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A tanulményban a dijmentesitési opcid, vagy mas néven dijmentes leszallitasi opcid piaci
értékének alakuldsat vizsgalom hagyomanyos életbiztositasi termékek esetén. Egy valosaghoz
kozeli paraméterezésii biztositasi termék, egy vegyes szerzédés példajan keresztiil mutatom
be a dijmentes leszallitasi opci6 értékét. A vizsgalatok soran figyelembe veszem a loadingot,
a garantalt technikai kamatot és az alkalmazott tobblethozam-visszajuttatasi szabalyokat. A
modell kiértékelése részben sztochasztikus szcenariok alapjan torténik a termék dijmentesitési
opcidjara vonatkozoéan. Az értékelési kereteket elméleti és gyakorlati megfontolasok alapjan
alakitottam ki.

SUMMARY

This paper examines the market value of paid-up options in participating traditional
life insurance products. The paid-up option is presented in case of a specific endowment
contract with realistic parameters. In this study I consider the loading, the guaranteed
technical interest rates and the rules of profit sharing. The model evaluation is based par-
tially on stochastic scenarios. Both theoretical and practical considerations are taken into
account in creating rules of the evaluation framework.
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Bevezetés

A tanulmany a dijmentesitési opcid - vagy mas néven dijmentes leszallitds - piaci
értékének meghatdrozasaval foglalkozik hagyomanyos életbiztositdsi termékek esetén.
A dijmentesitési opci6 lehet8séget nyujt a szerzédének, hogy még lejarat eldtt felfiig-
gessze a dijfizetést anélkiil, hogy a szerz6dése megszilinne. Ilyen esetekben az addig
Osszegylijtott tartalékat egy alacsonyabb biztositasi 6sszegt fedezetre valtja at.

A tanulmanyban egy valdsaghoz kozeli paraméterezésii biztositasi termék, egy
vegyes szerz8dés példajan keresztiil mutatom be a dijmentes leszallitasi opcio érté-
kének alakulasat. Az életbiztositdsok kiillonb6z6 beagyazott opcidkat és garanciakat
tartalmazhatnak, melyek koziil a dijmentes leszallitds mellett a garantalt hozammal és a
tobblethozambdl vald részesedéssel, tobblethozam-visszatéritési arannyal foglalkozom.

El6szor egy rovid elméleti 6sszefoglaloban bemutatom az életbiztositési szerz6dések
implicit opcidit és ezek kiilonb6z6 lehetséges vizsgalati modjait. Majd a dijmentesi-
tési opcio részletesebb leirasa és a késébbiekben hasznalt mintaszerz6dés bemutatasa
kovetkezik. A vizsgalatok soran kitérek a dijmentesités paraméterként kezelésére, a
tobblethozam-visszatéritési aranytol vald fiiggésére és az értékének netto dijra vetitett
elemként valé meghatarozasara.

Az opcid értékét mind az ugyfél, mind a biztosité oldalardl értékelem. Ezutdn
érzékenységvizsgalatok kovetkeznek, a hozamkornyezet valtozasara és a kiilonb6z6
belépési koru biztositottakra kitérve.

Ezek utdn a modell bévitése jon, a vegyes szerz8dést elérési és kockdazati szerzédésre
bontom, és megvizsgalom, hogy alakul a két esetben az opcié értéke. Végezetiil kitérek
tovabbi modellb6vitési lehetdségekre és az eredmények 6sszegzésére.

A tanulmany megirdsa soran nagymértékben tamaszkodtam ,,A dijmentes leszalli-
tasi opciod piaci értékének megallapitdsa hagyomanyos életbiztositasi termékek esetén”
cimi 2016-ban megvédett Biztositasi és pénziigyi matematika mesterszakos szakdol-
gozatomra és a hasonld cim(i Tudomanyos Diakkori Konferencia dolgozatomra is.

Eletbiztositasi szerzédések implicit opcidi

Az életbiztositasi szerz6dések implicit opcidit két alapcsoportba sorolhatjuk (Gatzert,
Schmeiser, 2014), igy megkiilonboztethetiink garancidkat és jogokat.

Az els6 csoportba, azaz a garanciak kozé sorolhaté a minimadlis garantalt hozam meg-
hatdrozésa és a tobblethozambdl valo részesedés. A biztositdk az éves dijak kiszamitdsa
soran ezt a minimalis garantalt hozamot, mas néven a technikai kamatlédbat hasznaljak.
Ennek elénye, hogy a szerz6dék konnyen dssze tudjak hasonlitani az egyes biztositasi ter-
mékeket. Gyakran a térvényhozo eléirja a minimalis garantalt hozam maximalis értékét.
Ez az érték Magyarorszagon a jelenleg hatalyos szabalyozas, azaz az 54/2015. (XII. 21.)
MNB rendelet! értelmében, 2016. julius 1-jét6l 2,3 szazalék forintos szerzédések esetén.
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A garanciak csoportjaba sorolhatd a biztosito befektetési portfolidjan elért tobbletho-
zambol vald részesedés is, melynek két médja lehet (Gatzert, Schmeiser, 2014). Egyik esetben
a szerz6do részesedhet kozvetleniil a befektetések hozamabdl évenként?, a késébbiekben
ezt a tobblethozam-visszatéritési format alkalmazom. Mig a masik esetben, ha lejaratkor
a szerzGdés értéke meghaladja a garantalt értékét, akkor ebbdl a tobbletbdl részesedhet
a szerz6dé.* A tobblethozam mindkét esetben a szerz6dés lejaratkori értékét noveli.

1 Megkiilonboztethetiink garanciakat és jogokat.

A masodik opcidtipusba, a jogok csoportjaba tartozik a dijmentesitési és az ujra-
kezdési opcid?, a visszavasarlas, a dinamikus dijkiigazitas, tovabba a garantalt jaradék
opci6. Gatzert és Schmeiser (2008) definicidja szerint dijmentesitési vagy dijmentes
leszallitasi opcio esetén a szerz6ddnek jogaban all a szerz6dés tartama alatt a dijfize-
tést felfiiggeszteni. Ebben az esetben nem szlinik meg a biztositasi fedezete, hanem
a dijmentes leszallitas idépontjaig felhalmozott tartalékbol mint egyszeri dijbdl egy
alacsonyabb biztositasi 0sszegli szerz6dést kap az iigyfél. Ha a dijmentesitésen tudl a
szerz6do a dijfizetést ujrakezdheti a dijmentesités utani idépontban, akkor beszéliink
Ujrakezdési vagy visszatérési opciorol. Ekkor a szerz6dének lehetdsége van a kordbban
lecsokkentett biztositasi Gsszeget Ujra felemelni, és folytatni a dijfizetést.

Eletbiztositasi szerz6dések esetén a dinamikus dijkiigazitas opcié lehetdsége mellett
a szerz6do periddusonként novelheti a biztositasi dijat. Ezt az opcidt gyakran alkal-
mazzak példaul az éves dij adott szazalékos novelése altal.

Gatzert és Schmeiser (2014) alapjan garantélt jAradék opcid esetén a szerz6do6 a tar-
tam soran dsszegyujtott tartalékat lejaratkor rogzitett értéken bevalthatja életjaradékra.

Fedezet szempontjabol a szerzodonek elonyosebb a dijmente-
sités, hiszen igy a szerzodése érvényben marad egy csokkentett
biztositasi 0sszeggel.

Végiil a visszavasarlasi opcié Gatzert (2009) definicidja szerint abban kiilonbozik
a dijmentesitéstSl, hogy ekkor a szerz6dés megszilinik. A szerz6dé visszakapja a szer-
z6désének a visszavasarlasi értékét, amely dltaldban az addig felhalmozott tartalékok
visszavasarlasi biintetéssel csokkentett értéke. A visszavasarlas és a dijmentesités esetén
is a szerz6d6 dijfizetése megsziinik. Fedezet szempontjabdl a szerz6dének elényosebb
a dijmentesités, hiszen igy a szerzédése érvényben marad egy csdkkentett biztositasi
Osszeggel. Tovabba a biztositénak is érdekében all a meglévé allomanyt megtartani,
ezért akdr a visszavasarlas alternativajaként is kinalhatja a dijmentesitést.
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Ezen opcidk arazasaban szamos megkdozelités alkalmazhat6, de minden esetben
feltételezésekkel kell élni a szerz6do viselkedésére. Grosen és Jorgensen (2000) azt
teszi fel, hogy a szerz6d6 akkor hivja le a dijmentesitési vagy visszavasarlasi opciot,
ha a szerz6désen elért jovObeli cash flow-janak varhato értéke kisebb, mint az aktualis
értéke. Cikkiikben megmutatjak, hogy egy megtakaritasi tipusua biztositasi szerz6dés
felbonthat6 egy kockazatmentes és egy bénusz elemre, valamint egy visszavasarlasi
opciora. Ez a kockdzatmentes elem feleltetheté meg a garantalt hozamnak, a bonusz
elem pedig a tobblethozam-visszatéritésnek. Visszavasarlas nélkiil ez a szerz6dés eurdpai
tipusu opcidként arazhato, hiszen csak a tartam végén hivhato le. Visszavasarlassal
ez egy amerikai tipust opcid, mivel a tartam soran barmikor lehivhato, igy a kett
kiilonbségébdl allapithaté meg a visszavasarlas értéke.

Egy megtakaritasi tipusu biztositasi szerz6dés felbonthaté egy
kockazatmentes és egy bonusz elemre, valamint egy visszava-
sarlasi opciora.

Hasonléan kozeliti meg a két opciot Steffensen (2002) is. Feltételezi, hogy mind
a dijmentesitési, mind a visszavasarlasi opciot annak maximadlis értékén hivjak le.
Sztochasztikus vizsgalatot mutat be az amerikai opcidk értékére és azon keresztiil a
két biztositasi szerzé6désben rejlé opciora.

Buchardt et al. (2015) felhivja a figyelmet arra, hogy a raciondlis tigyfélviselkedés
nem feltétlentil azonos a megfigyelhet tigyfélviselkedéssel. Grosen és Jorgensen (2000)
a racionalitdst ragadja meg, holott az egyes opcidk lehivési valoszintsége fiigghet a
gazdasagi kornyezettdl, érdemes statisztikai alapon is vizsgalodni. Buchardt et al.
els@sorban arra fokuszal, hogy a szerz6d6 viselkedése nem fiiggetlen a biztositasi koc-
kazattdl. Példaul egy kockazati biztositds esetén egy magasabb halandésagu biztositott
kevésbé valasztja a dijmentesitési vagy visszavasarlasi opciét, mint egy alacsonyabb
halandoésagu. Ezeket az opcidkat vizsgalja a cikk fiiggetlen és 0sszefliggd esetre. Meg-
mutatja, hogy a fiiggetlenség feltételezése sokat egyszerusit a vizsgalt modelleken,
ugyanakkor a biztosité eredményén alig észlelhetd a hatésa.

I Magasabb halanddsagu biztositott kevésbé valasztja a dijmen-
tesitési vagy visszavasarlasi opciot.

Az tigyfelek viselkedését az egyes opciok lehivasa tekintetében vizsgalhatjuk mikro-
és makrookonomiai véltozok fiiggvényeként. Kim (2005), aki cikkével elsdsorban a
kotelezettségek eszkozoldali megfelelése miatt vizsgalta az implicit opcidkat, érdekes
eredményeket ad. Egyszerre jeleniti meg modelljében a biztositas korat, a munkanélkiili-
ségi ratat és a gazdasagi névekedés indikdtorat a visszavasarlasi hanyad magyarazasara.
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Megmutatja, hogy a kiilénboz6 biztositasi szerz6déstipusok esetén a visszavasarlasi
valoszintiségek eltéréek. Tovabba, hogy logit modell segitségével megfeleléen leirhatéak
a visszavasarlasi valoszintségek.

Gatzert és Schmeiser (2008) cikke a vizsgalataim kiindulasi alapja, de modelljétél tobb ponton
lényegesen eltérek. Modelljében a szerz8d6nek lehetdsége van dijmentesitést kérni, illetve visz-
szatérhet Gjbol a dijfizetéshez. A két opcio, a dijmentesitési és az Gjrakezdési egyiitt egy komplex
utfiiggd struktarat alkot, amely a szerz6d6 dontésétdl fiigg. A dijfizetés Gjrakezdésének iddpontja
nem lehet fiiggetlen a dijmentesités id6pontjatol, hiszen az ijrakezdés csak a dfjmentesités utani
iddpontban lehetséges. Gatzert és Schmeiser (2008) a biztositd szemszogébdl vizsgélja az opcidk
lehetséges veszélyeit, az opcio értékének érzékenységét a szerz8dés kiilonboz6 paramétereire. A
biztosité oldalarol probalja meg feltarni az opcidkban rejlé potencialis kockazatokat.

A modellezett termékrol

A modellezett termék egy vegyes életbiztositas, melynek tartama # év. A biztositd a bizto-
sitott haldla esetén és a biztositott tartam végi életben léte esetén is a biztositasi Osszeget tériti,
az elérési és a halaleseti szolgéltatds megegyezik. Ebben az alaptermékben a dijfizetési tartam
és a biztositas tartama megegyezik. Az egyszertiség kedvéért éves dijfizetésti, rendszeres dijas
szerzGdéseket vizsgalok. Tehat felteszem, hogy a szerz6d6 minden biztositasi év kezdetén befizeti
az éves biztositasi dijat. Az alaptermék bemutatésa soran eltekintek a dfjmentesités lehet6ségétol,
azt a késobbiekben mutatom be.

A teljes modellezés soran azzal az egyszersitd feltevéssel élek, hogy a biztositd csak évfordu-
16n teljesit szolgaltatast. Tehat egy adott biztositasi évben elhaldlozottak utén jaré szolgaltatast
év végén teljesiti a biztositd. Elérés esetén ez nem jelent korlatozast, hiszen években mérjiik a
biztositas tartamat, a tartam legvégén fizeti ki a biztositd az elérési 6sszeget.

A dijkalkulacié tekintetében a hagyomanyos életbiztositasi termékek arazasat alkalmaztam,
az ekvivalencia egyenlet alapjan szamitottam a dijakat (Banyar, 2003). Az alaptermék dijanak
meghatarozasakor Magyarorszag népességének 2012-re vonatkozé halanddsagi tablit hasz-
naltam.’ A néi és a férfi halanddsagi tablakbol az adott életkorhoz tartozé népességszammal
stlyozottan készitettem el a tovabbiakban hasznélatos uniszex halandosagi valdszintiségeket.
A legmagasabb életkor (w) a tablakbdl adottan 100 év.

A szokasos modon egy vegyes életbiztositasi szerz6dés dijat egy kockazati és egy elérési biz-
tositas dijainak 6sszegébdl szamithatjuk. Az ekvivalencia egyenletbdl kapjuk a vegyes biztositas
egyszeri netto dijat egy x éves biztositottra, amely a kovetkez6 képlettel adott:

n-1
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ahol a v=1/(1+i) a diszkontfaktor (i a technikai kamatlab mértéke). Ez az érték egy egység
biztositasi dsszegre vonatkozik. Az els6 kifejezésben a halalozasi és tulélési valdszintiségek
talalhatoak, mig az atalakitott formaban az adott évben életben 1év6 és elhalalozott allomény.
A g, haldlozasi val6sziniiség azt mutatja meg, hogy egy x éves biztositott nem éli meg az
x+l-edik életévét. Mig a p =1-q  mutatja azt a valosziniiséget, hogy a biztositott megéli a
kovetkez6 életévét. Tovabbd d_jelli az x éves korban elhunytak szdma, I az x éves korban
életben 1évok szdma. A d , [, illetve p_és q_kozotti dsszefiiggések a kovetkezd formdban

irhatdak fel:

d,
a= @
_ Lyt 3
P =T ®)

A egyszeri nettd dijbdl egy jaradéktag felhasznalasaval kiszamithatjuk a rendszeres
dijat. Mivel a dijfizetési tartam és a biztositas tartama a vizsgalt esetekben egybeesik, igy a
jaradéktag a kovetkezo format veszi fel:

Mivel a jaradéktag szerint fizeti a szerz6dé a biztositdsi dijat, ezért a rendszeres nett6 dij:

Uyeiy| = b  Legav + oo 4 Lo 0" )
H Ix

Az alapbiztositas esetén feltételezem, hogy a biztositd nem alkalmaz loadingot, tehat nettd
Ay
P. x:Fi| = ®)

il

dijon drulja termékét. A biztosit6 loadingjaval fedezi a sajat felmeriil$ koltségeit, illetve profitjat,
az igyftél szamdara nincs mogotte szolgaltatds. A nettd dras modellt ugy is tekinthetjitk, mintha
a szerz6d6t minden moédozat és pénziigyi termék esetén ugyanakkora koltség terhelné.

A modellbe a technikai kamatldbon feliil a tobblethozam-visszatérités is bekeriil, mint garancia.
A biztosité egy adott évben a tartalékon elért technikai kamatlab f6lotti hozam meghatarozott
részét (o szazalékat) irja jova a szerz6dés nyereségszamlajan. A nyereségszamlan felhalmozott
Osszeget a biztosit6 befekteti, ugyanolyan hozamot ér el rajta, mint a tartalékokon, és ennek a
hozamnak is az « szazalékat irja jova a nyereségszamlan. A biztositd a nyereségszamlara nem
vallal garanciat, annak értéke a kiilsé hozamnak megfelelden alakul, nincs a technikai kamat
altal garantdlt hozam rajta.

Egy adott szerzédés esetében egy tetszoleges t évre a tobblethozam a kovetkezd képlettel
adhat6 meg:

TH - {(V[_| + Fx:hl}[rtlh;xc - i:} + NYSZ;-.TMm n I'}J,.m -"'b:' i (6)
‘ N]"FZ;_J,,E,_;, Tt izt <i

Biztositas és Kockazat » Il. évfolyam 4. szam | 67



A HAGYOMANYOS ELETBIZTOSITASI TERMEKEKBEN...

ahol NYSZ anyereségszamla értéke a t-edik évelején, r,, at-edik évben a biztosito dltal
elérthozam és V  at-1-edik év végi, t-edik év eleji tartalék értéke. A tobblethozamba keriil a
nyereségszamlan elért névekmény fiiggetleniil attdl, hogy a biztositd hozama és a technikai
kamat hogy viszonyul egymashoz. Illetve abban az esetben, ha a biztosito technikai kamat
folotti hozamot ér el, akkor a tartalékon (V, ) és az év elején befizetett dijon elért tobblet is
hozzdadddik az el6z6 Gsszeghez.

A biztositd a nyereségszamla értékét a biztositasi eseményt kovetd szolgaltatas teljesi-
tésénél fizeti ki. Abban az esetben, ha a biztositott a t-edik év soran hunyt el, a biztosité a
t-edik év eleji nyereségszamla értékével novelt biztositasi 6sszeget fizeti ki. Ha a biztositott
megéri a lejaratot, akkor az utolsd év végi nyereségszamla értékét és a biztositasi 6sszeget
fizeti ki a biztosito.

Dijmentesités bevezetése

A kezdeti vizsgalatok sordn a dijmentesitést mint paramétert vezetem be. A paraméter
értéke pontosan a dijmentesités éve. Ez a megkozelités jelenik meg Gatzert és Schmeiser
(2008) modelljében is.

Azt teszem fel, hogy a szerz6d6 év elején eldontheti, hogy befizeti-e az év elején esedékes
rendszeres dijat, vagy dijmentesit. A dijmentesités évének legkisebb értéke 2 lehet, azaz aki
az els6 évben szeretne dijmentesiteni, az nem kot szerz6dést. A legnagyobb értéke pedig a
tartam utolso éve lehet, ha a paraméter értéke ennél nagyobb, akkor nem tortént dijmentesi-
tés. Ez a dijmentesités egy Bermuda tipusu opci6 lesz, hiszen Hull (1997) szerint a Bermuda
tipusu olyan amerikai tipust opci6, amelyet a szerz8dés kezdeti éveiben nem lehet lehivni.

A dijmentesitésre ugy tekinthetiink, mintha a szerz6d6 az eddig befizetett dijakbol kép-
zett tartalékabdl egy egyszeri dijas, alacsonyabb biztositasi 0sszegii szerz6dést vasarolna.
Igy az ekvivalencia egyenletbdl visszaszdmithat6 a dijmentesitett szerzédésre vonatkozé
biztositasi 0sszeg. Ez az Uij biztositasi 6sszeg a korabban bevezetett jelolésekkel, ha a t-edik
év elején dijmentesitették a szerz6dést, a kovetkezo képlettel adott:

Lese

SAE,I'.IE-]'?TIL'H! N Ft-j ’dx+tul t e dx+nun_r t {x-l-nu"_r 7

A dijmentesitési opcid vizsgalata soran sem térek el a korabban leirt tobblethozam-vissza-
juttatasi szabalytol. Az egyes dijmentesitési évre rétegeket képeztem. Egy-egy réteg azt mutatja
meg, hogy egy adott évben dijmentesitett szerz6désre, a tartam tovabbi éveire mekkora a nyere-
ségszamla értéke. A réteg elsé évének, azaz a dijmentesités évének kezd6 nyereségszamla értéke
megegyezik egy ugyanazon év eleji él6 szerz6dés nyereségszamlajanak értékével.

A dijmentesitett dllomanyra azt feltételezem, hogy a halanddsaga megegyezik az €16 szer-
z6déseknél szamitott haldlozassal. A szerzédést barmely évben dijmentesitették, a koréves

haldlozasi valoszintiségek nem valtoznak.
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Kezdeti eredmények

A kezdeti modell vizsgalatai arra iranyultak, hogy milyen tobblethozam-visszatérités
mellett marad az tigyfél szerz6désen elért cash flow-janak jelenértéke nulla. Az els6
vizsgalatok sordn azt feltételeztem, hogy a biztosit6 a tartam minden évében azonos
hozamot realizél. Igy vizsgaltam, hogy adott technikai kamatszint mellett (i=2%) a
biztositd elért hozama hogyan befolyasolja a sziikséges tobblethozam-visszatéritési
szintet. A dijmentesités évét tovabbra is paraméternek kezelem, és minden lehetséges
értékét vizsgalom.

A vizsgalt szerz6dés egy 20 éves tartamu vegyes biztositas, igy a lehetséges dij-
mentesitési évek 2 és 21 kozottiek, ahol 21 annak felel meg, hogy nem dijmentesit
a szerz6d6. Egy adott szerz6dés jelenértékének kiszamitasa soran mind az iigyfél,
mind a biztosit6 oldalardl az elért hozamot hasznalom. Az tigyféloldali értékelésrol
azért relevans a technikai kamat helyett a kiilsé hozammal diszkontdlni, mivel az
tigyfél szamara nem a kiigért hozam az érdekes (ez akdr 0% is lehet), hanem a valds
értékelés a cél, azaz a tobbi versengd termékkel val6é osszehasonlithatdsag. Mig a
biztosité oldalarél van egy hozamelvaras, a kiils6 hozamkornyezetet a kockazat-
mentes hozammal lehet kozeliteni.

Ilyen feltételek mellett azt mondhatjuk, hogy ha a kiilsé hozam, azaz a biztosit6
altal elért hozam magasabb, mint a technikai kamatlab, akkor minden lehetséges
dijmentesitési évre a 100 szazalékos tobblethozam-visszatérités garantal nulla
tgyféljelenértéket. Ez nem meglepd, hiszen az iigyfél mas befektetéssel is a kiils6
hozamnak megfelel6 hozamot érheti el, igy a technikai kamat folotti tobbletet at
kell adni az iigyfélnek, hogy ugyanolyan helyzetben legyen, mint mas termékek
vasarlasa esetén.

Ezzel szemben, ha a technikai kamat értéke magasabb, mint a kiilsé6 hozam,
akkor az tigyfél minden esetben pozitiv jelenértékkel szembesiil, fiiggetleniil attol,
hogy dijmentesitett a tartam valamely évben, vagy sem.

A tovabbiakban a kiilsé hozamkoérnyezet vizsgalatahoz felhasznalom az EIOPA
altal kozzétett hivatalos 2015. december 31-i forward hozamgorbe értékeit, melyek
az 1. abran lathatoak.

A biztositorol felteszem, hogy mindig egyéves eszkozoket vasarol. A tartam
minden évében 1jbdl megveszi az egyéves papirokat, melyen az egyéves forwardnak
megfelel6 hozamot ér el. Természetesen ez is egyszerusits feltevés, hiszen a biztositok
az eszk0zok lejaratat a biztositasi allomanyban szereplé tartamokhoz igazitjak. A
tanulmany célja a dijmentesités arazdsa, igy ezzel a kérdéssel most nem foglalkozom.
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1. abra: 2015. december 31-i hozamgérbe
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Hasonl6an az el6z6 kérdéshez, most is azt vizsgalom, hogy mekkora tobblethozam-részese-
dést kell adni az tigyfélnek ahhoz, hogy a szerz6dése nullszaldds legyen. A kiilsé hozam a most
bevezetett egyéves forward értékeket tartalmazé hozamgorbe. Ezen vizsgalat eredményeit a
2. dbra mutatja. Az egyes gorbék a kiilonboz6 technikai kamatlabakhoz tartoznak. A forward
hozamok kozott a legkisebb is 1 szazalék folotti volt, igy az 1 szazalékos és az annal kisebb
technikai kamatok ugyanugy viselkednek. Ahogy az abra is mutatja, az 1 szazalékos technikai
kamatszint alatt, fiiggetleniil attdl, hogy a szerz6d6 melyik évben dijmentesitett, a tobblethozam
teljes egészét vissza kell neki juttatni ahhoz, hogy cash flow-janak jelenértéke nulla legyen.

2. abra: Forward hozamokkal szamolt tobblethozam-visszatéritési aranyok
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Viszont amint a technikai kamatlab konstans gorbéje metszi a hozamgorbét, érdekesebb
eredmények adoédnak. Ezekben az esetekben a technikai kamatldbbal kiigért garancia érvé-
nyesitésre keriil akkor, amikor a kiilsé hozam a technikai kamat alatti szinten van. Alapvetéen
elmondhatd, minél magasabb a technikai kamatlab, annal kisebb tobblethozam-visszatéri-
tés sziikséges a nulla tigyféljelenértékhez. Ezenkiviil elmondhatd, hogy 2, 3 és 4 szdzalékos
technikai kamatszint mellett folyamatosan novekszik a tobblethozam-visszatérités mértéke,
ahogy a szerz8d¢ a tartam egy késGbbi évében dijmentesit. A 4 szazalékos technikai kamat
esetét részletezve, a hozamgorbébél az latszik, hogy a tartam elején joval magasabb a techni-
kai kamatban kiigért garancia, mint a realizalt hozam. Az els6 két évben a realizalt hozam
a 3 szézalékot sem éri el, azutan lassti titemben novekszik a 4 szézalékos szint folé. Igy azon
szerz6dGknek, akik a tartam elején dijmentesitenek, kisebb a tartalékuk, a magasabb hozamu
években nem fizetnek be dfjakat, a tartalékuk csak a technikai kamattal né. Igy egy korabbi
évben dijmentesitett szerz6dés a késGbbi évek elért tobblethozamabdl kisebb részesedéssel is
eléri a nulla jelenértéket.

Az 1. abrdn lathato, hogy a forward rata a 12. és 19. év kézott haladja meg az 5 szazalékos
szintet, ez ebben az esetben azt jelenti, hogy a spot hozamgorbe a teljes idészakban 5 szazalék
alatti. 5 szazalékos technikai kamatszint folott az tigyfél cash flow-janak jelenértéke minden
lehetséges dijmentesitési évre pozitivlesz. Minden évben a technikai kamattal kiigért garancia
keriil érvényesitésre, a szerz6d6 jobban jar minden esetben, mintha a kiilsé hozamon fektetne be.

Sztochasztikus vizsgalatok

A tovabbiakban a forward hozamratak helyett sztochasztikus szcenariokat hasznalok, igy
szélsGséges hozamalakuldsok is bekertilhetnek a modellbe. Ezaltal a kiigért garancia gyakrabban
érvényesitésre kertilhet.

A korabban alkalmazott dijmentesitési feltételeken még nem valtoztatok, tehat a dijmen-
tesités éve paraméter, amely a tartam éveit veheti fel értékiil. Az eredményeket a kiilonb6z6
dijmentesitési évekre vizsgdlom. Tovabbra is az a kérdés, hogy a technikai kamat kiil6nb6z6
szintjei mellett milyen tobblethozam-visszatérités biztosit nulla jelenértéket az tigyfél szamara
ezen a szerzodésen.

A sztochasztikus vizsgalatok soran 500 szcenariét alkalmaztam, melyek évenkénti atlaga
megegyezik az 1. abran lathat6 2015. december végi egyéves forward hozamgorbe adott évi
értékével.

Ahozam szérasanak értéke 2 szazalék. A konkrét szcendriok elkészitésénél a forward ratara
0 varhato értéki és 1 szorasii normalis eloszlasbol vett zajt illesztettem.

A szcenariokhoz sziikséges véletlen szamok forrasaa RANDOM.ORG® bézisa. Ezen a honla-
pon elérhetd generator tobbféle eloszlasbol vett ténylegesen véletlen szamokat készit. A generator
alapja a légkori zajbol vett minta, ez biztositja, hogy ténylegesen véletlen szamokat kapjunk.

A minta normalitasanak ellenérzéséhez az elsé négy momentum illeszkedését vizsgaltam.
Elészor az atlag megfelel6ségére a szokdsos statisztikai t-tesztet végeztem el, mely szerint
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24,79 szazalékos p-érték mellett nem vehet el a nullhipotézis, miszerint az atlag értéke 0. A
variancidra Khi-négyzet tesztet készitettem, hasonléan az atlag esetéhez, itt 18,43 szazalékos
p-érték szerint nem tudjuk elutasitani a nullhipotézist. Tehat a variancia tekinthet6 I-nek. A
kovetkezdnek a Jarque-Bera normalitasi tesztet futtattam, ami azt teszteli, hogy a mintaban
tapasztalt ferdeség megegyezik-e a normalis eloszlaséval, azaz az értéke nulla-e. Itt is megfelelé
eredményt kaptam, mivel a p-érték 57,11 szdzalék, igy most sem tudjuk elutasitani a normalitas,
azaz a nulla értéki ferdeség hipotézisét. Végiil pedig egy kevésbé elterjedt statisztikai tesztet
végeztem a csuicsossagra, ez az Anscombe-Glynn teszt. A teszt dsszeveti a mintabeli csticsos-
sag értékét a normalitashoz sziikséges 3 értékkel. A nullhipotézis ebben az esetben az, hogy
a csticsossag 3. A futtatott teszt azt mutatja, hogy 30,98 szazalékos p-érték mellett most sem
vethet§ el a nullhipotézis.

Igy az els6 négy momentumra végzett minden teszt azt mutatja, hogy a letéltétt véletlen
szamok megfelelnek egy 0 varhat6 értékii és 1 szorasi normalis eloszlasbol vett mintédnak.
Hasznalhatoak a hozamszcenariok készitéséhez sziikséges normalis eloszlasbdl vald zajként.

A sztochasztikus hozamszcenariok mellett is az a f6 kérdés, hogy milyen tobblethozam-visz-
szatéritési részesedés mellett lesz az tigyfél cash flow-janak jelenértéke nulla. A dijmentesités éve
paraméter marad, igy a lehetséges évekre kiilon értékelem az eredményeket. Illetve a kiilonboz6
technikai kamat értékeket is kiilon vizsgalom. A biztosité hozama, azaz a kiilsé hozam alakul
a hozamszcenariok alapjan.

A vizsgalat soran minden hozamszcenario, dijmentesitési év (#), technikai kamat (i) és tobb-
lethozam-részesedés (@) négyesre kiértékeltem, mekkora jelenértéke van az tigyfél szimara ennek
a szerz8désnek. Majd a szcendriok atlagabdl kapott jelenértékek koziil a nulldhoz tartozé a-t
vizsgaltam. Hasonl6an alakul a kép, mint a csak forward ratakat alkalmazott esetben, melyet
a 2. abra mutat. Alapvetéen elmondhat6, hogy minden technikai kamathoz tartozo gorbe
lejjebb keriilt, azaz minden dijmentesitési évre kisebb részesedés sziikséges.

I Sztochasztikus szcenariok kozott jelentés mértékben fordult
el6 olyan eset, ahol negativ lett a hozam.

A sztochasztikus szcenariok atlagabdl kapott esetet a 3. abra mutatja. Ezen az dbran a0,
az 1,a2,a3 és a4 szizalékos technikai kamat szintek lathatok. Mar a 0 szazalékos techni-
kai kamatnal is jelentGs eltérés van a forwardbdl és a szcendriokbol szamolt gorbék kozott.
Hiszen itt a tobblethozam-visszatéritésre adott gorbe nem 100 szdzalékon konstans a teljes
tartamra, hanem az els6 harom dijmentesitési évre kisebb. Ez azt jelenti, hogy sztochasztikus
szcenariok kozott jelentds mértékben fordult el olyan eset, ahol negativ lett a hozam. Igy
mar a 0 szazalékos technikai kamat is erGs garancialis eszkoz lett.

A kovetkezd pozitiv technikai kamatlabakra minden dijmentesitési évre kisebb tobb-
lethozam-részesedés sziikséges a nulla jelenérték eléréséhez. A forward esethez hasonléan
ittisaz 5 szdzalékos technikai kamatszint az, ahol mar teljes egészében a garancia dominal.
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A kiils6 hozam nem nagyobb, mint a garancia értéke, igy minden dijmentesitési év esetén
pozitiv jelenértékkel szembesiil az tigyfél.

3. abra: Sztochasztikus szcenariokbdl szamolt tobblethozam-visszatéritési aranyok
1,2

E i e ™
E !
= DB
p I=1%
g 0,6
g O
= 1=2%
=
@ I=3%
% 0.4
i 1
2 = |
T
= 0.2

o

2 3 4 & & 7 B %9 1011 12 13 14 15 16 17 1B 19 20 21

dijmentesités dvei

Forrds: sajdt szdmitdsok
Dijmentesitési profillal vizsgalt modell

A tovabbiakban attérek egy dijmentesitési profil hasznélatara. Innentél a dijmentesités
éve mar nem paraméter, nem a tartam alatt lehetséges dijmentesitési évekbol adddo esetek
szétvalasztasa dltal értékelem a modellt. A bevezetett dijmentesitési profilok a tartam egyes
éveihez egy valdszintiséget rendelnek, mely azt mutatja meg, hogy a nyité allomany hany
szdzaléka valasztotta a dijmentesitési opcid lehivasat az adott év elején.

A dijmentesitési profil kialakitdsa sordn az atlagosan racionalis iigyfélviselkedést vettem
alapul. Ez a raciondlis viselkedés pedig nem takar mast, mint azt, hogy egy tigyfél abban az
évben dijmentesit nagyobb valdszintiséggel, amikor nagyobb a szerzédésének jelenértéke.

A profil kialakitasa soran megvizsgaltam a 3 szazalékos technikai kamatszint mellett a
dijmentesitési évekhez tartozo tigyfél jelenértékét. A dijmentesitésre atlagosan évi 1 szazalékot
feltételeztem. Igy a profilok kialakitdsaban olyan gorbét illesztettem, amely megfelel az adott
tobblethozam-visszatéritési aranyhoz tartozo tigyféljelenértékek lefutasdnak. A dijmente-
sitési profilokat gy allitottam be, hogy egy adott évhez tartozo legkisebb valdszintiség ne
legyen kisebb 0,5 szazaléknal. A legnagyobb érték pedig ne haladja meg az 1,5 szazalékot.

Mivel az igy kapott dijmentesitési profilok lefutasa lényegesen nem kiilonbozétt az eltérd
o értékekre, igy a tovabbiakban egy profilt hasznalok.
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A dijmentesités értéke az iigyfél szamara

A dijmentesités értékének vizsgalata soran tovabbra is a kordbban bemutatott ho-
zamszcenariokat alkalmazom. A forward hozamgorbe alapjan a technikai kamatldb
3 szazalékos értékével folytatom a vizsgalatokat. A bemutatott szerz6dés egy 20 éves,
1 000 000 forint biztositasi 6sszegl, rendszeres dijas vegyes biztositas, a biztositott
20 éves belépéskor.

Els6ként azt vizsgalom, hogy az ligyfél szamara mennyit ér a dijmentesités a-ban,
azaz a tobblethozam-visszatéritési aranyban kifejezve. Tovabbra is azt az o értéket
keresem, amelyre az tigyfél szamara a szerz6dés jelenértéke nulla, oly mdédon, hogy
a szcenariokbdl szamitott jelenértéket atlagolom. Ahogy a 4. abran lathatd, az el6bbi
dijmentesitési profillal (a tovabbiakban alapprofil) az iigyfél cash flow-janak jelenér-
téke 91,3 szdzalékos tobblethozam-visszatérités mellett éri el a nullat. Ezzel szemben
dijmentesités lehetésége nélkiil az tigyfélérték 91,6 szdzalékon éri el azt. Tehat az
tigyfél a dijmentesités lehetdségével jobban jar, hiszen ekkor kisebb tobblethozam-visz-
szatéritéssel is eléri a nullszaldds allapotot. Igy az tigyfél szdmdra a-ban kifejezve a
dijmentesitési opcid 0,3 szazalékponttal értékesebb, mint egy dijmentesitési opci6
nélkiili szerz6dés. Természetesen ez az érték erdsen fiigg a dijmentesitési profiltol.

A dijmentesitési profiltdl valé fiiggés vizsgalatara bevezetek egy Uj dijmentesitési
profilt, amely a tartam minden évére az alapprofil adott évi értékének az 6tszoro-
se. Tehat ha a masodik évben az alapprofil szerint 1,2003 szazalék valdszintiséggel
dijmentesitenek, akkor az 6tszoros profil esetén a mésodik évben 6,0015 szazalékos
valdszintiséggel dijmentesitenek egy szerzédést.

4. abra: Ugyfélérték alakuldsa kiilonb6z6 dijmentesitési profilok mellett
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Ezekkel a novelt profil értékekkel az tigyfél ezen a szerz6désen 90 szdzalékos
tobblethozam-visszatérités mellett mar nullszaldds. Igy a szerz6d6 szémara 6tszo-
ros dijmentesitési valoszintségek mellett a dijmentesitési opcié a-ban kifejezve 1,6
szazalékpontot ér.

A kovetkezGkben azt vizsgalom, hogy mennyit ér az tigyfélnek a dijmentesités
loadingként kifejezve, azaz a nettd dijra mekkora loadingot tehet a biztosité ahhoz,
hogy az tigyfél tovabbra is nullszaldos legyen. Ennek elsGsorban az a célja, hogy az
opcid értékére dijjal aranyos 6sszeget kapjunk.

Ehhez azt tessziik fel, hogy a biztosité mindig tgy allapitja meg a dijmentesitési
bilintetést, hogy a ténylegesen felmeriil6 kezdeti és folyamatos koltségeit pontosan
fedezni tudja, vagyis a loading alkalmazdsa nem befolyasolja a szerz6dés igazsdgos-
sagat. Azt tételezziik fel, hogy a biztosit6 ugy 4llapitja meg a loading értékét, hogy
az a dijmentesitési opciobdl adott tobbletet veszi csak el. Igy a loading alkalmazésa
mellett a dijmentesitési opcidval is nulla lesz az tigyfélérték a tartam elsé évének
elejére szamitva.

Ezekben az esetekben is sztochasztikus hozamszcenariokat és 3 szdzalékos technikai
kamatlabat hasznalok, és az ismertetett mintaszerzédésen sem véltoztatok. Igy ezen
konkrét szerz6dés esetén a nettd rendszeres dij 36 432,61 forint.

Elsé esetben az alap dijmentesitési profil mellett szamitottam ki azt a tobbletet, amelyet
a biztosito a rendszeres dij novelésének formdjaban beszedhet. Els6ként azt a tobbletho-
zam-visszajuttatasi szintet vizsgaltam, ahol dijmentesitési opci6 nélkiil az tigyfél nulla
jelenértékkel szembesiil a tartam ideje alatti cash flow-jan. Ez az « szint 91,3 szazalékos
tobblethozam-visszatéritésnek felel meg. Igy a szcendridk atlaga szerint 91,6 szdzalékos
a mellett mar egy alacsony loadingot, 0,053 szazalékosat lehet a szerzédésbe épiteni, ugy
hogy az tigyfél ne szembesiiljon negativ jelenértékkel. Nagyobb tobblethozam-vissza-
térités esetén a loading mértékét is emelni lehet, anélkiil, hogy az tigyfél értéke negativ
tartomanyba keriilne. 92 szazalékos visszajuttatasi arany mellett 0,159 szazalékos loading,
mig 95 szazalékos visszajuttatdsi ardny esetén 0,96 szdzalékos loading is megengedhetd.

Mivel az alapprofil alacsony dijmentesitési valoszintségeket tartalmaz, ezért most is kitérek
az Otszords profil esetére. El6szor azt az o értékhez (91,3%) tartozo loadingot szamitom ki,
ahol az alapprofil mellett nulla az iigyfélérték. Ekkor a loading értékére 0,355 szdzalék, azaz
Otszoros profil alkalmazasa mellett az tigyfél loadingban kifejezve ennyivel jar jobban. 91,6
szazalékos tobblethozam-visszatérités mellett, abban a pontban, ahol dijmentesités nélkiil
nulla az tigyfélérték, az 6tszords profil mellett 0,440 szazalékos loadingot visel el az tigyfél.
92 szazalékos és 95 szazalékos o esetén az 6tszords dijmentesitési profil 0,556, illetve 1,438
szazalék loadingot alkalmazhat a biztosito.

A két dijmentesitési profilbol lathatd, hogy magasabb dijmentesitési valdszintségek
esetén magasabb loadingot lehet alkalmazni, ugy hogy a szerz6dés igazsdgos maradjon a
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szerz8d6 szamadra is. A fent leirt esetekben az alap- és az 6tszords dijmentesités profilok
mellett a dijmentesités értéke a tobblethozam-visszatérités novekedésével 0,355-r6l 0,590
szazalékpontra emelkedett.

A biztosité eredménye a dijmentesités hatasara

A biztosit6 profitjanak vizsgalatdhoz az eredményét felbontom bevételek és kiadasok
szerint. A biztosit6 dijbevételre és kamatbevételre tehet szert ebben a modellben, mig a
kiadasai a tartalékvaltozasbol, a kockazati és elérési kifizetésbdl adodnak.

A tartam minden évének elején az év eleji allomanybdl az adott évben nem dijmente-
sit6k befizetik a rendszeres dijat, ez adja a dijbevételt. A biztosit a kiilsé hozam szerinti
kamatbevételt a tartalékokon, a nyereségszamlan, illetve az év elején befizetett nettd dijakon
tud elérni. A tartalékon és a nyereségszamlan minden dijmentesitési réteg esetén is realizal
kamatbevételt a biztosito.

A tartalékvaltozas abbdl adodik, hogy a biztosit6 az él6 szerzédések tartalékat kezeli.
A tartalékvaltozds a teljes allomanyra szamitott érték, azaz az év végi allomanyra juto év

S

végi tartalék és nyereségszamla Osszegébdl kivonjuk az év elején életben 1évé allomany év
elején meglévo tartalék és nyereségszamla értékét. Ezt az értéket is minden dijmentesitési
rétegre szamoljuk.

A kockazati kifizetés kiadasi tétel forrasa minden év végén az adott évben elhunytak

kifizetése. A nem dijmentesitett szerz6désekre a tartam eleji biztositasi 6sszeg és az adott
év eleji nyereségszamla értéke, mig a dijmentesitett szerz6désekre a dijmentesités utani
biztositasi Osszeg és a rétegre vonatkozé nyereségszamla év eleji értéke.
Elérési kifizetés csak a tartam végén lehetséges. A biztositd a tartam végét megélé szerzé-
désekre kifizeti a biztositasi Gsszeget és az év végi nyereségszamla értékét. Hasonldan a
kockazati kifizetéshez, a nem dijmentesitett szerzGdésekre az eredeti biztositasi dsszeget,
dijmentesitett szerz6désekre a csokkentett biztositasi sszeget és a réteg nyereségszamlajanak
lejaratkori értékét fizeti ki a biztosito.

A biztosité eredményét egy masik felbontasban is tekinthetjiik, ahol az eredmény
Osszetevoinek a biztosito dltal ténylegesen realizalt értékeket vessziik. Ilyen szemléletben
a biztositonak lehet mortalitasi, visszavasarlasi, befektetési és akar koltségeredménye is.
Ebben a modellben a mortalitds megegyezik a kalkulalttal, nincs visszavasarlas, és ilyen
értelemben nincs loading. Igy ez az eredmény csak a befektetési eredményt tartalmazza.
Természetesen itt megjelenne a dijmentesitési eredmény is abban az esetben, ha a biztosit6
dijmentesitési biintetést alkalmazna a tartam tovabbi részében felmeriil6 foly6 koltségeire.

A kovetkezékben azt vizsgalom, hogy a dijmentesitési opcidnak milyen hatdsa van
a biztosito eredményére. Hogyan valtozik az eredmény az alap dijmentesitési profil
bevezetésével a dijmentesités nélkiili esethez képest. Tovabbra is a mintaszerzédést
tekintem.
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A dijmentesités bevezetésének hatdsdra a biztosité eredményének elsé felbontas-
beli minden eleme megvaltozik. A dijbevétel a dijmentesités miatt csokken, hiszen
nemcsak az el6z6 idészakban elhunytak, hanem az adott évben dijmentesiték sem
fizetik be év elején a rendszeres dijat. A kamatbevétel szintén csokken ugyancsak
abbol adéddan, hogy kevesebben fizették be év elején a dijat. [gy ezaltal kevesebb az
é16 dllomany altal befizetett dijon elért kamat. Tovabbd minden egyes dijmentesitési
réteg tartaléka és nyereségszamldjanak értéke kisebb, mint ugyanabban az évben
egy ¢él6 szerzGdés tartalékdnak és nyereségszamldjanak osszege, igy az azon elért
kamatbevétel is kisebb.

Ugyanezen okbdl a kiadasi tételek is csokkennek. A dijmentesitett szerzddésekre csokken-

tett biztositasi 0sszeg keriil érvényesitésre, igy a tartam alatti haldleseti kifizetés és a tartam
végi elérési kifizetés is csokken. Hasonldan a tartalékvaltozas is csokken minden évre, mivel a
dijmentesitett szerz6déseknek a tartaléka is kisebb.
A biztosito profitjat a tobblethozambdl valo részesedésével tudja elérni. Ebben a modellben a
biztositénak csak befektetési eredménye van. Ez a befektetési eredmény pedig abbél adodik,
hogy a technikai kamatlabnak megfelelé garantdlt hozamot a biztositénak a szerz8désen jova
kell irnia. Illetve magas kiils6 hozam esetén a tébblethozambdl részesedhet.

Az 5. dbra mutatja a biztosité eredményét loadingban kifejezve kiilonboz6 tobbletho-
zam-visszatéritési aranyok esetén. 91,6 szazalékos o érték volt az, amelyre dijmentesités nélkiil az
tgyfélérték nulla lett. Ekkor a biztositonak az alapprofil mellett 0,0525 szazalékos loadingot kell
alkalmaznia ahhoz, hogy a profitjat nulldra novelje. Minden esetben olyan igazsagos szerz6dési
feltételrendszert keresek, amely sem a biztosit, sem az iigyfél szdméra nem veszteséges. Igy
azt aloading értéket keresem, amellyel a biztosité novelheti a nettd dijat ugy, hogy a szerz8dés
jelenértéke a szerz6d6 szamara se legyen negativ.

5. abra: A biztosito profitja loadingban kifejezve
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Magasabb tébblethozam-visszatérités mellett, 92 szazalékos a-t vizsgalva a biztosi-
tonak dijmentesités nélkiil 0,0675 szazalékos, mig az alapprofil esetén 0,1583 szazalé-
kos loadingot kell alkalmaznia ahhoz, hogy nullara novelje profitjat. Tehat a biztositd
eredményét tekintve 0,0908 szazalékpontos kiilonbség adodik ekkor a loadingra vetitett
eredményben az alapprofil és a dijmentesités nélkiili eset kozott. A biztosité eredménye
kisebb, ha dijmentesitési opcidt biztosit a szerz6donek.

Ha abiztosito a teljes tobblethozamot visszajuttatja a szerz6dének, akkor az alapprofil mellett
2,3260 szazalékos, dijmentesités nélkiil pedig 2,1783 szazalékos loading sziikséges ahhoz, hogy
ne legyen veszteséges a biztosito szdmara a szerz6dés. Magasabb a-ra nagyobb a kiilonbség a
két eset kozott. A 100 szézalékos esetben 0,1477 szazalékponttal magasabb loading sziikséges
az alapprofil mellett.

Abban az esetben, ha a tobblethozam-visszatérités 91,6 szazalék alatt van, akkor a biztositd
pozitiv eredményt ér el mindkét feltételrendszerben. Tehat ekkor a loadingban kifejezett érték
negativ, csokkenteni kell a dijat ahhoz, hogy a profitja nulla legyen.

A hozamgorbe hatasa

Az eddig hasznalt hozamgorbe mellett két 4 esetet vizsgalok, az egyikben a hozamgorbe
100 bazisponttal lefelé, a masikban 100 bazisponttal felfelé mozdul. Mindkét esetben a forward
hozamgorbét médositottam, majd a szcenariok elkészitése soran ugyanazt a véletlen szdm
szettet hasznaltam, és a hozam szorasara ugyanazt a 0,02 értéket allitottam be.

A hozamgorbe hatasanak vizsgalatakor nem moédositottam az eddig hasznalt terméken.

Ezen feliil a technikai kamatlab mértékét is minden esetben 3 szazaléknak tételeztem fel. Az
eredeti forward gorbe alakjabdl adéddan a hozam lefelé mozditésa esetén a technikai kamatban
kiigért garancia joval tobbszor keriil érvényesitésre. Mig a hozamgorbe felfelé mozditasaval a
tartam kezdetét kivéve minden évben a technikai kamat f6l6tti a forward hozamrata.

El6szor az tigyfélértéket tekintem a hozam felfelé mozdulasanak szempontjabol. A dijmen-
tesités nélkiili, az alap- és az 6tszor6s dijmentesitési profil esetén is elmondhatd, hogy magasabb
hozamkérnyezetben magasabb tobblethozam-részesedés sziikséges a nulla tigyfélérték eléréséhez.
Mig dijmentesités nélkiil az eredeti hozamok esetén 91,6 szazalékos o mellett lett az tigyfélérték
nulla, addig a megnovelt hozamok esetén csak 97,9 szazalékon.

Az ugyfélérték meghatdrozasahoz a korabban is hasznalt loadingként kifejezett értéket
vizsgdlom. A 6. bran lathato, hogyan alakul a loadingban kifejezett tigyfélérték a hozamgorbe
100 bazispontos felfelé mozdulasa esetén. A megnévekedett hozamkornyezetben mindhdrom
dijmentesitési profilra csokken az tigyfélérték.

Ekkor a szerz6dés jelenértéke loadingként kifejezve az alap dijmentesitési profil mellett a
pozitiv tartomanyon (#=95-100%) 0,024 és 0,072 szazalékponttal magasabb, mint a dijmente-
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sités nélkiili esetben. Ha az 6tszoros profilt alkalmazzuk, akkor ezek az értékek 0,139 és 0,371
kozott mozognak. Osszevetve ezt az eredményt az eredeti hozam mellett kapott értékekkel, az
lathatd, hogy a megnovekedett hozamgorbe esetén a dijmentesités értéke loadingban kifejezve
kozel feleakkora, mint az eredeti esetben. Az eredeti hozamok mellett a dijmentesités értéke az
alapprofil szerint 0,112 és 0,148 szazalékpont kozott alakult az a=95-100 szazalék tartomanyon,
mig az 6tszOros profil értéke ugyanitt 0,590 és 0,765 szazalékpont kozotti.

A hozamgorbe 100 bazisponttal lefelé mozdulasa esetén az tigyfél szamara értékesebbé
valik a szerz8dés, amely 3 szdzalékos kamatot garantal. Dijmentesités nélkiil és mindkét dij-
mentesitési profil mellett kisebb tobblethozam-részesedés is elég a nulla tigyfélérték eléréséhez.
Dijmentesités lehetésége nélkill ez az o egyenl6 68,1 szazalékkal, alapprofil mellett 67,3 és az
6tszors profil mellett 63,9 szazalékkal.

Alacsonyabb hozamkornyezetben is magasabb az tigyfélérték, ha van dijmentesités.
Ebben a hozamkornyezetben lényegesen alacsonyabb « értékekre is pozitiv az tigyfélérték. A
loadingban kifejezett tigyfélérték az alapprofil mellett a dijmentesités nélkiili esethez képest 63
szazalékos o mellett 0,107 szazalékponttal, mig 100 szazalékos a mellett 0,237 szazalékponttal
magasabb. Hasonloan az 6tszoros profil esetén is magasabb az tigyfélérték, a dijmentesitési
opcid nélkiili esethez képest 63 szdzalékos a-ra 0,613 bazisponttal, 100 szazalékos a-ra 1,424
szazalékponttal magasabb.

6. abra: Hozam felfelé mozdulasa
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A 7. abran jol latszik, hogy azokban az esetekben, ahol az tigyfélérték negativ, ott a dijmen-
tesitésnek sincs pozitiv értéke. Igy a két hozamkérnyezetet is csak azokra az a-kra hasonlitom
0ssze, ahol mindkét tigyfélérték pozitiv. Ez a tartomany az « 91,6 szazaléktdl 100 szazalékig
terjed6 szakasza. Ebben az esetben is kétszeres értékkiilonbség figyelheté meg, az alacsonyabb
hozamkornyezet esetén magasabb az opcid értéke. Ugyanez a kiilonbség az 6tsz6ros profil
mellett jobban lathatd. Ott az eredeti hozamok mellett az opci6 értéke 0,475 szazalékponttol
0,765 szazalékpontra emelkedik az a 91,6 és 100 szazalék kozotti tartomanyan.

Mig a 100 bazisponttal lejjebb elhelyezkedé hozamgorbe mellett az 6tszoros profil szerinti
dijmentesités értéke 1,183 és 1,424 szdzalékpont kozotti ugyanezen a tartomanyon.

7. abra: Hozam lefelé mozdulasa
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A belépési kor hatasa

A kovetkez6kben azt vizsgdlom, hogy a kiilonbozé belépési kort biztositottak szamara
mennyit ér a dijmentesitési opcio.

A korabban is vizsgalt biztositasi szerz8dést tekintem. A biztositott vegyes szerzodést vasarol
20 éves tartamra 1 000 000 forintos biztositasi Osszeggel. Azt feltételezem, hogy a szerzédés-
kotés minden esetben a t=0 idépontban torténik, ez a haldlozasi valdszintiségek miatt fontos
kikétés. A technikai kamatlab értékét 3 szazalékra allitottam be. Tovabbra is alkalmazom a
hozamszcendriokat, tehat minden paraméterezési varidci6 esetén az eredményeket kiértékelem
az 500 szcendriora, majd azok atlagat veszem. A dijmentesités értékének meghatarozasahoz
most is a dijmentesités nélkiili eseteket hasonlitom Ossze az alap dijmentesitési profil mellettivel.

A belépési kor vizsgalatandl is a loadingként kifejezett dijmentesités értékeket keresem,
mivel ekkor nem fiigg a befizetett dijtomegtdl az opcio értéke. Ez ennél a vizsgalatnal kiilono-
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sen fontos, mivel egy id6sebb biztositott nagyobb dijjal szembesiil. Tehat azt hatdrozom meg,
hogy egyes tobblethozam-visszatéritési szazalékok mellett mekkora az tigyféljelenérték, és a
korabban alkalmazott médon loadingga alakitom. Megvizsgalom ezt az értéket dijmentesités
nélkiil és az alap dijmentesitési profil mellett, majd a ketté kiilonbsége adja a loadingban kife-
jezett értékét az opcionak.

Azigykapott eredmények a 8. abran lathatéak. Harom tobblethozam-visszatéritési aranyra,
90, 95 és 100 szazalékra lathatdak az értékek. A jobb tengelyen a koréves halalozasi valdszint-
ségeket is feltiintettem. Mindharom esetben lathatd, hogy a belépési kor novekedésével csokken
az opcio értéke. Ahogy a halalozasi valosziniiségek novekednek, ugy csokken a dijmentesités
értéke az iigyfél szamara. A 8. dbra jol mutatja, hogy ott, ahol a haldlozasi valdoszintiségek
lényegesen emelkedni kezdenek, ott kezd jelentésen csokkenni a dijmentesités értéke.

8. abra: A dijmentesités értéke a belépési kor fiiggvényében
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Ezaz eredmény 6sszhangban van Gatzert és Schmeiser (2008) allitdsaval, hiszen azt mondja,
hogy az opci6 kevésbé értékes egy magasabb belépési koru biztositott szamara. Alacsonyabb
halandésagi értékekkel rendelkezd biztositottnak értékesebb a dijmentesités lehetdsége, igy
egy fiatalabb szamadra tGbbet ér. Ugyanezen okbol a néknek értékesebb ez az opcid, mint a
férfiaknak.
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Kockazati és elérési biztositasok

Mivel eddig minden esetben vegyes életbiztositasi szerz6dést vizsgaltam, ezért az eddigiekben
leirt keretrendszer kiegészitésére, pontositasara van sziikség.

A dijkalkulacio soran itt is a szokasos jelolésekkel (Banyar, 2003) és a szokdsos mdédon az
ekvivalencia egyenletbdl szamitom a nettd dijakat. A kockazati életbiztositas egyszeri nettd dija
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formulaval. A jelolések értelmezésén nem valtoztattam, a halandosagi feltételezések a
korabbiak szerint alakulnak. Ezekbél a netté dijakbol a jaradéktag segitségével ugyanugy
szamithatjuk a rendszeres dijakat is. Az elérési és kockazati biztositasoknal a vegyeshez
hasonldan rendszeres, éves dijat vizsgalok, és a dijfizetési tartam ugyanugy megegyezik
a biztositas tartamaval.

A tobblethozam-visszatéritési szabalyokon nem valtoztattam. Azt viszont érdemes
megjegyezni, hogy elérési biztositds esetén a biztositasi szolgaltatas mellett a nyereség-
szamla év végi értékét is megkapjak az életben 1év4 allomdny tagjai lejaratkor, mig a
tartam sordn bekovetkezé elhaldlozds esetén a kedvezményezett az év eleji nyereség-
szamla értékét kapja meg év végén. A kockazati biztositas esetén - hasonloan a vegyes
biztositashoz - halaleseti szolgéltatds esetén a kedvezményezett a nyereségszamla év
eleji értékével novelt biztositasi osszeget kapja meg a halal évének végén. Mig a tartam
végét megélé biztositottak a felhalmozott tobblethozamot, azaz a nyereségszamlajuk
év végi értékét kapjak meg lejaratkor.

A kovetkez6kben azt vizsgilom, mennyit ér az tigyfél szamara a dijmentesités a
kiilonb6z6 hagyomanyos szerzédések esetén. Tehat a kovetkezkben csak a biztositasi
szerz8dés tipusa tér el egymastol. A dijmentesitési valdszintiségekre most is az alapprofil
értékeit hasznalom. Tovabbra is nettd dijas modellt alkalmazok, és a dijmentesités értékét
a nettd dij ardnyaban, loadingként fejezem ki.

A modellezett szerz6dés esetén a biztositott belépési kora 20 év, a biztositasi 6sszeg
1 000 000 forint. A biztositas tartama és igy a dijfizetés tartama is 20 év. A szerz&désbe
épitett hozamgarancia, azaz a technikai kamatlab értéke 3 szdzalék. Ezen paraméterek
mellett a vegyes biztositas rendszeres dija 36 433,61 forint, az elérési biztositasé 35 791,38
és a kockazatié 641,22 forint.
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A 9. abra mutatja a vegyes, az elérési és a kockazati biztositasban rejlé dijmentesitési
opciok értékét. Ezen az abran lathatd, hogy a dijmentesités értéke az elérési és a vegyes bizto-
sitas esetében alig kiilonbozik. Loadingként kifejezve a vegyes szerz6désben a dijmentesités
értéke 90 szazalékos tobblethozam-visszatéritési arany mellett 0,077, mig 100 szazalékos
tobblethozam mellett 0,148 szazalék. Az elérési biztositds esetén ezek az értékek 0,077 és
0,150 szazalék kozottiek.

9. abra: A dijmentesités értéke kiilonb6z6 szerz6déstipusokra
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Forrds: sajdt szamitds

A kockazati szerzddésben rejlé opcio értéke alacsonyabb, mint a masik két tipus esetében,
hiszen ott 90 szazalékos tobblethozam-visszajuttatas mellett 0,051 szazalék a djmentesités load-
ingként kifejezett értéke, 100 szazalékos tobblethozam-visszatérités mellett pedig 0,062 szazalék.

Ez az eredmény teljesen dsszhangban van azzal, hogy a vegyes biztositast egy elérési és egy
kockazati 9sszegére bonthatjuk. Ehhez nézziik a biztositasi dijak aranyait: ezen konkrét szerz6dés
esetén a vegyes biztositasi fedezet rendszeres dijanak 98,24 szdzaléka az elérési és 1,76 szazaléka
akockazatirész. A dijmentesités értékeléséhez hasznalt tigyfélértékben megjelend tobblet is ezt
azaranytkoveti mind a dijmentesités nélkiili esetben, mind pedig a dijmentesitési profil mellett.
Mivel ezen t6bbletek dijhoz viszonyitott ardnyainak kiilonbségébdl képeztem a dijmentesités
loadingként kifejezett értékét, ezért az elérési és a kockazati biztositasbeli dijmentesités értéké-
nek sulyozott 4tlaga adja a vegyes biztositas melletti értéket. Tehat a vegyes biztositdsban rejl6
dijmentesitési opci6 értékét az elérési és a kockazati biztositas opcioi értékének 98,24 és 1,76
szazalék sulyokkal vett atlaga adja.
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A HAGYOMANYOS ELETBIZTOSITASI TERMEKEKBEN...

Osszegzés

A tanulmany soran a dijmentesitési opci6 piaci értékét vizsgaltam, meghataroztam azt egy
vegyes életbiztositasi szerz6dés mellett, illetve érzékenységvizsgalatokat végeztem.

Rovid elméleti 6sszefoglald utan ratértem a modellezni kivant termék paraméterezésére,
majd a dijmentes leszallitas beépitésére ezen termékbe. El6sz6r a dijmentesités évét is paramé-
terként kezeltem, és azt néztem meg, hogy kiilsé hozamkornyezet valtozasanak hatasara az
egyes dijmentesitési években milyen értékkel szembesiil a szerz6d6. Ezen vizsgalatokat agy
végeztem, hogy azt a tébblethozam-visszatéritési aranyt kerestem, amelyre az tigyfélérték nulla.
A hozamhatasok pontosabb vizsgalatara hozamszcenariokat képeztem, és azzal értékeltem
tovabb a modellt.

Majd attértem dijmentesitési profil alkalmazasara, amely valdsaghtibb modellezést ered-
ményez. A profilok kialakitdsa soran figyelembe vettem a racionalis tigyfélviselkedést, tehat
akkor dijmentesit az tigyfél, amikor azzal a legjobban jar. A profilok bevezetése utdn ezekkel
a valdszintiségekkel értékeltem ki a dijmentesitési opciot az tigyfél oldalardl, majd a biztositd
oldalardl is. Mindkét fél tekintetében a dijmentesités loadingként kifejezett értékét kerestem,
azt a loadingra konvertalt tobbletet, amelyet a szerz6d6 szamadra a nulla jelenérték folott a
dijmentesités lehetGsége biztosit.

AKétoldal értékelése utdn a hozamgorbe hatasaval foglalkoztam. Megnéztem, hogy a vizsgalt
forward hozamgorbe 100 bazispontos felfelé, illetve lefelé mozdulasa esetén hogyan valtozik a
dijmentesitési opcio értéke. Itt is sztochasztikus szcenariokat képeztem, melyek atlaga az eltolt
hozamgorbe. A hozamgorbe felfelé mozdulasanak hatasara a dijmentesités értéke kozel felére
csokkent, mig a hozamgorbe lefelé mozduldsa esetén kozel dupléjara nétt.

Ezek utén a belépési kor hatasat vizsgaltam, mely szerint egy magasabb belépési koru biz-
tositott szamara kevésbé értékes a dijmentesitési opcid, mint egy fiatalabb szdmadra. Végezetiil
pedig felbontottam a vegyes biztositasban rejlé dijmentesités értékét egy kockazati és egy elérési
altal adott részre.

A vizsgalatok alapjan tipikusnak tekinthetd dijmentesitési profil, hozamkoérnyezet és szer-
zGdés paraméterek mellett a dijmentesitési opci6 értéke nem tlinik kifejezetten szamottevonek.

A bemutatott modell rengeteg bévitési lehetéséget kindl, mivel a modell felépitésénél a
dijmentesités értékelése volt a cél, ezért szamos egyszersito feltételt alkalmaztam.

A tanulmdnyban a dijmentesitést onmagaban vizsgaltam torlési és visszavasarlasi lehetGség
nélkiil. Mindkét esetben megszilinik a szerz8dés, és ezaltal a biztositasi fedezet is. Abban az
esetben, ha ezek megengedettek, akkor annak hatasa lehet a dijmentesitésre, nem kezelhet6ek
egymastol fiiggetleniil. El6fordulhat olyan szerz6dd, aki visszavasarolnd vagy torolné a szer-
zGdését, de mivel erre nincs lehet6ség, ezért dijmentesit.

A dijmentesités vizsgalatanal rogton felmeriil egy bonyolult kérdés: hogyan fiigg a dijmen-
tesités az egészségi allapottol. Tovabba érdemes-e az egészségi allapot paraméterét is bevennia
modellbe, van-e lényeges hatasa az alapvetGen alacsony dijmentesitési valdszintiségekre. Ehhez
hasonlé a nemek kérdése is: A modellben uniszex halandésagi tablat hasznaltam, viszont mivel
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anok és férfiak tényleges haldlozasi valoszintiségeiben eltérések figyelhet6k meg, ezért érdekes
kérdés, hogy a két nemnek mennyivel ér tobbet vagy kevesebbet igy a dijmentesitési opcid,
tovabba az, hogy a dijmentesitést kér6k nemenkénti eloszlasa tiikrozi-e ezeket az értékeket.
Egy kovetkezé tovabblépési lehetdség a dijmentesités dinamikus vizsgalata. Ebben az esetben
nem dijmentesitési profil mellett vizsgaljuk az allomanyt, hanem a hozamkornyezettdl fiiggd
dijmentesitési valoszintségeket vezethetiink be. A dinamikus vizsgalat nagy el6nye, hogy a
hozamgorbe alakjatdl fiiggetleniil teszi lehet6vé az opciod értékelését. Ekkor a hozamokhoz
hasonléan dijmentesitési szcenarionként is kiértékelhet a modell. Természetesen fontos kérdés,
hogy ezeken az alapvetSen alacsony értékeken lényegesen véltoztathat-e a dinamikus modell.
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