen:
tobben voltak azok, akik szerint nem jar ilyen megtakaritasra allami timogatds, mint azok,
akik szerint igen (igen 36,9, nem 37 szazalék). A bizonytalansagot jol mutatja, hogy sokan
(37,2 szazalék) az egyéb megtakaritasi tartalommal rendelkezé biztositasokhoz is tarsitottak
allami timogatast. A pénziigyi tajékozottsag szubjektiv mércéje azt mutatja, hogy a valasz-
adok 29 szazaléka helyezte sajat ismereteit a ,,tajékozott” szekcioba (7 szazalék kifejezetten
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tajékozott), és hasonld azok aranya, akik nem tartjak magukat tdjékozottnak (25 szazalék).
Azazkézel minden masodik lakos (44,9 szazalék) kozépre helyezi sajat pénziigyi ismereteit.

1. abra: On szerint jar-e allami timogatas az alibbi megtakaritasi formakra? (szazalék)

Lakastakarék-pénztar
Nyugdijbiztositas

Allampapir

Megtakaritési tartalommal is rendelkezé
biztositds, életbiztositas

Onkéntes nyugdijpénztar

Elgen @ Nem O Nem tudja / Nem vélaszol

N=1102
Forrds: MABISZ-Szdzadvég kutatds 2018

A kutatasi eredmények alapjan a magyar haztartasok harom egyenl6 részre oszthatok
a megtakaritasi képességiik alapjan, ahogy azt a 2. dbra mutatja. Csak minden harmadik
valaszado tud rendszeres id6kozonként megtakaritani (33,2 szazalék), tovabbi 34,1 szazalék
alkalmanként, és ugyanekkora a kiilonosen sériilékeny, megtakaritani nem tudok aranya
(32,6 szazalék). Ami az életkori kiillonbségeket illeti, a megtakaritani nem tudé lakosok
aranya a 18-29 évesek kozott joval alacsonyabb, 22 szazalék, és a 30-39 évesek kozott is
»csak” 23,8 szazalék.

2. abra: Szoktak Ondk megtakaritani a rendszeres jovedelmiikbgl? (szazalék)

M Igen, rendszeresen

m Igen, de csak esetenként
B Nem

O Nem tudja / Nem valaszol

N=1102
Forrds: MABISZ-Szdzadvég kutatds 2018

A megtakaritasok — egy része legalabbis — a megtakaritani képes valaszadok 40,6 sza-
zalékanal folydszamlan van, nem lekotve, 39,7 szazalékanal pedig otthon, készpénzben
(3. abra). 35,2 szazalék azok aranya, akik tartanak valamekkora 6sszeget kamatozo
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vagy masféle hozamot biztosito pénziigyi termékben. Azoknak, akik félre tudnak tenni,
tobb mint kétharmada (67,7 szazaléka) rovid, maximum 6téves idétavra takarit meg, 29,3
szazalék egy évnél is rovidebbre. A 4. dbran lathat6 azonban, hogy a megtakaritani képes
lakossag tobbsége (52,4 szazaléka) figyelembe veszi az allami tdmogatasok meglétét pénz-
tigyi dontései soran.

3. dbra: Milyen formaban tartja On megtakaritasait? (szazalék, tobb valasz is megjel6lhet6 volt)

Folyészamlan, nem lekdtve 40,6
Forint készpénzben gydjti otthon 39,7
Kamatozo pénziigyi eszkéizben 35,2
|

N= 741, Akik szoktak megtakaritani rendszeres jovedelmiikbdl
Forrds: MABISZ-Szdzadvég kutatds 2018

4. abra: On pénziigyi dontéseikor figyelembe szokta-e venni, hogy van-e allami timogatas az egyes meg-
takaritasi formakhoz? (szazalék)

M Igen

W Nem

B Nem tudja / Nem vilaszol

N= 741, Akik szoktak megtakaritani rendszeres jovedelmiikbdl
Forrds: MABISZ-Szdzadvég kutatds 2018

A pénziigyi tudatossag egy masik indikatoranak hasznaltuk, hogy milyen mértékben val-
togatjak pénziigyi szolgaltatoikat az tigyfelek, illetve mennyire kisérik figyelemmel az 4j ajan-
latokat. Az adatok azt mutatjak, hogy a bankszamlaval rendelkez6k mindossze 17,8 szazaléka
valtott bankot az elmult 6t évben, és nagyon hasonlé jellemzé a lakasbiztositasi piacra is, ahol
14,8 szazalék valtott az elmult 6t évben (5. abra).® A 6. dbra mutatja, hogy a banki tigyfelek 12,3
szazaléka kiséri figyelemmel mas bankok ajanlatait, és vizsgalja feliil sajat szamlajat rend-
szeresen. 34 szazalék alkalmanként teszi meg ezeket, az tigyfelek tobbsége pedig egyaltalan nem
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(53,6 szazalék). Ennél rosszabb a helyzet a lakasbiztositok tigyfeleinél. 60,5 szdzalékuk nem kiséri
figyelemmel az elérhet6 lakasbiztositasi lehetéségeket, ajanlatokat, és tobbségiik (51,5 szazalékuk)
nem is ,tartja karban” biztositasat.

5. dbra: Bank-, lakasbiztosito-valtasi szokasok (szazalék)

17,8

Viltott bankot az elmdlt 5 évben  Valtott lakdsbiztositét az elmult 5 évben

N (bank)=842, Akiknek van bankszdmldja; N (lakdsbiztosit6)=832, Akiknek van lakdsbiztositéja
Forrds: MABISZ-Szazadvég kutatds 2018

6. abra: On figyelemmel kiséri...? (szazalék)

mas bankok ajénlatait, feliil szokta az elérhetd lakasbiztositdsi

vizsgalni sajat szamlajat? lehet8ségeket, ajanlatokat?
M Igen, rendszeresen M Igen, alkalmanként M Nem Nem tudja / Nem vélaszol

N (bank)=842, Akiknek van bankszdmldja; N (lakdsbiztosit6)=832, Akiknek van lakdsbiztositéja
Forrds: MABISZ-Szdzadvég kutatds 2018

A biztositasok terén mindazondltal dltaldnos a konszenzus a magyar tarsadalom-
ban, hogy fontos életiink, egészségiink biztositasa (60,5 szazalék teljes mértékben,
27 szazalék inkabb egyetért ezzel). A kutatdsi adatok alapjan az tigyfelek raadasul
meglehetésen koran belépnek a biztositasi piacra. 17,2 szazalékuk mar 18 évesen
vagy fiatalabb koraban megkototte élete elsé, nem kotelezd biztositasat, tovabbi 30,1
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szazalékuk 19-25 évesen (7. dbra). Azaz a valaszadok kozel fele (47,3 szazaléka) 25
évesen vagy fiatalabb koraban kototte meg élete els6, nem kotelez6 biztositasat.

7. abra: On hany évesen kototte elsé nem kdtelezé biztositasat? (szazalék)

18 évesen vagy fiatalabban
19-25 évesen
26-30 évesen
31-40 évesen
41-50 évesen
51 évesen vagy idGsebben
Még soha nem kotott biztositast

Nem tudja/nem valaszol

N=1102
Forrds: MABISZ-Szdzadvég kutatds 2018

A péncziigyi ismeretek és tudatossdg demogrdfiai hdttere

A pénziigyi ismeretek mogott meghuzddd demografiai kiilonbségeket tobbvaltozos
linedris regresszié modellel (stepwise) vizsgaltam. A fiiggé valtozo egy olyan index volt,
amely azt mutatta, hogy a vdlaszado az egyes megtakaritasi termékek koziil hany terméknél
jelolte meg helyesen, hogy tartozik-e hozza allami timogatds. Az index minimuma tehat
0, maximuma 5 volt. A fliggetlen valtozdék kozé tartozott a nem, az életkor, a gazdasagi
aktivitas, az iskolai végzettség, a telepiiléstipus, a szubjektiv anyagi helyzet és a havi egy
fére juto nettd jovedelem.®

A modell magyarazo ereje nem kifejezetten magas (korrigalt R2=0,157). Ahogy az 1.
tablazat mutatja, hdrom valtozd, az életkor (Béta=-0,267), az iskolai végzettség (Béta=0,212)
és a havi nettd jovedelem (Béta=0,084) mutatott szignifikans linedris 9sszefiiggést az
ismeretekkel. Mds széval minél fiatalabb a valaszadé, minél magasabb az iskolai vég-
zettsége, és minél nagyobb jovedelembdl gazdalkodnak otthon, annal tajékozottabb
a tamogatasi lehetdségekkel kapcsolatban. Ahogy a béta értékek is mutatjak, az életkor
hatdsa volt a legerdsebb, és az iskolai végzettség belépése szintén jelentdsen emelte a
megmagyarazott hanyadot. Az is kideriilt, hogy a nemnek, a lakohelynek és a gazdasagi
aktivitasnak nincs szignifikdns hatasa ezekre az ismeretekre.
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1. tablazat: A pénziigyi ismeretekre illesztett tobbvaltozos linearis regressziés modell

B S.E. Béta
Konstant 2,333 0,169
Eletkor -0,021 0,002 -0,267+**
L’egmagflsnbb befejezett iskolai 0.178 0,027 0.212%++

_‘;2%58“992 élyre juto havi

Atlagos, egy személyre juto havi i
netté bevétel, jivedelem %069 g (964
Nem 0,016 0,515 0,607
Telepiiléstipus -0,008 -0,246 0.806
Szubjektiv anyagi helyzet -0,052 -1,606 0,109
Teljes munkaidSben dolgozik 0,005 0,157 0.875
Részmunkaidében dolgozik -0,031 -1,064 0,288
Munkanélkiili 0,026 0,899 0,369
Tanulo 0,005 0.179 0,858
Nyugdijas -0,076 -1,753 0,08
Haztartasbeli 0,039 1,319 0,187

Forrds: sajdt szerkesztés

R?=0,16; korrR* =0,157
Magyardzat: ** p < 0,001; ** p < 0,01; * p < 0,05
Megjegyzés: vastagon szedve a statisztikailag szignifikans sszefiiggések (p < 0,05)

A pénziigyi tudatossag demografiai hatterét egy tobbvaltozos bindris logisztikus
regresszié modellel vizsgéltam. Fiiggé valtozoként az On figyelemmel kiséri mds bankok
ajanlatait, feliil szokta vizsgdlni sajdt szamldjdt? bindris valtozéva alakitott valtozatat
hasznéaltam (Igen-Nem). A fiiggetlen valtozok kozé ezittal is a nem, az életkor, a gaz-
dasagi aktivitas, az iskolai végzettség, a telepiiléstipus, a szubjektiv anyagi helyzet és
a havi egy fére jutd nettd jovedelem tartozott.

A modell magyarazo ereje ezuttal még alacsonyabb volt (Nagelkerke R?=0,052).
Szignifikans hatdsa egyediil a havi nett6 egy f6re jutd jovedelemnek (Exp(p)=1,16) és
az iskolai végzettségnek (Exp()=1,13) volt (2. tablazat). Mas demografiai valtozé tehat
nem hatott szignifikdns mértékben arra, hogy figyelemmel kisérik-e a valaszadok mas
bankok ajanlatait. Figyelemre méltd, milyen csekély hatasa van ezuttal az életkornak.
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2. tablazat: A pénziigyi tudatossagra illesztett tobbvaltozds binaris logisztikus regresszios modell

i S.E. Exp(B)
Konstant -1,194 0,764 0,303
Nem -0,232 0,165 0,793
Eletkor 0 0,007 1
L’egmagasnbb befejezett iskolai 0.125 0,055 1.133*

| végzettség

Telepiiléstipus 0,016 0,075 1.016
Szubjektiv anyagi helyzet 0,058 0.093 1,06
Atlagos, egy személyre juto havi
netté bevétel, jivedelem 0,149 0,058 1,16*
Teljes munkaid6ben dolgozik -0,032 0.438 0,968
RészmunkaidSben dolgozik 0.418 0,535 1,52
Munkanélkiili -0,501 0,656 0,606
Tanulé -0,053 0,552 0,948
Nyugdijas 0,051 0,48 1,052
Héztartasbeli 0,982 0,558 2,669

Forrds: sajdt szerkesztés

Nagelkerke R?=0,052
Magyardzat: *** p < 0,001; ** p < 0,01; * p < 0,05
Megjegyzés: vastagon szedve a statisztikailag szignifikdns 6sszefiiggések (p < 0,05)

Kovetkeztetések

Jelen tanulmany egy lakossdgi kozvélemény-kutatds eredményeinek vazolasara
vallalkozott. Az eredmények a pénziigyi kultura és tudatossag magyarorszagi hely-
zetének megértéséhez szolgalnak adalékul. Az adatok szamos ponton aldtdmasztjak
az elmult években hasonl6 témaban késziilt felmérések kovetkeztetéseit. Kideriilt
egyrészt, hogy a magyar tarsadalom mintegy kétharmadanak anyagi helyzete lehe-
tové teszi valamilyen mértékli megtakaritas felhalmozasat, azaz szamottev$ befek-
tetési potencidl realizdldodik a haztartasok donté részében. Mdsrészt azonban arra
is ravilagit a kutatds, hogy ezeket a megtakaritasokat nagyon sok esetben tovabbra
is készpénzben vagy folydszamlan nem lekétve 6rzik, és nem valamilyen kamatozd
vagy masféle hozamot biztositd pénziigyi termékben, raaddsul tobb mint kétharmada
(67,7 szazaléka) azoknak, akik félre tudnak tenni, rovid, maximum o6téves idétavra
takarit meg. A tudatossag alacsony szintjét jelzi emellett, hogy sem a banki tigyfelek,
sem a lakasbiztositok tigyfelei nem ,jarnak nyitott szemmel” a piacon, nem keresnek
Uj ajanlatokat. Mas mérésekkel 6sszhangban a pénziigyi tajékozottsag terén is komoly
lemaradas mutatkozik, a lakossag tobbsége nincs tisztaban az dllami tdmogatasok
nyujtotta lehetéségekkel. A regresszios modellek tanusaga szerint van valamekkora
pozitiv hatdsa az anyagi helyzet javulasanak és az iskolai végzettség emelkedésének,
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illetve az allami tdmogatasok ismertsége esetén az életkornak; ezt leszamitva azon-
ban minden tarsadalmi csoportra igazak a fenti megdllapitasok.” Bizakodasra adhat
okot, hogy a fiatalabb korosztalyok megtakaritasi képessége joval nagyobb, és hogy az
egyének kozel fele (47,3 szdzaléka) 25 évesen vagy fiatalabb koraban belép a biztositasi
piacra, és megkoti élete els6, nem kotelezd biztositasat.

Jelen eredmények aldtamasztjak a pénziigyi tudatossag fejlesztését célzo torekvések
indokoltsagat. J6 hir a pénziigyi tudatossagot fejlesztd nemzeti stratégia megsziiletése,
és sok olyan kezdeményezésre van sziikség, mint a Pénziranytl Alapitvany altal szer-
vezett csatlakozas az Eurdpai Pénzhéthez vagy a MABISZ Fiatal Generacios Stratégidja.
Kétségkiviil a fiatal generaciok ismereteinek és szemléletformalasanak 6sztonzése a
legfontosabb. Mindazonaltal osztom azok véleményét, akik szerint a pénziigyi kultarat
nem pusztan a gazdasagi attitidok és ismeretek 0sszességének kell tekinteni, hanem
a tagabb értelemben vett kultura, az értékek, a gondolkodasi és viselkedési mintak,
berogzédések osszefiiggésében is kell értelmezni (Barczi-Zéman, 2015). Ez fontos ko-
vetkezményekkel jar a pénzigyi kultura fejlesztésének praktikus oldalara nézve. Ahogy
Kovacs Péter fogalmaz, ,a fejleszté tevékenységek nemcsak a pénziigyi ismeretekre kell,
hogy koncentraljanak, hanem a gyakorlatiassag mellett attit@idot, hozzaallast is fejleszteni
kell” (Kovacs P., 2017, 36.), a tapasztalatok ugyanis azt mutatjak, hogy a gazdasagi ismeretek
oktatdsa nem feltétleniil eredményez magas pénziigyi tudatossagot (Luksander és mtsai.,
2014.). Mas széval a pénziigyi kultura fejlesztéséhez a kiilonboz6 teriiletek 6sszefogasara
és multidiszciplindris megkozelitésre van szitkség.
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HIVATKOZASOK

'Az angolban financial literacy. A pénziigyi kultiranak szamos értelmezése és definicidja létezik. Jelen tanulmany ezek részletes is-
mertetésére nem vallalkozik. Magyarorszdgon a Nemzeti Bank dolgozott ki els6ként 4tfogé definiciot: , A pénziigyi ismeretek és
készségek olyan szintje, amelynek segitségével az egyének képesek a tudatos és koriiltekinté dontéseikhez sziikséges alapvetd pénziigyi
informaciokat azonositani, majd azok megszerzése utdn azokat értelmezni, és ez alapjan dontést hozni, felmérve dontésiik lehetséges
jov6beni pénziigyi, illetve egyéb kovetkezményeit.” (MNB, 2008).

*Forrds: a Szdzadvég Alapitvany és a MABISZ k6z6s kozvélemény-kutatdsai

*A minta demografiai 6sszetétele megtekinthetd az 1. sz. mellékletben.

A lekérdezés idején még jart dllami tdmogatds a lakdstakarék-pénztarakra.

°A tovabbi demografiai kiilonbségekre kés6bb részletesen kitérek.

®Mis kérdés, hogy az adatok alapjan ennek f6 oka, hogy az tigyfelek elégedettek lakasbiztositéjukkal.

“Nem jelenti be lakasbiztositojanak, ha az ingatlandnak és ingosagainak értéke véltozik.

8A nem dummy valtozdéként 1épett be a modellbe, a szintén nomindlis mérési szintli gazdasagi aktivitds valtozoénal pedig
valaszlehetdségenként képeztem dummy valtozokat.

*Erdekes, hogy szemben példaul Luksander és munkatérsai (2014) eredményeivel, kevés szignifikdns eredményt taldltunk.

IRODALOMJEGYZEK

Atkinson, A. - Messy, F. (2012): Measuring Financial Literacy: Results of the OECD / International Network on Financial
Education (INFE) Pilot Study, OECD Working Papers on Finance, Insurance and Private Pensions, No. 15, OECD Pub-
lishing DOI: https://doi.org/10.1787/5k9csfs90fr4-en

Banai, A - Kolozsi, P. P. (2018): Fenntarthatd hitelpiac, fenntarthaté fejlddés = Sustainable lending, sustainable develop-
ment. Koz-gazdasdg, 13 (2). pp. 135-143. DOI: https://doi.org/10.14267/RETP2018.02.07

Barczi, J. - Zéman, Z. (2015): A pénziigyi kultira és annak anomalidi, Polgdri Szemle, 11(1-3) pp. 72-80.

Béres, D. - Huzdik, K. (2012): A pénziigyi kultira megjelenése makrogazdasagi szinten. Pénziigyi Szemle 2012/3 pp. 322-336.
Bokanyi, Z. (2018): Bankolashoz val6 viszony feltérképezése a fiatalok kérében. Me.Dok 2018/1 pp. 61-76

Hornyék, A. (2013): Pénziigyi kulttra és gazdasagi oktatds. Ez lehet a megoldas? Educatio. 22. évf. 1. sz. pp. 89-95.
Huzdik, K. - Béres, D. - Németh, E. (2014): Pénziigyi kultira versus kockdzatvallalas empirikus vizsgalata a fels6oktatdsban
tanuloknal. Pénziigyi Szemle, (4) pp. 476-484

Klapper, L. - Lusardi, A. - Panos, G. A. (2012): Financial literacy and the financial crisis. The World Bank. https://doi.
org/10.3386/w17930

Kovdcs, L. (2015): A pénziigyi kultira kutatdsa és aktualis feladataink. Gazdasag és Pénziigy, 2. évfolyam (1. szam), pp. 79-88.
Kovacs, P. (2017): Fiatalok pénziigyi kultira mérésének, fejlesztésének lehetéségei. In: Pél Zs.(szerk.): A pénziigyi kultira
aktualis kérdései, kiillonds tekintettel a banki szolgéltatdsokra. A kozgazdasagtani-médszertani képzés fejlesztéséért
Alapitvany, Miskolc, pp. 31-37.

Luksander, A. - Béres, D. - Huzdik, K. - Németh, E. (2014): A felséoktatasban tanulé fiatalok pénziigyi kulturdjat befo-
lydsol6 tényezok vizsgalata, Pénziigyi Szemle, 2014/2, pp. 237-258.

MNB (2006): A lakossag pénziigyi kultirajanak felmérése — Kvalitativ kutatds a 15-17, illetve a 18-30 évesek korében.
Magyar Nemzeti Bank, Budapest.

MNB (2008): Egyiittm{ikodési megéllapodds a pénziigyi kultira fejlesztésérél (MNB és PSZAF), Vol. 2012. Budapest,
MNB, PSZAF

MNB (2017): Pénziigyi Stabilitdsi Jelentés, 2017. mdjus.

Németh, E. - Béres, D. - Huzdik, K. (2015): The Attitude of Young Hungarian Adults to Loans, Journal of Business and Social
Science, Vol. 6, No. 4; April 2015, pp. 63-73 http://ijbssnet.com/journals/Vol_6_No_4_April_2015/7.pdf Letoltve 2018.11.09
Németh, E. (2017). Pénziigyi kulturét fejleszté képzések: felmérés és diagnézis. U] PEDAGOGIAI SZEMLE, 67(7-8), pp. 46-69.
Vaskévi, A. (2018): Pénziigyi tudatossag és hosszabbodé nyugdijas évek. Beszamold az idei nemzetkézi aktuarius kong-
resszusrol (Berlin, 2018. Junius). Biztositas és Kockazat, 5(3), pp. 48-57. http://dx.doi.org/1018530/BK.2018.3.48

Zsotér, B. - Németh, E. - Luksander, A. (2017): A térsadalmi-gazdasagi kornyezet véltozasianak hatasa a pénziigyi kulturdra.
Az OECD 2010-es és 2015-0s kutatasi eredményeinek 6sszehasonlitasa. Pénziigyi Szemle, 2, pp. 251-266

Zsotér, B. (2013): A fiatalok pénziigyi szocializdci6ja a csalddban, Marketing Oktatok Klubja 19. orszagos konferenciaja,
Budapest, 2013.

Biztositas és Kockazat « V. évfolyam 4. szam |

93



MEG MINDIG ,, SOK VAN A PARNA ALATT” STEFKOVICS ADAM

MELLEKLET

1. melléklet: A minta Gsszetétele a fontosabb demografiai valtozok mentén

%
Férfi 46,6
N6 534
18-29 éves 18,1
30-39 éves 19,4
4049 éves 16,2
50-59 éves 17.6
60+ éves 28,7
Nyolc altalanos vagy alacsonyabb 28,9
Szakiskola vagy szakmunkisképzd 222
Kozépiskolai érettségi 31,3
Foiskolai vagy egyetemi diploma 17,6
50.000 forint alatti egy fére jutd havi netto jovedelem 16,8
50.001 - 75.000 Ft 16,2
75.001 - 100.000 Ft 22,6
100.000 Ft felett 37
Nem tudja/nem vilaszol 7.5
Rossz 11,3
Kozepes 24,6
Jo 63.6
Nem tudja/nem valaszol 0.5
Budapest 18,1
Megyeszékhely 17,9
Varos -1,194
Kozség 63,6
Kelet-Magyarorszag 37.9
Kozép-Magyarorszag 353
Nyugat-Magyarorszag 26,9
Teljes munkaidében dolgozik 50,1
RészmunkaidSben dolgozik 4,7
Munkanélkiili, szocidlis segélyezett 4
Tanulo 5.2
Nyugdijas 26,7
Haztartasbeli, gyermekgondozasi ellatast kap 5,1
Egyéb 4,2
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MULTUNK EMLEKEI ROVAT
A PHONIX-BOTRANY

Horvdth Gyula - Tamds Gabor
A palota

Nem indult konnyen Lechner Jézsef miniszteri osztalytanacsos élete 4j pozicidjaban, a
Biztosito Maganvallalatok Feliigyel6 Hatosaganak élén. A Tarsadalombiztosito volt pénzigyi
féosztalyvezetdjének kinevezésérdl 1936. februdr 28-an szamoltak be a lapok,' éppen azon
a napon, amikor Bécsben Eberhard Reininghaus a Phonix Eletbiztosité (Lebensversicher-
ungs-Gesellschaft Phonix) szintén frissen kinevezett vezérigazgatdja szembesiilt a tarsasag
mérlegében tatongo oriasi lyukkal.? Egy hét mulva a Phénix-botranytdl volt hangos Bécs,
a kovetkez6 egy honapban drasztikusan tjraszabalyoztak az osztrak életbiztositasi piacot,
mikozben a csédbe jutd tarsasag 1300 tisztviselGje keriilt utcara, és az Ausztria nemzeti jo-
vedelmének 5 szazalékara (!) rugé dijtartalékhianyt’ a tarsasag 330 000 kotvényesének kellett
allnia. Biztositasaik tGkeosszegét drasztikusan leszallitottak. Az osztrak biztositasfeliigyelet
vezetSje ongyilkos lett. Eddigre — szamos kozép-eurdpai kollégajahoz hasonléan — a magyar
biztositasfeliigyelet vezetdje szamara is vilagossa valt, hogy a botrany nem all meg a régi csa-
szdrvaros hatdrainal, és a helyi leanyvallalatok bukasa is elkeriilhetetlen. Ujabb egy hénapon
beliil a magyarorszdgi Phonix Eletbiztosito is csédeljaras alatt 4llt, és az iigy hullimai Lech-
ner Jozsef feje felett atcsapva egészen Gombos Gyula miniszterelnokig elértek. A pénziigyi
kormanyzat a sajto, a biztositotarsasagok és a 32 ezer hazai Phonix-kotvényes dssztiizében
kénytelen volt megkezdeni a valsag kezelését.

Pedig egy héttel kordbban, februdr 20-4n még minden nyugodtnak tint, Dr. Wilhelm
Berliner temetése Bécsben igazi tarsadalmi esemény volt. A pénziigyi langelmének tartott
vezérigazgatd emelte a megel6z6 két évtizedben a tarsasagot a vilag legnagyobb életbiztositoi
kozé.* Az agressziv drazassal és felvasarlasokkal elért hihetetlen novekedés keltette aggodal-
makat Berliner kivalo politikai kapcsolatokkal és — rossz nyelvek szerint - némi pénzzel altatta
el. Ezért kelthetett a bennfentesekben némi gyanakvast az aktiv kormanytagok hianyzasa
a temetésrol.

A bécsi Phonix Eletbiztositd az 1860-ban alapitott Phonix Altaldnos Biztosit életbiztositasi
allomanyanak és a trieszti Azienda 1882-ben levalasztott élet allomanyanak (Azienda Osztrak
Francia Elet- és Jaradékbiztosit6) dsszeolvasztésabol jott 1étre 1889-ben, az utdbbi jogutédaként.
A dualizmus utolso évtizedeiben a tarsasag nagyjabol a vezetd biztositok novekedési palydjat
kovette: mérlegféosszege 1900 és 1914 kozott megduplazodott. Az igazi kiugrds — immar
Berliner vezetésével - a vilaghaboru alatt, katonai biztositasok bevezetésével kovetkezett,
majd a hdboru utdn a trsasag a Monarchia minden utédallamaban leanyvallalatokat hozott
létre, és 1936-ra tobb mint 20 orszagban miikod hatalmas multinacionalis céggé novekedett.

A vallalat alapitdsatol kezdve Magyarorszagon is fejtett ki tevékenységet. Pesti kozpontja
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eleinte a Palatingassén (a mai Nador utcaban) volt, majd a Hajo (a mai Fehérhajo) utcaban, sajat
palotajaban, de 1936-ra ismét a Nador utca (a volt Festetics Palota, a mai CEU épiilete) adott
otthont az 6nall6 fiokként mikodd Phonix Altalinos és Phonix Eletbiztositd térsasagoknak.
A botrany kirobbanasa el6tt az életbiztositasi piac jelent6s, de nem meghatarozo szerepldje
volt a Phonix: kétvények szamaban koriilbeliil 5, biztositott tékében 8 szazalékos, éves dijbe-
vételben mérve pedig ennél is joval magasabb piaci részesedést mondhatott magaénak.” Ezek
aszamok is jelzik, amit a korban mindenki tudott: a tarsasag a megel6z6 években hazankban
is agressziv értékesitést folytatott, és elsésorban a médosabb kozéposztaly biztositdja volt.

A Phénix Eletbiztositénal lefolytatott vizsgélat végiil 12 M pengés dijtartalékhidnyt
allapitott meg, de ennek tényleges mértékérél még évekkel késébb is élénk vita folyt. A
koriilbelil 30 szazalékos hiany a tarsasagot menthetetlenné tette, ami a varhato vesz-
teséget az elbocsatando6 500 tisztvisel$ elbocsatasi koltségeivel 15 M pengdre emelte. A
teljes agazatot tekintve a helyzet kozel sem volt az osztrakhoz mérhet6: a hiany a piac
biztositott t6kedsszegének 2,5 szazalékat, a teljes veszteség a nemzeti jévedelem 0,4
szazalékat tette ki. Ez a korlatozott hatds lehet6séget adott a hosszas kittkeresésre. A
végelathatatlan vitak elsésorban két kérdés koriil forogtak: egyrészt kinek és milyen
mértékben kell allnia a veszteségeket; masrészt, hogy mi legyen a 32 ezer szerz6dés
sorsa. Az allomany tovabbvitelére eldszor a Generali terjesztett eld javaslatot, majd az
Els6 Magyar vezetésével létrehozandé biztositasi pool gondolata meriilt fel, amelyben
minden tarsasag a piaci stilyanak megfelelen vett volna részt. Juniusra a Pénziigymi-
nisztérium mar egy Nemzeti Viszontbiztosité intézet tervét egyeztette a miniszterel-
nokkel, amelyet Balaban Imre, az Els6 Magyar vezére a Biztositd Intézetek Orszagos
Szovetségének (BIOSZ) nevében is ellenzett.® A dijtartalék potlasaban hasonldan éles
vitdk folytak, a konkurensek nem akartak vallalni az altaluk korabban is kifogasolt
felel6tlen értékesitési gyakorlat és arazds kovetkezményeit. Felmerilt, hogy a teljes
piacra, minden életbiztositasra kirott potdij fedezze a hianyt, de ez - a sajtovisszhang
hatdsara - gyorsan le is keriilt a napirendr6l. Végiil egy 6 biztosité — az Els6 Magyar,
a Generali, a Gazdak, a Fonciere, a Magyar-Francia és az Adriai - képvisel4ibél allo
bizottsag dolgozta ki a végsé megoldast, amely aztan junius végén az an. Phonix-ren-
deletben, majd tobb kiegészit6 rendeletben nyerte el a végsd formajat.”

A valsag kezelése alatt és még évekkel késébb is vitak targyat képezte, hogy kinek
az érdekét szolgalta a rendezés. Utdlag visszatekintve azonban azt mondhatjuk, hogy
a hdromhavi vajudas nem sok eredményt sziilt. A vélasztott megoldas valdjaban a
marciusban hozott osztrak intézkedések egyszer(i lemasolasa volt. A biztosité igaz-
gatdsagat felfliggesztették, az tigyvitel irdnyitasat a feliigyeld hatdsdg megbizasabdl a
Pénzintézeti Kozpont latta el. Az esedékes biztositasi 6sszegek kifizetését, a visszava-
sarlast és a kolcsonfolyositast szintén sziineteltették, és dijfizetési kényszert vezettek
be.! Az allomdanyt egy rendeletileg létrehozott Gj tarsasag, az Unitas vette at. Az Uni-
tas részvényeit a legnagyobb tarsasagok vasaroltak meg, bar néhany - a Pénzintézeti
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Koézpontot is érint6 - kitérd utdn masfél évig is eltartott, mig végil kialakult a végs6
tulajdonosi struktura.” A tarsasagban a Phonix 100 tisztvisel6jét tartottak meg, 500-
at elbocsajtottak.”® A tartalékhiany harmadanak, 4 M pengdnek a fokozatos feltoltését
19 életbiztosito vallalta, a tobbit a kotvényeseknek kellett allniuk: a biztositasi dsszegeket
tipustdl és hatralévo tartamtdl fliggden 10-50 szazalékkal leszallitottak, a dijakat 4 szdza-
lékos illetékkel megemelték. A hiany fedezésének tovabbi forrasa a Phonix leanyvallalatok
konszolidal4sa és eladdsa volt. A Phénix Altalanos Biztosité a Magyar Altalinos Hitelbank

tobbségi tulajdonaban 1év6 Providentia Biztositoba olvadt; a Turul Biztositot eladtak.

A Phonix-tigy hazai hatdsait illetéen ellentmonddsosak a korabeli interpretaciok. Az
életbiztositasi dijak az 1931-34 kozotti csokkenést kovetden 1935-ben mar novekedtek, és
ez a novekedés — bar mérséklodott — a botrany ellenére 1936-ban is megmaradt. A BIOSZ
ezt érthet6en annak bizonyitékaként kommunikalta, hogy az tigy egyetlen tarsasag valsaga,
és nem az egész intézményé. Ugyanakkor, ha figyelembe vessziik, hogy az ipari termelés
ugyanebben az évben tobb mint 15 szdzalékkal novekedett, és hogy a 0,7 szazalékos néve-
kedés jelentds részben a népbiztositasok rohamos terjedésének kszonhetd, nem meglepd,
ha olyan allaspont is megfogalmazddott, hogy a visszaesés igen jelentds, s6t, a kozéposztaly
elfordulasat jelzi az életbiztositasi intézményt6l. Ezt az érvelést timasztja ala az 1936-os tor-
lések és uj szerzések atlagos biztositasi 6sszege kozott mutatkozo oridsi killonbség: a 176 ezer
torlés és a 328 ezer darab Uj kétvény egyarant koriilbeliil 200 millid peng6 tékeértéket tett
ki, a torlések atlagértéke 1130 pengd, az Uj szerzéseké ennek alig tobb, mint fele, 620 pengé.
A bizalomvesztés leginkabb a kozéposztalyt jellemezte, 6k voltak a leginkabb tajékozottak
akdr a sajtobdl, akar személyes érintettség utjan. A 32 ezer Phonix-kétvényesbdl ugyanis
egy év mulva mar csak kevesebb mint 20 ezer volt meg, és dltalanos volt a félelem, hogy
nem ez az utolsd eset, amikor a biztositottaknak kell lenyelniiik a veszteség nagy részét."

A precedenstdl valo félelem nem volt alaptalan, az el6z6 egy évtizedben ugyan szintén
csddbe ment néhany kisebb biztositotarsasag, de egyikiik allomanya sem volt a Phonixéhez
mérhetd, a kovetkezd évben azonban fény deriilt a szintén tekintélyes mérettt Magyar-Hol-
landi Biztosité hasonléan sulyos tartalékhianyara is. Ez az iigy végiil mar kisebb vihart
kavart, a tarsasagot a Pénzintézeti Kozpont kozbeiktatasaval az Els6 Magyar vette meg,
majd néhany évvel kés6bb magéba olvasztotta. A szakmai és feliigyeleti szervek felett sem
mult el nyomtalanul a Phonix-botrany. A BIOSZ az alapitasatdl fogva elnoklé Gergely
Toédor helyett nem akart a vihar kdzepén 4j elnokot valasztani, ezért az 1936 végétél mar
nyugdijban 1év6 Els6 Magyar vezér még kozel két évig vezette a szovetséget. Végiil 1938
végére csak nagy nehézségek aran, hosszas ,,casting” utdn sikertilt Gebhardt Domonkos, a
Gazdak tigyvezetd igazgatodja személyében vezet6t taldlni a szervezet élére."? A valsag alatt
a Biztosité Maganvallalatok Feliigyel6 Hatosagat atszervezték, létszama kézel haromszoro- Illusztrdcié - Phonix kitvény
sara emelkedett. 1938-ra 18 minisztériumi és 3 pénzintézeti kozponti tisztviseld tartozott Forrds: MABISZ
Lechner Jozsef irdnyitdsa ald, bar az errdl sz6lo hirek ellenére a Phonixéhez hasonléan
bajba kertilt vallalatok szanalasara szolgalé 6nallé Biztositéintézeti Kozpontot végiil nem
sikertilt létrehoznia.
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HIVATKOZASOK

'Az Ujsag 1936.02.28.

2Az agressziv drazasbol és aron aluli cégfelvasarlasokbol eredd hianyt a cég hamis mérlegekkel palastolta.
3A 250 milli6 schilling hidny a térsasag teljes dijtartalékdnak legalabb 40-45%-at kellett, hogy kitegye. A bécsi cég harom évvel
korabban, 1932 év végén koriilbeliil 500 milli6 dijtartalékkal rendelkezett, és igen gyors iitemben névekedett. (Nagy Magyar

Compass 1933/34)
“Magyar Kozgazdasag 1936.02.20.

Nagy Magyar Compass 1933/34; Statisztikai Evkényv 1935.
°BME Kozgazdasagi és Kozlekedési Tuddsitd 1936.06.03.
74040/ 1936 M.E. a ,,Phonix-rendelet” 3020 / 1936 P.M. a biztositasi illetékekr6l, 4800 /1936 M.E. a lednyvallalatokrol.

®Budapesti Hirlap 1936.03.27.

*BME Kozgazdaségi és Kozlekedési Tudosito 1938.02.09.

"BME Kozgazdasdgi és Kozlekedési Tuddsito 1936.06.17.

"BME Kozgazdaségi és Kozlekedési Tudosito 1937.11.03.

1Sajtéinformaciok szerint, a legfébb vairoméanyos Elsé Magyar vezérigazgatoja, Balaban Imre és a Gazddk vezérigazgatoja,
Léng Jozsef egyarant elharitotta a felkérést.

"Magyar Kozgazdasag 1936.03.25.
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A BIZTOSITAS ES KOCKAZAT FOLYOIRATBAN PUBLIKALOK RESZERE

Akéziratokat elektronikus (Word/Excel fajl) formatumban mellékletként csatolva
kérjiikbekiildeniaf6szerkesztd (erzsebet. kovacs@uni-corvinus.hu) ésaszerkeszté
(katalin.lencses@mabisz.hu) e-mail cimére.

A kézirat befogadaséhoz csatolni sziikséges a kitoltott szerz6i nyilatkozatot is,
melyaMABISZ honlapjardlisletolthetd (www.mabisz.hu) kiilonboz6 verziokban
(egyszerzds, tobbszerzds nyilatkozat).

Terjedelmi ajanlas: 1-1,5 iv (1 iv=40.000 karakter). A kézlemények hossza a
60.000 karaktert (szokozokkel) ne haladja meg. A karakterszamok tartasakor
kérjiik figyelembe venni, hogy amennyiben a cikkben/tanulményban ébra vagy
egyéb boksz jelenik meg, akkor az abranként 300 karakterrel keriil beszamitasra.
A publikalas f6szabalyként magyar nyelven, indokolt esetben pedigangol nyelven
lehetséges. A Biztosités és Kockazat eddig megjelent szdmai elérhetek az alabbi
linken keresztil:
http://www.mabisz.hu/hu/esemenyek-publikaciok/450-biztositas-es-kockazat.html

A kézirata kovetkez elemeket tartalmazza az aldbbi sorrendben:
» CIMOLDAL
A cikk cime, szerzdje, elérhetSsége. A cikk beaddsanak datuma. Tobb
szerz6 esetén alevelezd szerzd neve és elérhetSsége is.
= CIKKCIME
Alcim (opcionalis)
= SZERZOKNEVEES AZOK AZ ADATOK, MELYEKET
PUBLIKALASRA SZANNAK
‘Tudomanyos fokozat, munkahely, beosztas, e-mail cim
= OSSZEFOGLALO
Magyar nyelven, maximum 1000 karakter
= SUMMARY
Angol nyelven, maximum 1000 karakter
= KULCSSZAVAK
Maximum 5
= KEYWORDS
Maximum 5
. JEL
= DOIszam
EztaMABISZ adja.
= CIKK, TANULMANY
Torzsszoveg (ajanlott terjedelem 60 000 karakter)
Abrak, tiblazatok, képletek, labjegyzet (opcionalis)
Osszefoglalds, kovetkeztetések
= [RODALOMJEGYZEK

1. A cimoldalon sorrendben a kivetkezSk szerepeljenek: a kézirat cime, esetleg
alcime, aszerzSkneve, aszerzék tudomanyos fokozata, titulusa, aszerz6k munka-
helye, aszerzok beosztasa, elérhetdsége. A cikkbeaddsanak datuma. Amennyiben
a szerz6(k) hozzéjarul(nak) az e-mail cim(iik) kozléséhez, akkor itt ezt is kérjilk
megadni. Tobb szerz6 esetén akapcsolattartishoz mindenképpen kérjitk megadni
alevelezd szerzd e-mail cimét, telefonszamat.

2. Az 6sszefoglalot magyar és angol nyelven kérjiik elkésziteni és a cikk elejére
beszerkeszteni. Az Gsszefoglalé nem tartalmazhat roviditéseket. Ennek meg-
szerkesztésekor az alabbiakat kérjiik figyelembe venni: , Bevezetés”, ,Célkittizés”,
»Mddszer”, ,Eredmények” és ,,Kovetkeztetések” lényegre t6r6 megfogalmazasa
oly médon torténjék, hogy csupdn az 6sszefoglalds elolvasasa is elegendé legyen
a dolgozat lényegének megértéséhez. A magyar és az angol Gsszefoglalé hossza
igazodjon egymashoz, a maximalis karakterszam1000 lehet.

Az Osszefoglalokat kvetéen a kulcsszavakat kérjiik szerepeltetni. Maximum 6t
kulcsszo adhaté meg magyar és angol nyelven egyarant, szerepeljenek tovabba a
JEL-kédok s (https://www.aeaweb.org/econlit/jel Codes.php )

3. Akéziratvilagos,jol tagolt szerkesztése kiilonosen fontos, beleértve azalcimek
megfelel alkalmazast is. Az eredeti kézleménynél a bevezetSben néhdny mon-
datban megkelljelolniakérdésfelvetést. A modszertani részbenaszerzé viligosan
és pontosan mutassa be és hivatkozzon azokra a mddszerekre, amelyek alapjan
az eredményeket megkapta. Az eredmények és a diszkusszi6 részeket kiilon és
érthetGen sziikséges megszerkeszteni. A diszkusszio rész legyen kapcsolatban az
idevonatkozo legtijabb ismeretanyaggal, valamint azokkal a megallapitésokkal,
amelyekbdl a szerzé a kovetkeztetéseket levonta. Az eredmények wjszertisége,
illetve a szerzé sajit tudoményos hozzdadott értéke vilagosan tlinjoén kiazirasbol!
A mddszerek, eredmények, megbeszélés részek megfelel6 alcimet kapjanak. A
kéziratban az abrak helyét, cimét kérjiik arab szamokkal jeloIni! A cikken beliil
lehetGség szerint csak akkor legyen alfejezeteken beliili szamozas, ha azt a téma
jellege és feldolgozasa indokolja.

4. Atablazatokatcimmelkell elldtni, és minden tablazatotkiilon lapon sziikséges

megadni. A tabldzat ne legyen kép, a tablézatokat Wordben/Excelben kérjiik
elkésziteni!

5. Azébrakakéziratban megfelel6 helyen, szimozottan (arab szamok) szerepel-
jenek, és cimmelis el legyenek ellatva. Kérjilk a mértékegységek, jelmagyarazatok
értelemszertien tortén6 megadasat! Az dbra forrasat is kérjiik megjelolni, igy a
sz6vegben megfelel$ helyen jelenjen meg az dbrakra, tablikra, jegyzetekre valo
hivatkozés! Azabrakatésgrafikonokat nagyfelbontésti képkéntésxls formatumban
egyarant kiilon kérjiik csatolni a bekiildétt irdshoz.

6. Azdbrakéstablék elnevezéseazabra, illetve tiblazat felett szerepeljen, aforras-
megjelolés pedig alul keriiljon feltiintetésre. A cikk szoveges része s tartalmazzon
utaldst arra, hogy az dbra, illetve tdbldzat mely részekhez szolgél illusztracioként.
Pl ,ahogyazta 3. sz.abramutatja...”.

7. Aképleteket képletszerkesztdvel kérjiik elkésziteni, és azokat a jobb oldalon,
zérGjelben folyamatosan kérjiik szamozni!

8. Alabjegyzetek a felhasznéltirodalom elé, a foly6szoveg utan kertiljenek!

9. Azirodalomjegyzék felsoroldsindl nelegyen szimozas, vagy barmilyen egyéb
jelolés (bullet pont stb.) Az irodalmi hivatkozésokat a legtjabb eredeti kozlemé-
nyekre és osszefoglalokra kell korlatozni. Kizarélag azok az irodalmi felsorolasok
sorolhatok fel, amelyekre a szovegben utalas tortént, és kozvetlen kapcsolatban
vannakakutatott probléméval. Hiromnal tobb szerzé esetén ahdrom szerzé neve
utan etal” frando.

Aszovegkoztiszakirodalmiutalisokat zardjelben kérjiik feltiintetni,amennyibena
hivatkozas nem szerves részeamondatnak. Példaul (Osipian, 2009). Amennyiben
valamelyik szerz6tél tobb, azonos évben megjelent munkara hivatkozik, a mitivek
megkiilonboztetésére hasznélja az évszam mellé irta, b, ¢ stb. indexet. Sz6 szerinti
idézetnél az oldalszdm kételezGen jelolends. Az irodalomjegyzéket a tanulmény
végén abécésorrendben kozoljék a kovetkezoképpen:

o Konyveknél:

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

« Tanulménykotetetekben, gytijteményeskétetekben megjelent publikécioknal:
Mario Jametti & Thomasvon Ungern-Sternberg (2003): Assessing the Efficiency of
anInsurance Provider - A Measurement Error Approach,'CESifo Working Paper
Series 928, CESifo Group, Munich

«  Folyoiratban megjelent cikkeknél:

Wiltrud Weidner - Robert Weidner (2014): Identifikation neuer Ansitze zur indi-
viduellen Kfz-Tarifierung, Zeitschrift fiir die gesamte Versicherungswissenschaft
May, Volume 103, Issue 2. pp. 167-193.

Dickson DCM. (2006): Premiumsand reservesforlifeinsurance products, Australian
Actuarial Journal, vol. 12 (2), pp. 259-279.

o Webcimeknél:

Insurance Europe (2012): How insurance works

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

Weboldal hivatkozéskor zrjelben a letéltés datumét is szerepeltetni kell.

10. Két-hérom oldalanként kériink javasolni egy-egy kiemelésre szant mondatot
vagy mondatrészt a szovegbol.

11. ABiztositésés Kockézatfolyoirat csatlakozotta DOI CrossRef rendszerhez, ami
névelia folydiratban megjelend cikkek ldthatosagét, illetve elérhetdségét. Kérjikk a
szerzOket,hogya cikkekirodalomjegyzékébenlink formatumban tiintessék felazon
forrdsok DOI azonositdjét, melyeket mas folydiratok/kiadok mar regisztraltak a
CrossRef-nél. A forrasokezen szempontbdlval6ellenérzésérehasznélhatda CrossRef
keresdje: http://search.crossref.org/. A DOI-bol tigy képezhet6 link, hogy elé kell
irni: http:/dx.doi.org/, illetéleg amennyikben a CrossRef fenti keresérendszerét
hasznéljék, akkor az ott talalhaté DOI link egyszertien atmasolhato.

A Biztositas és Kockazatban megjelent cikkeket a szerkesztéség az MTMT-n
keresztiila REAL repozitoriumban archivalja.

12. A szerkeszt6ség szivesen fogad recenzidkat is, melyek egy biztositasszakmai
szempontbol érdekesnek téltkonyvismertetését tartalmazzakazzalacéllal, hogya
figyelmetazadott miire minél szélesebb kirben felhivjak. A recenziéval szembeni
elvarasok az alabbiak:

o Sziikséges feltétel amii valamennyi bibliografiai adatanak pontos feltiintetése.
« Tartalmaznia kell minimalisan a konyv szakszer(i ismertetését, szerkezeti
felépitését. A recenzié szerzGje ezen tulmenden megosztja az olvasoval akényvvel
kapcsolatos észrevételeit, benyomasait, akar kritikai értékelését is.

o Ajorecenzitfelkeltiavagyatazolvasasra, mikézben annak tudomanyos értéke
istetten érhetd, szakmai szemmel - azajanl6 szempontjain keresztiil - orientéljaa
konyv potencidlis olvasojét.

o Azidézetek és forrasok megjelolésénél - amennyiben ilyenek vannak - be
kell tartani a Biztositas és Kockézat szerz6i utmutatdjaban foglaltakat.

« Ajanlott terjedelem: 2-5 oldal.

Készonjiik, hogya megfelelden eldkészitettkézirattal Onis segiti munkankat!

Biztositas és Kockdzat Szerkesztésége






