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A hozamszint, az inflacids kornyezet és a pan-
démia hatasa az életbiztositasok torlési rataira*™

Szepesvdry LdszIo

A tanulmdny bizonyos életbiztositdsok megsziinéseit vizsgdlja kiilonb6z6 gazdasdgi
és nem gazdasdgi eseményekkel 6sszefiiggésben empirikus biztositéi adatokat ele-
mezve, arra keresve a vdlaszt, hogy a megvdltozott hozam és infldcids kérnyezet,
valamint a Covid19 miatti lezdrdsok milyen hatdssal voltak a szerzédések térléseire,
illetve egy adott megtakaritdsi konstrukcid esetén mennyire érzékenyek az ligyfelek
a hozamok vdltozdsdra. Az idésoros adatok alapjdn levont kévetkeztetések mellett
tovdbbi statisztikai elemzések (pl. Granger-oksdg tesztelése, k-kbzép klaszterezéssel
szerzédések klasszifikdldsa) jarulnak hozza a teljesebb képhez. A vizsgadlt egyszeri
dijas megtakaritdsi konstrukcio esetén kimutathato a kamatszint bizonyos megvdl-
tozdsainak hatdsa a térlésre (kiilbnésen a magasabb dijosztdlyok esetén). A vizsgadlt
folyamatos dijas biztositdsokra hasonld viselkedés nem jellemzé, illetve az infldcid
és a Covid19 miatti lezdrdsok kapcsdn sem volt eddig kimutathatd szignifikans kap-
csolat a térlésekkel.
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elemzés

1. Bevezetés

Az életbiztositas hosszu tavu Uzlet, a szerz6dd és a biztosité hosszu id6tavra (akar
tobb tiz éves tavra) szerz6dnek egymadssal a biztositott életben Iététél fliggd bizto-
sitasi eseményre. Mind a jogszabdlyok, mind az adott biztositas szerz6dési feltételei
tartalmazzak a felmondas, a biztositas torlésére vonatkozo feltételeket. A biztosito-
nak nincs joga felmondani az életbiztositasi szerz&dést. A szerz6d6 élhet a felmondas
jogdval, az adott szerz6dés rendelkezik réla, hogy milyen esetekben, milyen hatallyal
és milyen feltételekkel sziintetheté meg a szerz6dés. Megtakaritdsi elemet is tar-
talmazé életbiztositasok esetén (a tanulmdanyban ilyeneket vizsgalunk) jellemzéen
valamilyen maradékjog is tarsul az életbiztositasi szerz6dés felmondasa mellé, a leg-
gyakoribb eset, hogy az Ugyfél visszavasarolja a szerz6dését, ami azt jelenti, hogy

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
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a szerz6dés végleg megszlinik, és ezzel egyidejlileg a biztositd az addig beszedett
dijakbdl a kés6bbi szolgaltatdsra képzett dijtartalék egy bizonyos részét visszafizeti
az Ugyfélnek. A klasszikus életbiztositasok esetén a biztositd hosszu tava kamat-
garanciat vallal az lgyfelek felé, ennek mértéke az ugynevezett technikai kamat-
[db (roviden: technikai kamat), ami azt testesiti meg, hogy a biztositd a késGbbi
szolgdltatasokra képzett fedezetet (ezt nevezik dijtartaléknak) milyen el6re vallalt
kamatldbon kamatoztatja. A biztositdnak emiatt hosszu tavu befektetéseket kell
eszkozolnie, igy egyrészt a hozamok és likviditds szempontjabdl is nagyon fontos,
hogy hogyan alakulnak majd az adott biztositastipus megsz(inései, masrészt a biz-
tositd hosszu tavu nyereségességét befolyasold pénzaramlasok (pl. biztositasi dijak,
szolgaltatasi kifizetések, koltségek stb.) szempontjabdl is kardinalis kérdés a torlési
aranyok mértéke. Nem meglepd, hogy a biztositasi szakma és a biztositdsmatema-
tika (aktudriustudomadny) fontos témadja a torlések statisztikai elemzése és a torlési
hatasok elemzése. Az is ezt mutatja, hogy a biztositok szavatoldtSke-sziikségletét
szabalyozo Szolvencia 2 keretrendszer! Ugynevezett standard formuldja is t6kesziik-
ségleti kovetelményt hatdroz meg a torlési kockazatra.

A magyar szakirodalomban Handk (2001) foglalkozik részletesen a torlések mate-
matikai modelljével és az azt vezérld tényezbkkel. Janecek (2012) a szerz6dés kez-
detének naptari évét, a biztositasi idGszakot és a termék tipusat javasolja min-
denképp figyelembe venni a torlések elemzésénél. Szepesvdry (2015) empirikus
mintan vizsgdlta, hogy a biztositas dija és a szerz6d6 belépési kora szignifikdnsan
hat-e a torlésekre. Az Ugynevezett tulélési (survival) modellek (ldsd példaul Vékds
2011) bevett mddszertani alapot jelentenek az ilyen tipusu elemzésekhez. T-vel
jelolve a torlésig eltelt id6t, a G(t) = P(T > t) képlettel definialt fliggvényt nevezik
hogy legaldbb t hénapig életben volt a szerz6dés. A két legismertebb tulélési modell
a Kaplan-Meier becslés és a Cox-regresszid, utébbi esetében magyarazé valtozok is
bevonhatdk a becslésbe.

A szakirodalomban helyet kap a kiilsé tényez6k és a torlések kapcsolatdnak elemzése
is. Ehhez kapcsolddo fogalom a dinamikus tgyfélviselkedés néven ismert jelenség,
Iasd példaul Barsotti et al. (2016). Ez annak a hatasnak a modellezését jelenti, hogy
az Ugyfelek altal igénybe vehetd opcidk (pl. torlés) lehivasi valdszinlisége a kiilsé
(pl. gazdasagi) kornyezet hatdsara dinamikusan valtozhat. Campbell és szerzétdrsai
(2014:47) két £6 hipotézist emelnek ki a visszavasarlasokra vonatkozéan. A kamat-
lab-hipotézis szerint a torlési aranyok negativan kapcsoléddnak a bels6é megtériléshez
(példaul a technikai kamat mértékéhez) és pozitivan a kiils6 (példaul piaci) kamat-
ldbakhoz, azaz ha magas a hozamgarancia, kevésbé torélnek az tigyfelek, viszont ha

1 Lasd példaul: az Eurdpai Parlament és Tandcs 2009/138/EK irdnyelvét (https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/?uri=celex:32009L0138, letoltés ideje: 2022. februar 1.) vagy https://www.mnb.hu/
felugyelet/szabalyozas/szolvencia-ii (Letoltés ideje: 2022. februar 1.)
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mas befektetési formak nagyobb hozamokat kinalnak, akkor tébben torlik a szer-
z6désiiket. A ,vésztartalék” hipotézis szerint a visszavasarlasok a nehéz pénzigyi
helyzet hatdsara kdvetkeznek be legtobbszor. Jelen tanulmany a kamatlab-hipotézis
és vésztartalék-hipotézisek magyarorszagi teljeslilését is vizsgdlja bizonyos esetek-
ben. Kim (2005) a munkanélkiliségi rata, a gazdasagi novekedés, a pénzugyi krizis
id6szakanak indikatora és a szerz6dés kora alapjan becsli a torlési valdszin(iséget,
altalanositott linearis modellezést hasznalva. Poufinas — Michaelide (2018) kilén-
b6z6 makrodkondmiai valtozdk (pl. munkanélkiliség, inflacid és kamatlabak) fugg-
vényében vizsgalja a torlések alakulasat. Russell et al. (2013) empirikus bizonyitékot
talal a kamatlab- és vésztartalék-hipotézisek teljesiilésére. Grosen és Jorgensen
(2000) nyereségrészesedéses biztositasokra vizsgdlja, hogy a szerz6dés felbonthato
egy kockdzatmentes kotvény, egy bdonusz opcid és egy visszavdsarldsi opcid elem
Osszegére. Milhaud és tdrsai (2011) logisztikus regresszié és dontési fa modszerek-
kel modellezik a torléseket. A Cox-regresszidnak is |étezik tovabba egy id6tél fliggd
valtozdkat is tartalmazé kiegészitése (lasd példaul Fisher — Lin 1999), ami alkalmas
eszkoz a dinamikus tgyfélviselkedéshez kapcsolddd valtozok beépitéséhez.

A tanulmanyban a fent leirtakhoz hasonlé kiils6, gazdasagi és nem gazdasagi ese-
ményekkel 6sszefliggésben vizsgaljuk a torlések alakulasat. Megvizsgaljuk, hogyan
hatott példaul a hozam- és inflacids szint valtozasa, valamint a Covid19-cel kapcso-
latos lezardsok a torlési valdszinlségre. Enhez hagyomanyos egyszeri és folyamatos
dijas, megtakaritasi elemet is tartalmazé életbiztositasok torlési ratdinak idésorat
vizsgdljuk meg, grafikus és statisztikai eszkozoket is felhasznalva.

2. Elemzett adatok és forrasaik

Az elemzés empirikus biztositéi adatok alapjan készilt. A tanulmanyban az alabb
felsorolt biztositastipusokat vizsgaljuk. A hagyomanyos életbiztositasi termékek jel-
lemzdit csak réviden foglalja 6ssze a tanulmany, a kapcsolddoé klasszikus technikdkrol
részletesebben példaul Banydr (2016) konyvében lehet olvasni.

e Klasszikus, folyamatos dijfizetésli vegyes életbiztositds technikai kamattal és
a technikai kamatot meghaladé hozam esetén tobblethozam-visszatéritéssel.
Az életbiztositasoknadl a technikai kamat egyfajta garantalt hozamszintet testesit
meg, amire a biztosité garanciat vallal, hogy a szerz6dés teljes tartama alatt az
Ugyfél befizetéseibdbl képzett dijtartalékot legalabb ekkora hozammal kamatoz-
tatja. Ezen tul, ha az elért hozam meghaladja a technikai kamatot (a tébbletet
nevezik tobblethozamnak) annak a szerzédéses feltételekben meghatérozott
részét a biztositd szintén visszajuttatja az lGgyfélnek. 2,25 szazalékos, illetve 1,6
szazalékos technikai kamattal rendelkez6 szerz6déscsoportokat vizsgdltunk meg,
ahol az efeletti tobblethozamok legalabb 80 szazalékat visszajuttatja a biztosito.
A vegyes életbiztositasi konstrukcid lényege tovabba, hogy a vdlasztott biztositasi
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Osszeget a biztositd akkor is kifizeti, ha a biztositott megéli a tartam végét, de
a teljes 0sszeg abban az esetben is kifizetésre kerl, ha a tartam sordn az tgyfél
elhalalozik. Mivel bizonytalan (a biztositott életben 1ététdl fligg), hogy meddig
folynak be a biztositdsi dijak és mikor kell kifizetni a teljes biztositasi 6sszeget,
ezért a konstrukcid lényeges haldleseti kockdzatot tartalmaz, aminek fedezetét
a biztositd a biztositasi dijakban érvényesiti. Halal esetén az addig befizetett dijhoz
képest jelent6sen magasabb 6sszeget is visszakaphatnak a biztositas kedvezmé-
nyezettjei. A biztositasi dijbdl a haldleseti kockazatra és koltségeire is fedezetet
von el a biztositd, a maradék keril befektetésre a dijtartalékba (ami a kordbban
leirtaknak megfelel6en kamatozik) és ez képezi majd a jovébeli szolgaltatasok
alapjat. Ha az uigyfél egy adott id6ponton tul nem kivanja tovabb fizetni a folya-
matos dijat, akkor az aktualis dijtartalék képezi a maradékjogainak alapjat. Példaul,
ha visszavasarolja a szerz6dését, akkor a dijtartalék bizonyos részét fizeti vissza
a biztositd a részére.

Folyamatos dijas megtakaritasi életbiztositas (2,25 szazalékos, illetve 1,6 szazalé-
kos technikai kamattal és legaldbb 80 szazalékos tobblethozam-visszatéritéssel).
Az el6z6 pontban bemutatotthoz hasonlé konstrukcio, alacsonyabb haldleseti
Osszeggel. A megtakaritdsi és halaleseti kockazati elem kozll ezért itt a megtaka-
ritasi rész dominal a biztositasban.

Folyamatos dijas nyugdijbiztositas (2 szazalékos, illetve 1,6 szadzalékos technikai
kamattal és legalabb 80 szazalékos tobblethozam-visszatéritéssel). Az el6z6 pont-
ban bemutatotthoz hasonld konstrukcid, amelyet nyugdij céli megtakaritasként
kothetnek az tgyfelek. Meghatdrozott feltételek esetén a hatalyos jogszabaly
alapjan a befizetett dijak utan 20 szazalék allami addjévairas vehetd igénybe,
ami kivaléd megtérulést jelenthet az ligyfeleknek. Visszavasarlas esetén azonban
magas bintetéssel kell szdmolnia a szerz6déknek, kiilonds tekintettel az adé-
jovairas vonatkozasaban.

Egyszeri dijas hagyomanyos megtakaritasi életbiztositas, el6re rogzitett rovid
tavu kamatperiédusokkal. A biztosité negyedéves gyakorisdggal, minden eset-
ben el6re hirdeti meg a rovid tava kamatperiédusokat az egyes szerz6désekre
kiigért hozamok formajaban. Tehat legkésGbb az adott hdnap végéig minden
lgyfél tdjékozddhat, hogy a kovetkez6 hdnapra milyen hozamot kinal szamara
a biztosito, és ennek fliggvényében donthet megtakaritdsa megtartdsarél vagy
esetleges visszavasarlasarol. A fentiekbdl kdvetkezéen az ligyfelek 1-3 hdnapra
l[athatjak el6re a varhatdé hozamukat. Visszavasarlds esetén kis mérték( bintetés
terheli az ligyfeleket (de az sem minden esetben), igy a szerz6d6 a megtakaritasat
jelentds szankcid nélkil fektetheti mas konstrukcidba. A megtakaritasi elemen tul
baleseti eredet( biztositasi szolgaltatdsokat tartalmaz a szerz6dés.
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A konkrét elemzett termékek és szerz6déscsoportok egy magyar életbiztosité allo-
manyabdl szarmaznak. Az iizleti felismerhetbség korldtozdsa miatt a bemutatott
dbrdk tengelyei (pl. térlési rata) a tanulmdnyban dtskdldzva jelennek meg. Ez azon-
ban az értelmezéseken, kbvetkeztetéseken érdemben nem vdltoztat.

Az egyes termékek, illetve termékcsoportok havi torlési ratait és kapcsolatukat
a kilénbo6z6 kilsé és belsd koralményekkel a 2019-2021 kozotti idészakban vizs-
galjuk. A torlési rata az adott hdnapban torolt (visszavasarolt vagy megsziintetett
dijfizetési) szerz6désvolument jelenti a hdnapban atlagosan életben 1évé dllomany
aranyaban. Darab és dijaranyos torlési ratdkat szdmszer(sitettiink. Ezeket vizsgdljuk
az aldbbi tényez6k fliggvényében.

¢ Hogyan hat a kiils6 és belsé kamatkornyezet az életbiztositdsok torléseire?

— A Magyar Nemzeti Bank (MNB) rendeletben? is szabdlyozott technikai kamatlab
altal nyujtott hozamgarancia szerepe felértékel6dhet alacsony hozamkornye-
zetben, forditott esetben pedig el6fordulhat (lasd a korabban emlitett kamat-
lab-hipotézist), hogy megné a torlés, ha az elérhetd kils6 hozamok meghaladjak
a technikai kamatot (és ha a tobblethozambdl sem kap elég magas részt az
Ggyfél). A 2021 utolsé hénapjaiban erés novekedésnek indulé hozamok miatt
ez fontos és aktudlis kérdés a klasszikus életbiztositasi termékek esetén.

— Hasonldan, a vizsgalt egyszeri dijas konstrukcié esetén a kiilsé hozamkornyezet
és a bels, a portfélidhoz és az egyes szerz6désekhez elére rogzitett rovid tavu
kamatok torlésekre vonatkozé hatdsat vizsgaljuk: ha az adott Ggyfélnek a mar
rogzitett hozamperiddus soran csokken a kiigért kamatszintje, az hogyan befo-
lydsolja a torlést?

— A kiilsé kamatkdrnyezetet az Allamaddssag KezelS Kézpont (AKK) 1, 5 és 10
éves referenciahozamaival® mérjik, illetve megvizsgaljuk annak hatasat, ha
valamilyen lakossag szamara elérhetd kedvezményes allampapir (pl. MAP+ szu-
perallampapir?) kerilt bevezetésre.

¢ Az inflacié névekedése hogyan hat az életbiztositasok torlési ratdira?

— A hozamokhoz hasonldan az inflacié mértéke is jelentésen nétt 2021 utolsé
hénapjaiban. Ha az inflacié mértéke jelentésen meghaladja a biztositds altal
elérhet6 kamatszint mértékét, az a megtakaritds realértékének csokkenéséhez
vezethet. Azt vizsgaljuk, hogy kimutathaté-e ennek hatdsa a torlési ratakon.

2 L4sd: https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a1500054.mnb
3 L4sd: https://www.akk.hu/statisztika/hozamok-indexek-forgalmi-adatok/referenciahozamok
4 Lasd: https://www.allampapir.hu/allampapirok/MAPP/
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¢ A Covid19-cel kapcsolatos lezarasok hogyan hatottak a vizsgalt életbiztositasok
torlési rataira?

— Kovdcs (2021) konyvismertet6je a pandémia és a gazdasagi valsagok 6sszeha-
sonlitdsat mutatja be, kiemelve, hogy a vilagjarvany kdvetkeztében jelentGsen
emelkedett a munkanélkiliségi rata és a gazdasagi bizonytalansag. Ebben a kor-
nyezetben tobb Ugyfél nydlhat a hosszu tdvi megtakaritdsaihoz, igy megvaltoz-
hatnak az életbiztositasok torlési valdszinliségei is.

— A Covid19-cel kapcsolatos korldtozdsok mértékét az ugynevezett szigorusagi
indexszel mérjiik®>. A Magyarorszagra vonatkozé idésort hasznaljuk fel.

— Felmeriilhet, hogy nagyobb ,szigorisag” esetén, nagyobb rétegnek lehet sziik-
sége, hogy a megtakaritasaihoz nyuljon és visszavdsarolja biztositasat (lasd a mar
emlitett ,vésztartalék”-hipotézist). De adott esetben masik irdnyu hatas is elkép-
zelhetd, egyes nagyobb kiaddsokat a jarvany elmulasa utanra halaszthatnak az
Ugyfelek. Azt vizsgaljuk, volt-e a torlési ratakon kimutathatd hatdasa barmelyik
hipotézisnek.

— G. Szabd és Nagy (2021) is vizsgalta a megtakaritasi biztositdsok megmaradasat
és Uj szerzéseit a 2020-as Covid19 miatti lezarasok kapcsan. Ok a magas fog-
lalkoztatottsdgi ratanak és a hitelezési moratériumnak tartjak kdszénhetének,
hogy az lgyfeleknek nem volt nagy szamban sziiksége az életbiztositasokban
felhalmozott tartalékaik felszabaditdsara.

— A szigorusagi index mas biztositasi tanulmanyokban is felhasznalasra kerilt mar.
Csépai és Kovdcs (2021) tanulmanyukban a Covid19 miatti haldlesetek aranyat
elemezték a szigorusagi index fliggvényében kiilonboz6 eurdpai orszagokra.

A bemutatott vizsgalatoknal elGszor grafikusan abrazoljuk a torlések idGsorait és
a fenti vdltozdkat a kapcsolat vizudlis megjelenitése céljdbdl. Sokszor mar az abrak
is beszédesek a valtozdk kozti kapcsolat elemzéséhez, de a feldllitott hipotézisek
id6sorelemzési technikdkkal is statisztikai tesztelésre keriilnek. Ehhez az Ggynevezett
vektor-autoregressziv modellek (VAR) és a Granger-oksag adjak majd a médszertani
tarhazat. Mas esetekben keresztmetszeti adatok is elemzésre keriilnek az egyes
Ugyfelek klasszifikacioja kapcsan, amihez a k-kozép klaszterezés ad statisztikai alapot.
Az adatbdzisok alapjan az abrak Microsoft Excelben késziiltek. Az idGsorelemzési
szamitasok a Gretl szoftverben, a keresztmetszeti adatok elemzése pedig az IBM-
SPSS szoftverben tortént.

A valasztott médszertan és az adatok kapcsan az alabbiakat emeljik ki. A vizsgdla-
tokhoz a 2019-2021 kozotti haroméves id6szakra alltak rendelkezésre havi bontasu

® Lasd: https://ourworldindata.org/grapher/covid-stringency-index?tab=chart&region=Europe&country="~
HUN
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adatok a termékek szintjén a torlések darabszdmaroél és az allomanyi volumenekrél.
Minden id6pontra vonatkozo keresztmetszeti adatok a szerz6désszintl allomanyrél
nem alltak rendelkezésre, ezért példaul a Cox-regresszié id6tdl fliggd valtozata nem
lett volna kivitelezhet6 az adatokon. Ebbdl kifolydlag az elemzések célja nem az,
hogy a torlési ratakra hatd 6sszes faktor feltérképezésével késziiljon a visszavasar-
[asi aranyokat leird teljes kérld modell, hanem annak vizsgalata, hogy az emlitett
bizonyos koriilmények (pl. hozamszint, inflacid, pandémidval kapcsolatos lezarasok)
valtozdsanak volt-e kimutathatd hatdsa a torlési ratakra. Az alkalmazott modszertan
a leirtaknak megfelel6en keriilt megvalasztasra. EIGszor grafikus modon keriltek
szemléltetésre az idGsorok, torlési statisztikak, amivel egyszerlien vizualizdlhaté
a kérdéses trendek jelenléte az adatokbdl. Hogy az dbrakbdl levont kovetkezteté-
seknél er6sebb statisztikai bizonyiték is rendelkezésre alljon, a tovabbiakban amiatt
kertltek felirdsra a vektor-autoregressziv modellek és kerilt tesztelésre a Granger-
oksag jelenléte.

3. A hozamkodrnyezet valtozasanak hatasai a vizsgalt életbiztositasok
torléseire

3.1. A technikai kamatos folyamatos dijas termékek torlésének kapcsolata a kiilsé
kamatkornyezettel

A 2. szakaszban bemutatott folyamatos dijas konstrukcidk torlései esetén vizsgaltuk
a kilsé hozamkornyezett6l valé fliggést. Egy dbran keriiltek dbrazolasra a 2019—
2021-es idGszakra havi bontasban a darab- és dijaranyos torlési ratak (bal oldali
fliggSleges tengelyen lathaté a skalaja), illetve az AKK-referenciahozamok és a ter-
mékre jellemz6 technikai kamat szintje (jobb oldali fliggéleges tengelyen lathaté
a skalaja). Terjedelmi okokbdl nem az Gsszes kapcsolédo dbrat kozoljik a tanul-
manyban, mindig csak néhany példat szerepeltetiink. Hasonld okokbdl a kiilonb6z6
technikai kamatok kozil sem szerepeltetjik az 6sszes eredményeit. Az dbrak fejlé-
cében a konstrukcié neve mellett megjelend szdzalékos érték a szerz6déscsoport
technikai kamatlabat mutatja.

El6zetesen értékelésre keriilt az allomdanyok Gsszetétele és a havi bontasu torlési
id6sorokban megfigyelhet6 volatilitas. Az allomanyok Osszetétele (pl. darabszam,
szerz8déskotéstdl eltelt idd szerinti megoszlas, dijnagysdg és kor szerinti 6sszeté-
tel) alapvet6en stabilnak tekinthet a vizsgalt portfélidk esetén. Ennek ellenére az
abrakon (lasd példaul 1. és 2. dbra) lathaté egyes kiugrasokat részben indokolja az
allomany Gsszetétele (példaul az elsé két biztositasi évben, illetve a biztositasi évfor-
duldkat kovetSen jellemz8en magasabb a torlési valdszinliség, ha adott hénapban
tobb volt az ilyen szerz6dés, akkor a torlés is nagyobb), részben pedig szezondlis
hatasok vagy egyéb kiils6 korilmények is kdzrejatszhatnak. Ezen hatdsok simitdsa
miatt felvet6dhet még a havi helyett negyedéves bazisu adatok hasznalata: a nyug-
dijbiztositas esetén jelent6sen, a folyamatos dijas megtakaritasi biztositas esetén
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kisebb mértékben csdkkent volna az id6sorban megfigyelhets volatilitas. A negyed-
éves transzformacioval azonban nagyon roévid idésorokat kapnank, amivel a késGbbi
modellek nem mikodnének jél, ezért mindent dsszevetve a tovabbiakban a havi

bontasu adatokat elemeztiik.

Folyamatos megtakaritasi (2,25%)

Torlési rata, % Referenciahozamok, %

’ [ "’
1,8 4,0
1,6 1 3,5
1,4 1 ‘F3,0
1,2 1 2,5
1,0 4 2,0
0,8 - 1,5
0,6 1 1,0
0,4 1 105
0,2 1 0,0

§ ©§ ® 3 & 3 § ® ® 3 & & § w© ® 3 & 3
= g £ S 9 ¢ S g E S 9 ¢ - g E .9 <
o X . o N . o - . ® 3 T - P B ] .
Qx5 a o » o & o o « » o & 4 49 o P o
s 2§ R8s 8§88RgEe s8R g B
N 2 K 2 & Y 2 R 8 & ¥ 8 & 3 &
o~ o~ [V}
ldészak

eeeeeo Torlési rata (darabardnyos) === Torlésirata (dijaranyos) === Technikai kamat
12 havi hozam 5 éves hozam = 10 éves hozam

Forrds: Biztositéi adatok és az AKK-referenciahozamok alapjdn szerkesztve
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2. dbra
A nyugdijbiztositas torlése a hozamok fiiggvényében

Nyugdijbiztositas (2%)

Referenciahozamok, %

Torlési rata, %

0,45
0,40 | ;7
0,35 4
0,30 4
0,25 1
0,20 1
0,15
0,10 1
0,05 1
0,0

-0,5

2019. mar.
2019. szept.
2019. nov.
2020. mar
2020. szept
2020. nov
2021. mar
2021. szept
2021. nov.

Id6szak

------ Torlési rata (darabardnyos) === Torlési rata (dijardnyos) == Technikai kamat
12 havi hozam 5 éves hozam e 10 éves hozam

Forrds: Biztositéi adatok és az AKK-referenciahozamok alapjdn szerkesztve

Az 1. és 2. dbra alapjan az alabbi kdvetkeztetések vonhatok le. A referenciahozamok
2021 masodik félévében bekovetkezé ndvekedése nem ndvelte meg a vizsgalt ter-
mékek torlési ratdit, még akkor sem volt tapasztalhaté névekedés, amikor az elér-
hetd kamat szintje atlépte a technikai kamat mértékét. Természetesen ebben akar
annak is szerepe lehet, hogy a technikai kamat feletti tobblethozamok dont6 része is
visszajar az ligyfeleknek, illetve a szerz6dés hosszu tavu garanciat biztosit. De sokkal
inkdbb az valdszinlsithetd, hogy ezen szerz6déseket azért kotik az ligyfelek, mert
hosszu tavu életbiztositasi vagy nyugdijbiztositasi termékre van sziikségiik, amiben
megtakaritasuk fedezetét folyamatos dijfizetések révén teremtik meg, kihasznalva
kdzben az adott biztositasi konstrukcio elényeit, és ezért az allampapir-referencia-
hozamok nem jelentenek konkurenciat a terméknek (azaz nem maddositjak a torlési
valdszinliséget). Az Insurance Europe felmérése alapjan Lambert (2020:104-106) is
hasonlé kdvetkeztetésekre jut: kiemeli a nyugdij-megtakaritasokkal kapcsolatban,
hogy Magyarorszdgon a megkérdezettek 73 szdzaléka inkdbb a biztonsagos befek-
tetéseket valasztja (nem kockdztat), a nyugdij el6tti hozzaférhetGség (likviditas) és
a befektetés teljesitménye kevésbé fontos szempont a vizsgalt csoportnak, viszont
a megkérdezettek szignifikans hanyada a kiegészits biztositasi fedezetért is hajlando
fizetni. Felmertlhet még tovabbi lehetséges magyarazatként az is, hogy nem elég
fejlett Magyarorszagon a pénzligyi kultura és a termékek ismerete, és az ligyfelek jé
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részének nincs kellg informacidja a komplex, technikai kamat- és tobblethozam-visz-
szajuttatds nyujtotta hozamszintrél, és nem tudjak azt 6sszehasonlitani egyéb befek-
tetési lehetGségekkel. Kovdcs és Nagy (2022) a Magyarorszagon jellemzd pénzigyi
tudatossdgrol, a megtakaritasi formak megoszlasardl és el6bbiek pandémia alatti
valtozasairdl ir, Tertak (2022) tanulmanya pedig — 6sszehasonlitasképp — a vilag-
ban jellemz& pénzigyi mUveltséget vizsgalja. Németh-Léko (2020) kiemeli, hogy
nemzetkozi és hazai kutatasok adatai alapjan is meger@sitheté a magyar lakossag
nem megfelel6 pénziigyi tudatossaga, példaul sokszor jellemz& a nem koriltekintd
pénziigyi dontések meghozatala, és csak 30-38 szazalék azoknak az aranya (a nem-
zetkozi atlag alatti), akik pénzigyi termék valasztasakor tudatosan 6sszehasonlitjak
az ajanlatokat. Bar a magyardzat tekintetében nem lehet egyértelm( bizonyitékot
feldllitani a fenti hipotézisekre, de ez nem valtoztat azon az eredményen, hogy nem
rajzolddik ki kapcsolat a torlésratak és a referenciahozamok kdzott.

Idésorelemzési modszerekkel is megvizsgaljuk a fenti hipotézist. Részletes bemuta-
tast nem ad a tanulmdny az id6sorelemzési-Okonometriai technikakrdél. A felhasznalt
modszertan Kirchgdssner et al. (2013) kdnyvével 6sszhangban késziilt, az eljara-
sokrdl itt lehet b6vebben olvasni, illetve Wooldridge (2009) mddszertani kdnyve is
részletesen bemutatja a kapcsolédé 6konometriai modelleket.

Vektor-autoregressziv (VAR) modelleket illesztiink a torlési ratdkra és a referencia-
hozamok id@soraira. Ennek |ényege, hogy minden valtozét mint endogén valtozot
(eredményvaltozét) tekintiink, és egy olyan egyenletrendszerrel magyarazzuk, ahol
a magyarazé valtozok az endogén valtozok késleltetettjei. Példaul két endogén val-
tozd, X; és Y; idGsorok esetén k maximalis késleltetésszam esetén az (1) egyenlet irja
le a VAR-modellt (o, B egyltthatdk konstansok, €4, €, a hibatag valtozok, feltételezés
szerint fehér zajok, t pedig az id6 paraméter).

Xe=ag+ a1 X+ tagXe g taz Yo+t ageYe e+ e 1)
Ye = Bo + BraXe—1 + -+ BraXe—k + BoaVeo1 + -+ BosYeok + €2

A Granger-oksag definicidja szerint Y; Granger oka az X;-nek, ha az X,-re felirt egyen-
letben Y, idGsor késleltetett értékei szignifikans hatdssal vannak X; értékére (nem
nulldk az egyitthatdi), tehat Y, multja tartalmaz magyardzé er6t X; jelenjére. A defi-
nicié nem zarja ki azt sem, hogy egy valtozd sajat magara vett Granger-oksagat
vizsgaljuk. Ez esetben egy egyvaltozds autoregressziv (AR) modell is elégséges, ami
a VAR-modell egydimenzids megfelel6je. A példdinkban azt fogjuk vizsgalni, hogy
a torlési ratdknak Granger oka-e valamely valtozo, tehat valamely folyamat multja
befolydsolja-e a torlési rata adott id6szaki értékét, vagy kizdrhatd az dsszefliggés.

A Granger-oksag vizsgalatahoz szlikséges, hogy X; és Y; id6sorok staciondriusak
legyenek (varhatd értékiik és varianciajuk konstans legyen, autokovariancia fligg-
vényik pedig csak a megfigyelések tdvolsagatdl fliggjon, id6ben legyen allandd).

53



Szepesvdry LdszIo

54

A stacionaritast a Gretl szoftverben a kibGvitett Dickey—Fuller-teszt segitségével
vizsgaltuk, a teszt nullhipotézise, hogy az idésor nem stacionarius. A mintdinkban
vizsgalt id6sorok esetén a teszt p-értéke meghaladta a szokasos szignifikanciaszinte-
ket (tehat a nem stacionaritas hipotézise elfogadhatd volt). llyen esetben az id&sor
differenciazasa (kiilonbségek képzése), tehat az adott idésor véltozasainak elemzése
bevett gyakorlat. A referenciahozamok esetén még az elsé differencia sem volt elég,
hogy staciondariusnak tudjuk tekinteni az id6sorokat, ezért egységesen (tehat minden
valtozdra) a masodik differencidkat képeztik, és ezeket vontuk be az elemzésbe.
A vizsgalt valtozok esetén igy 0-3 szazalék kozti p-értékeket kaptunk, amit mar
megfelelének itéltliink a folytatashoz. A masodik differencia hatranya a nehezebb
értelmezhetség (a valtozas valtozasat mutatja), ezért az egyltthatokat nem értel-
meztik a késébb kapott egyenletekben.

A stacionaritds vizsgalata utan tortént meg a VAR-egyenletek becslése. Mivel révidek
az id@soraink, ezért egyszerre mindig csak két valtozot (egy torlési és egy hozamval-
tozot) vontunk be a becslésbe. Az optimalis késleltetésszamot a Gretl altal felkinalt
informacids kritériumok értékei alapjan vélasztottuk meg (Bayes-i informacios kri-
térium, Hannan—Quinn- és az Akaike-kritériumok). Jellemz&en 2—6 kozti maximalis
késleltetést alkalmaztunk a felirt modellekben a mutatodk alapjan.

A Gretl a hagyomanyos legkisebb négyzetek médszerével becsli meg az egyittha-
tokat. A valtozdk becsiilt egylitthatoihoz t-tesztet készit a szoftver, amivel az adott
véltozo szignifikanciaja tesztelhet6. A teszt nullhipotézise, hogy az egyiitthatd valddi
értéke 0 (és csak a mintabeli véletlen szérédas miatt nem 0 a becsult érték), tehat
nincs szignifikdns magyardzé ereje a valtozénak. Hasonld logikaval képz6dik az
F-préba, amivel tesztelhetd a nullhipotézis, hogy példaul az Y; dsszes késleltetett
értékének nulla-e az egyitthatdja X; becslésében. Ha a teszt nullhipotézise elfogad-
hatd, az pont azt jelenti, hogy Y; nem Granger oka X;-nek.

Erdemes még tesztelni a VAR-modell elkésziiltével, hogy a hibatag valtozék fehér
zajnak tekinthet6k-e. Ezt szintén a Gretl beépitett tesztjeivel végeztiik, terjedelmi
korlatok miatt nem részletezziik.

A hdrom folyamatos dijas biztositastipus darab- és dijaranyos torlési ratdira, valamint
a referenciahozamok idGsoraira paronként elvégeztiik a fent bemutatott folyamat
szerint a Granger-oksagi tesztet. Szinte minden esetben azt az eredményt kap-
tuk, hogy minden szokdsos szignifikanciaszint esetén elfogadhatd volt az F-préba
hipotézise, tehat hogy a referenciahozam nem Granger oka a torlésnek. Erdekes
modon egy-egy esetben (példaul mikor a folyamatos dijas megtakaritasi biztositas
dijaranyos torlését a 10 éves referenciahozammal vizsgéltuk egy VAR-modellben)
az F-proba hipotézisét nem lehetett elfogadni, csak legfeljebb 1 szdzalékos szignifi-
kanciaszint mellett. Az elsé 30 hdnapban valéban kiveheté valamilyen egytttmoz-
gds a késleltetett 10 éves referenciahozamok és a torlési rata kozt (1. dbra), illetve
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tovabbi kozgazdasagi érv lehet emellett, hogy féleg akkor volt magasabb a torlés,
amikor a referenciahozam a technikai kamat szintje f6l6tt helyezkedett el. Teljesen
ellentmond azonban ennek a hipotézisnek, hogy az utolsé 6 hdnapban, amikor
a legjelent6sebb hozamnovekedés kdvetkezett be, egyaltalan nem néttek a torlési
ratak. Megismételtlik az elemzést csak a 2020-2021-es év adataira (hogy nagyobb
sulyt kapjon az utolsé fél év megfigyelése), ekkor mar minden szokdsos szignifikan-
ciaszinten el lehetett fogadni az F-préba nullhipotézisét.

Megemlitend6 még, hogy a torlési ratan (pontosabban mondva annak masodik
differenciajan) egy tiszta AR-hatas sok esetben megfigyelhet az illesztett egyen-
letek alapjan, mind a t-, mind az F-prébak alapjan szignifikans a kapcsolat az id6sor
multjaval.

Osszességében sikeriilt statisztikai médszerekkel is meggy&z6dniink réla, hogy a vizs-
gélt id6szakban az elemzett folyamatos dijas konstrukcidk esetén a referenciahozam-
nak nem volt szignifikdns hatdsa a torlési ratakra. Mivel azonban a hozamkérnyezet
jelentds megvéltozasa éta még csak rovid idé telt el, célszerl lehet ezt a vizsgalatot
késdbb, pl. egy év mulva is elvégezni, ha addig is hasonlé magas hozamszint lesz
a meghatdrozé. Adott esetben elképzelhet6, hogy akar termékek szerint is meg-
valtoznak majd a viszonyok, és azon termékeknél, ahol nincs magasabb biztositasi
fedezet vagy nem élvezhetik az tGgyfelek a nyugdijbiztositds addvisszatéritési els-
nyét, ndvekmény alakul ki a torlésekben. De egyelGre ilyen hatds az adatokbdl nem
koérvonalazédik.

3.2. Az egyszeri dijas termékkonstrukcié torlése és a kiils6-, valamint a belsé
kamatkérnyezet kapcsolata

ElGszor a folyamatos dijasokéhoz hasonld 3. dbra segitségével vizsgaljuk az egyszeri
dijas konstrukcio torlési ratait. Itt a technikai kamatlab helyett a révid tavad kamat-
periddusok szerinti atlagos kamatszintet jelenitettiik meg. Mivel ezt a terméktipust
révidebb tartdsi id6 jellemzi, mint a folyamatos dijasokat, ezért itt csak a 12 hdnapos
és az 5 éves referenciahozamot szerepeltettiik.

A 3. dbra alapjan nem rajzolddik ki kapcsolat a referenciahozamok és torlési ratak
kozott. 2021 utolsé hdnapjaiban nétt a referenciahozam a portfélio atlagos hozama
folé. Ez a hatas azonban egyaltaldn nem emelte meg a portfolid torlését. Az ez el6tti
id6szakban sem rajzolddik ki kapcsolat a torlés és a referenciahozam kozott, ami
taldn azzal is magyarazhato, hogy a portfélié atlagos hozama magasabb volt ebben
az idészakban, mint a referenciahozam.

Szembet(in6 a 3. dbrdn, hogy a dijardnyos torlés Iényegesen magasabb és sokkal
volatilisebb, mint a darabardnyos. Ebbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy az lgyfél-
portfélio nem homogén, a befektetett dij nagysaga kihat a torlési ratara, a maga-
sabb megtakaritdsi 6sszeggel rendelkezd ligyfelek nagyobb valdszinliséggel hivjak le
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a torlési opciot. Hogy a volatilis viselkedés okait jobban meg tudjuk érteni, részlete-
sebb, az egyes ligyfelek szintjére lebontott adatokkal vizsgaljuk tovabb a hozamszint

torlésre mért hatasat.

3. dbra
Egyszeri dijas biztositas torlése a hozamok fiiggvényében

Egyszeri dijas (rovid kamatperiédusokkal) Referenciahozamok. %
, /0

Torlési rata, %

1 -4,5
9 - 4,0
8 1 -3,5
7 1 -3,0
6 1 2,5
5 1 2,0
4 1 1,5
3 £ 1,0
2 1 V[05
17 “to,0
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Id6szak
------ Torlési rata (darabardnyos) ===<= Torlési rata (dijaranyos) == 12 havi hozam
5 éves hozam = Portfélié atlagos hozama

Forrds: Biztositéi adatok és az AKK-referenciahozamok alapjdn szerkesztve

Az elemzést keresztmetszeti adatokkal folytatjuk. A 3 éves id6tavban bekdvetke-
zett Osszes torlési eseményt vizsgdljuk meg szerz6désenként. Logikus lehet, hogy
ennél a konstrukcional a bels6é kamatszint és valtozasai is szerepet jatszhatnak az
Ugyfelek dontéseiben (a folyamatos dijas esetekhez képest itt nagyobb lehet a belsé
kamatszint ingadozasa, mint a fix technikai kamatos termékeknél volt). Ezért az
egyes karokhoz® hozzarendelésre keriilt, hogy az adott tgyfél szamara meghirdetett
révid tavu kamat hogyan alakult a visszavasarlds kozelében, a visszavasarlas eldtti
hénapban (r;_;), a visszavasarlds hdnapjaban (r;), és hogyan alakult volna a vissza-
vasarlds utani honapban, ha nem torol az tgyfél (r; . ;). Minden esetben az évesitett
hozamokat haszndljuk. Az elvégzett elemzések alapjan az r;, ; — r; _; mennyiség
nagy hatdssal van a bekdvetkezett karokra. Ez tehat azt méri, mennyivel valtozott
volna az adott ligyfél szamara a jévairt hozamszint, ha nem torli a biztositdsat.

¢ Eletbiztositasok esetén is gyakran nevezik karnak a szolgéltatasi vagy maradékjog szerinti kifizetéseket.
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Ezt hozamvaltozasi mutatdénak fogjuk nevezni. Amennyiben r; _ ; nem ismert
(pl. mert nem volt még akkor é16 a biztositas), akkor az r;, ; — r képlettel definialjuk
a hozamvdltozast. Az 1. tdbldzatban a bekovetkezett karok megoszlasat az elébb
definialt hozamvaltozds mértéke szerint lathatjuk.

1. tablazat
Az egyszeri dijas visszavasarlasok megoszlasa a hozamvaltozasi mutato fiiggvényében
Az 6sszes visszavasarlas aranyaban
Hozamvaltozasi mutaté Darab szerint Dij szerint

—1% és alatta 12,6% 41,1%

—1% és 0% kozt 7,3% 5,0%

0% 68,0% 47,6%

0% feletti (hozamnovekedés) 12,2% 6,3%

Forrds: Biztositdi adatok alapjdn szerkesztve

Torlési darabszam szerint a bekdvetkezett visszavasarlasok darabszamanak tébb
mint 80 szdzaléka esetén nem csdkkent volna a szerz6dés kamatszintje a torlést
kévetd hdnapban. Ez alapjan itt feltételezhetjiik, hogy nem a belsé kamatszint volt
a torlés kivalté oka.

Ami viszont nagyon szembet(ing, hogy a visszavasarlasok darabszamanak 12,6 szaza-
Iéka a dij szerinti megoszlasnal 40 szazalék folotti ardnyt mutat, méghozza abban az
esetben, ha a hozamvaltozasi mutatd a —1 szazalékos szinten, vagy alatta volt. Tehat
az tugyfelek masik csoportja meg kifejezetten kamatérzékeny, (abszolut értékben) 1
szazalékot elér6é kamatcsokkenés esetén tordlte a szerz8dését.

Hogy jobban megértsiik ezt a hatdst, a tobbvaltozds statisztikai modellezésbdl
ismert k-kozép klaszterezés segitségével klasszifikaljuk a torlési eseményeket, és ez
alapjan vonunk le kdvetkeztetést a portfélidra, hogy végiil a szerz6désparaméterek
segitségével csoportosithassuk az tgyfeleket a hozamérzékenység szempontjabol.
Egyedi szinten csak ezt a belsé kamatfliggést vizsgdljuk. Arrdl nincs informacidénk,
hogy ha az tgyfél torolt (megsziintette a szerz8dését), akkor utdna egy konkurens
(magasabb hozamu) megtakaritasi termékbe fektette-e a pénzét, vagy egyéb okbdl
szlintette-e meg a biztositasat. De amint latni fogjuk, a hozamvaltozasi mutaté is
nagyon informativ a torlések kapcsan.

A klaszterezésnél a vizsgdlt 3 év Osszes torlési eseményei képezték a megfigyelése-
ket, és a kovetkez6 valtozdkat vizsgaltuk:

o A szerz8dés kezdete és torlése kozott eltelt id6 (honapban)
o Befektetett dij

® Hozam a torlési dontés utan

e Hozam a torlési dontés eldtt

e Hozamvaltozasi mutatdé (el6bbi kett6 kilonbsége)
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A véltozokat sztenderdizaltuk (0 varhatd értékiivé és egységnyi szérdsura transzfor-
maltuk), hogy az eltéré mértékegységek és nagysagrendek ne torzitsdk a tavolsago-
kat. A k-kdzép klaszterezés lényege, hogy a kivalasztott valtozok altal alkotott térben
alakitson ki a modszer k darab klaszterkdzéppontot, majd az egyes megfigyeléseket
egy definialt tavolsag alapjan a legkdzelebb esé klaszterkozépponthoz sorolva, k
osztdlyba lehessen besorolni a megfigyeléseket. A klaszterkdzéppontok koordinatai
alapjan lehet kdvetkeztetéseket levonni az adott csoport tulajdonsagairél. A médszer
tovabbi matematikai alapjait nem mutatjuk be, arrdl részletesebben lehet olvasni
példaul Kovdcs (2011) kbnyvében.

A klaszterezést az IBM-SPSS szoftver segitségével végeztiik. A k = 2, 3, 4, 5 eseteket
vizsgaltuk. Minden bevont valtozd jelent6s csoportositd erével rendelkezett. A k = 2
esetben a klaszterkézéppontok koordinatai alapjan az alabbi két klaszter rajzolédik
ki (ezeket nevezziik a tovabbiakban torlési klasztereknek):

e 1. torlési klaszter: Alacsonyabb diju, torlés szempontjabol kevésbé hozamérzékeny
lgyfelek (alacsonyabb hozamszintrél kevésbé csokkent a hozam a torléskor), és
hosszabb volt az eltelt idd a szerz6dés kezdetétdl a torlésig,

e 2. torlési klaszter: Magasabb diju, torlés szempontjabdl hozamérzékenyebb lgyfe-
lek (magasabb hozamszintrél nagyobb mértékben csokkent a hozam a torléskor),
és rovidebb volt az eltelt id6 a szerz6dés kezdetétdl a torlésig.

Ak =3, 4, 5 esetekben leginkdbb a dij szerint bontotta tovdbb az eljards a csopor-
tokat a k = 2 esethez képest, a torlés idejében és a hozammutatékban nem volt
jelentds a kulonbség az Gjabb csoportokban. Az ANOVA-tablak alapjan el&alld, ugy-
nevezett klaszterkonyok-maddszer alapjan a k = 4 is optimalis véalasztas lehetne, de
a csoportok kozti variancidknal is f6képp a dijbdl magyardzott variancia n6 a klasz-
terszdm novelésével, ezért maradunk a 2 klaszteres klasszifikacional, a kifejtett
értelmezéssel.

Mivel a teljes szerz6déshalmazt (tehat nem csak a torolt szerz6déseket) szeretnénk
klasszifikalni, és mivel a torlési adatok el6re nem ismertek, ezért a vizsgalt valto-
26k kozul a befizetett dij nagysdgaval (ami minden szerz6désre ismert a szerz6dés
kezdetétdl) probaljuk meg minél jobban kozeliteni a torlési klaszterezéssel kapott
csoportokat. Ezt ugy érjik el, hogy a klaszterkézéppontok befektetett dijra vonat-
kozé koordinatdit vessziik, és szerz6désenként azt nézziik, hogy melyik ponthoz van
kozelebb az adott szerz&dés dija. Tehat a keletkez6 vagasi pont a két értéknek (klasz-
terkozepek dijkoordindtadinak) az atlaga lesz. Ezt a tipusu csoportbontast nevezziik
a tovabbiakban dij szerinti klaszterezésnek.

A 4. dbra mutatja egy kisebb mintan a teljes adathalmazbdl a dij nagysaga és
a hozamvaltozdsi mutatd keresztmetszetében, hogy a torlés szerinti klaszterek
hogyan helyezkednek el a dij szerinti klaszterezéshez képest (utdbbi a fliggbleges
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vonal bal és jobb oldala, ahol a jobb oldalon helyezkednek el a magasabb diju,
jellemz6en magasabb torlési valdszinlségli Ugyfelek). A torlés szerinti klaszterek
jol visszatlikrozik a leirt tulajdonsagokat, mind a hozamvaltozasi mutatéban, mind
a dijban jelent6s kiilonbség rajzolddik ki a két csoport kozt.

4. dbra
Torlés és dij szerinti klaszterek a dij nagysaga (Ft) és a hozamvaltozasi mutaté dimen-
zidi szerint

Hozamcsdkkenés a torléskor, % Hozamcsdkkenés a torléskor, %

1,5 L 1,5

1,0 - 1,0

0,5 0,5

0,0 0,0
-0,5 -—0,5
-1,0 1,0
-1,5 F-1,5
-2,0 F—2,0
-2,5 F—2,5
-0 20 30 40 s0 0

Dij nagysaga (millié Ft)

@ 1.torlésiklaszter
© 2. torlési klaszter

Forrds: Biztositdi adatok alapjdan szerkesztve az IBM-SPSS szoftver adatainak felhaszndldsdval.

A torlés és dij szerinti klaszterezésbél adddo szerz6désenkénti besorolast kereszt-
tablaval is 6sszehasonlitottuk az Gsszes torlési esemény vonatkozadsaban (lasd
2. tdbldzat). Az egyszer(bb, dij szerinti besorolassal 88,7 szazalékban lehet a tobb-
valtozos, torlés szerinti klasztereket magyarazni. Tovabb bontva az 1. torlési klaszter
94,3 szazalékat lehet helyesen besorolni a dijosztaly szerinti vagdssal, mig a 2. torlési
klaszternél 56,3 szazalékos pontossaggal lehet besorolni csak a dij alapjan.

Mivel 6sszességében a dij szerinti besoroladssal is j6 taldlati aranyt lehet elérni a tor-
Iési klaszter csoportjaira, és a tovabbiakban a teljes szerz6déshalmazt szeretnénk
elemezni (nem csak a torolt szerz6déseket), ezért a dij szerinti klaszterezés alapjan
folytatjuk a vizsgalatokat.
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Torlési klaszterek

A csoportok megoszlasa az Gsszes
torolt szerz6dés aranyaban 1 2 T —
Dij szerinti 1 80,3% 6,5% 86,8%
klaszterek 2 4,8% 8,4% 13,2%
Helyes besorolas dij szerinti klaszterek 94,3% 56,3% 88,7%

alapjan

Forrds: Biztositdi adatok alapjdn szerkesztve

A dij szerinti klaszterezésbd6l adddo vagas szerint bontjuk kétfelé a portféliot, és
rajzoljuk ki a torlési ratak idésorat (5. és 6. dbrdk), abban bizva, hogy igy mar homo-
génebb csoportokra latjuk a torlési adatokat. A dijcsoportokra bontott dbrakon
a darab- és dijaranyos ratak iddsorai sokkal kozelebb keriiltek egymdashoz. Még
ezeken az dbrakon is magasabb némileg a dijaranyos torlés, amibdl arra kdvetkez-
tethetiink, hogy még ezeken az osztalyokon beliil is teljesiil, hogy magasabb dij

esetén valamivel magasabb a torlési valoszinliség.

Torlési rata, %

4,5
4,0 |
35 /.
304 &
254 :
2,0 -
1,5 1
1,0 1
0,5 1

Referenciahozamok, %
4,5

-0,5

0,0 +—

2019. mar.

2019. szept.

2019. nov.

=eeeee TOrlési rata (darabaranyos)

5 éves hozam

2020. mar.

Id6szak

=== TOrlési rata (dijardnyos)
Portfélié atlagos hozama

2020. szept.

2020. nov.
2021. mar.

Forrds: Biztositéi adatok és az AKK-referenciahozamok alapjdn szerkesztve

2021. szept.
2021. nov.

=== 12 havi hozam
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6. abra

Egyszeri dijas biztositas (magasabb dijosztaly) torlése a hozamok fiiggvényében

Torlési rata, %

Referenciahozamok, %

-4,5
- 4,0
20 A F3,5
3,0
15 4 2,5
2,0
. -\
104 Noras
)
.;“ 1,0
5 J Lo s
1V [¢
0,0
c £ o S5 B 2 £ X2 g 35 £ 2 £ = 5 3z £ 2
5 8 ¥ 258 5 EFTE2EBEEEEZE OB
o . )| & . o - N} & T N L N o
— <)) S =] 0 (] ~ o (=] N . o = — — ~ g —
S 8§ 3 & % 3 2 §8 8 R g 8 2 &8 8 R & o
8 8§ R 2 8§ R g8 8] 8 8§ f 8 R § <
o~ o~ o~
Idészak
------ Torlési rata (darabaranyos) === Torlési rata (dijardnyos) === 12 havi hozam

5 éves hozam

Portféli6 atlagos hozama

Forrds: Biztositéi adatok és az AKK-referenciahozamok alapjdn szerkesztve

Hogy a havi adatokban mutatkozd volatilitast jobban megértsik, tovabb vizsgal-
juk az immar két csoportra bontott halmazt, hogy 6sszefligghet-e a hozamokkal
az ingadozds. Harom id6szakot vizsgalunk meg részletesebben (ezek az idészakok
keriltek bejelolésre az 5. és 6. dbrdkon), mi okozhatja a magasabb vagy alacsonyabb
torléseket. Erre a harom idGszakra esett a valasztasunk:

e 2019. junius: Ebben a hénapban vezették be a MAP+ allamkotvényt, ami kiemel-
kedd hozamot biztosit(ott) az (akkori) dllampapirhozamokhoz és mas befektetési
formakhoz képest, tovabba mind likviditasban, mind addzasi feltételekben elényos
tulajdonsagokkal rendelkezik. Mindkét dbran lathatd, hogy magas torlés volt jel-

lemz6 ebben az idGszakban.

¢ 2021. aprilis: Kiemelkedéen magas torlés volt jellemzd mindkét csoportban (de
kilénosen a magasabb dijosztaly esetén).

¢ 2021. junius: Alacsony torlés volt jellemz6 mindkét csoportban.

61



Szepesvdry LdszIo

62

3. tablazat
A két szerz6déscsoport havi torlési ratai harom kivalasztott idGszak esetén

2019. junius 2021. aprilis 2021. junius 3 éves torlési atlag

Alacsonyabb diju szerz6déscsoport

Darabaranyos torlés 3,81% 2,18% 1,56% 2,00%

Dijaranyos torlés 4,60% 3,17% 1,78% 2,45%
Magasabb diju szerz6déscsoport

Darabaranyos torlés 8,87% 17,09% 3,85% 8,55%

Dijardnyos torlés 9,26% 23,46% 3,71% 11,47%

Forrds: Biztositdi adatok alapjdn szerkesztve

Mindhdrom kivalasztott id6szakban megvizsgaltuk, hogyan alakult a két csoport
szerzGdései esetén a hozamvaltozasi mutatd mind a teljes mintara, mind az adott
honapban torolt szerz6désekre, illetve hogy a csoportra jellemzd (a haroméves
id6tavon szamolt) atlagos torléshez viszonyitva hogy alakult a torlés (3. tdbldazat és
7. dbra, a diagramot csak a 2021. aprilisi adatokra tiintettiik fel). Emlékeztetiink rd,
hogy az iizleti felismerhetdség korldtozdsa miatt a térlési ratdk dtskdldzva keriilnek
megjelenitésre. A kéztiik Iévé mintdzat viszont a ldtottaknak megfelel6en alakult
az eredeti adatsorok esetén is.

2019 juniusdban egyik szerz6déscsoport esetén sem kovetkezett be a hozamok csok-
kenése a korabbi definicid szerint mérve. Az alacsonyabb diju csoport esetén mégis
kozel kétszeresére novekedett a torlés az atlagoshoz képest. A magasabb diju cso-
port esetén is kifejezetten magas volt a torlés, bar itt a sajat hosszu tavu atlagahoz
képest nem lett magasabb a dijaranyos torlésre vonatkozoé havi adat. Arra kévetkez-
tethetiink, hogy a MAP+ allamkoétvény bevezetése vezethetett a magas torléshez.
Kilonosen szembetling, hogy az alacsonyabb dijosztaly esetén (akik jellemzGen
kevésbé hozamérzékenyek) is milyen jelentSs névekményt okozott a hatas. Az AKK-
referenciahozammal nem mutatkozott 6sszefliggés a torlési ratdban, azonban egy
olyan j6 marketinggel és erGs pénzigyi elényokkel tdmogatott allami konstrukcid,
mint a MAP+ viszont kimutathaté névekményt okozott a torlésben a megjelené-
sének hénapjaban.
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7. dbra
Torlési ratak dijosztaly és hozamvaltozas szerint (2021. aprilis)

Torlési rata, % Torlési rata, %
35 1 - 35
30 1 - 30
25 1 F 25
20 1 - 20
15 4 + 15
10 A - 10
5 | I . . 5
0 . L - . 0
Alacsonyabb Alacsonyabb Magasabb Magasabb
dijcsoport, dijcsoport, dijcsoport, dijcsoport,
1% és afolotti 1% alatti 1% és afolotti 1% alatti
hozamcsokkenés hozamcsokkenés hozamcsokkenés hozamcsokkenés

[ Torlési rata (darabardnyos) I Torlési rata (dijaranyos)

Forrds: Biztositdi adatok alapjdan szerkesztve

2021 aprilisdban egyértelmiien a hozamvaltozasi mutatd befolyasolta a torlési ratat
(7. dbra). Az alacsonyabb dijosztalyu csoportban 3-3,87-szeres (darab és dij szerint)
volt a torlési rataja azoknak a szerz6déseknek, ahol (abszolut értékben) 1 szazalékot
elér6 hozamcsokkenés kovetkezett volna be a kdvetkezé hénaptdl, azokhoz a szerz6-
désekhez viszonyitva, ahol nem volt ekkora hozamcsdkkenés (vagy hozamndvekedés
volt). Ugyanez a mutato 5,8-5,9-szeres torlésirdta-novekedést jelentett a magasabb
diju csoportban. Mindebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy az adott termék belsd
hozamszintje nagyon erGs indikatora a torlésnek. Abszolut értékben 1%-os hozam-
csOkkenés mar jelentSs rétegeket 6sztondz a visszavasarldsra. A magasabb dijosztaly
esetén ez még inkdbb teljesil, (ott aranyaiban még tobb a hozamérzékeny lgyfél),
de még az alacsony dijosztaly esetén is jelentds tobblettorlés alakult ki az esetleges
hozamcsokkenés bekovetkezte el6tt.

2021 juniusdban is kimutathatd, hogy azon szerz6désekre, ahol nagyobb volt
a hozam csdkkenése, nagyobb volt a torlési valdszinlség is. Ebben az id6szakban
azonban ardnyaiban nagyon kevés szerz6dés volt hozamcsokkenésnek kitéve (a
portfélid 90 szazalék feletti része esetén nem valtozott, vagy nétt a hozamszint
a kovetkez6 hdnapra), ebbdl addéddan nyugalmi helyzetben volt a torlési rata.

Végezetil elvégeztik a két dijosztaly esetén a Granger-oksagi vizsgalatot, arra
keresve a vélaszt, hogy a referenciahozam Granger oka-e a torlésnek. Minden eset-
ben el lehetett fogadni a nullhipotézist a szokasos szignifikanciaszinteken, hogy nem
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teljesil a Granger-oksagi kapcsolat. Ennek valdszin(ileg az is az oka, hogy a refe-
renciahozam szinte végig alacsonyabb volt, mint a portfélié atlagos hozama. Ezt az
elemzést is célszer(i lehet megismételni egy év mulva, hogy ha tartdsabban magasak
maradnak a referenciahozamok addig is.

A bemutatott elemzésekbdl arra kdvetkeztethetlink, hogy a hozamszint az egyik f6
tényezbje a torlésnek a vizsgalt egyszeri dijas konstrukcio esetén, hiszen azokban
a hdénapokban, amikor a kiilsé vagy belsé hozamszintben nagyobb valtozas allt
be, a torlés is megnétt, amikor pedig nem volt ilyen esemény, alacsony torlés volt
jellemzd. A kiils6 hozamszint tekintetében azonban a referenciahozammal nem
volt igazolhaté kapcsolat, de a MAP+ megjelenésének hénapjaban jelentds torlési
tobbletet detektaltunk. A bels6 hozamszint valtozasara is érzékenyek az tgyfelek.
Itt kiilonbséget azonositottunk a torlésben a biztositas dija szerint, a magasabb diju
Ugyfelek korében magasabb a hozamérzékenyek aranya, de az alacsonyabb dijosz-
taly esetén is megfigyelhets volt a bels6 hozamszint valtozasa altal vezérelt torlés.

4. Az inflacids kornyezet valtozasanak hatasai a vizsgalt életbiztositasok
torléseire

Ebben a szakaszban a torlésratdk és az inflacié kapcsolatat vizsgaljuk. Az MNB altal
publikdlt szezonalisan igazitott maginflaciés mutatot’ egy abran abrazoltuk a tor-
[ési ratakkal, illetve a technikai kamat szintjével, az egyszeri dijas konstrukcional
pedig a rovid tadvu kamatperiddusok atlagos kamatszintjével. A vizsgalat motivacidjat
féként a 2021 masodik félévétsl megemelkedd inflacids szint adja: érdekelt, hogy
kimutathatd-e ennek hatdsa a torlési ratakra. Balogh (2021) részletesen bemutatja
az inflacié 2021-es novekedéséhez vezets lehetséges okokat.

Mivel hasonlé tendencidk latszédnak a tobbi esetben is, ezért csak a vegyes biztosi-
tds, illetve az egyszeri dijas biztositds alacsonyabb dijosztalyba tartozé szerz6dése-
inek abrdjat szemléltetjik. A 8. és 9. dbrdk alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk
le, hogy az inflacié novekedésével nem néttek meg a torlési ratdk.

Itt is megkiséreltik a Granger-oksagi kapcsolat tesztelését, azonban az inflacids
mutaténak még a masodik differencidja sem volt staciondriusnak tekintheté. A 8.
dbra alapjan viszont kirajzolddik a kapcsolat a 12 havi referenciahozam és az inflacids
mutatd kozott. Ha két id6sornak van kozos hosszu tavu palyaja, amin egyiitt mozog-
nak, akkor a két id6sort kointegraltnak nevezziik. Az Engle—Granger-tesztet (lasd
példaul Kirchgdssner et al. 2013) elvégezve a Gretlben, a két idésor kointegraltnak

7 Lasd https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/vi-arak. Letoltés ideje:
2022. februdr 15. Aktualis elérhet8ség: https://statisztika.mnb.hu/idosor-1479

Tanulmadny


https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/vi-arak
https://statisztika.mnb.hu/idosor-1479

A hozamszint, az infldcids kbrnyezet és a pandémia hatdsa az életbiztositdsok térlési rdtdira

tekinthetd®. Mivel sikerllt kimutatnunk, hogy az inflacio és a referenciahozam egy
palydn mozog, a referenciahozamrdl pedig korabban belattuk, hogy nem volt hatds-
sal a torlésre a vizsgalt biztositasoknal, ezért ugyanezt feltételezhetjik az inflacidé

kapcsan is.

Vegyes biztositas (2,25%)
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Forrds: Biztositdi adatok és az MINB infldciés mutatdja alapjdan szerkesztve

8 |tt természetesen nem szabad elfeledkezniink réla, hogy a jegybank az inflaciés nyomds enyhitése miatt
kezdett kamatemelési stratégiaba, az 6sszefligg&ségi kapcsolat és az igazolhatd kointegracio ebbdl is adodhat.
Hogy mas kérulmények kozott is fenndlina-e a kointegracid, az a tanulmany szempontjabdl nem lényeges,
nem vizsgaljuk. A kamatelméletek kiilonb6z6 modelljeit és a kamatok inflacidval valé 6sszefliggésének egyes

empirikus eredményeit lasd példaul Abel et. al. (2019) tanulmanyéban.
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9. dbra
Egyszeri dijas biztositas (alacsonyabb dijosztaly) torlése az inflacio figgvényében
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Forrds: Biztositdi adatok és az MINB infldciés mutatdja alapjdan szerkesztve

Szembetlind még, hogy a biztositasokban rejlé kamatszint nem érte el az infla-
cié mértékét a vizsgdlt idészakban, viszont az utolso fél évet leszamitva a belsé
kamatszint szinte minden esetben magasabb volt, mint az aktualis 1 és 5 éves
referenciahozamok (lasd példaul 5., 8. és 9. dbrak), tehat legfeljebb ilyen lejaratu
allampapirokkal sem lehetett volna magasabb hozamot elérni, mint akar a belsé
hozamszint, akar az inflacié. 2021 masodik félévében indult névekedésnek mind
a referenciahozam, mind az inflacio, és valt el jelent6sebben a portfolidk belsé
kamatszintjétél. Egyelére nem volt ebben az id6szakban megfigyelhet6 a torlési
ratak ndvekedése, de itt is célszer(i lehet egy késébbi id6pontban megismételni az
elemzést azért, hogy megbizonyosodjunk arrdl, hogy késleltetett hatasként megné-e

a visszavasarlasok gyakorisaga, vagy nem.
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5. A Covid19-es lezarasokkal kapcsolatos szigorisagi index hatasa az
életbiztositasok torléseire

A Covid19-cel kapcsolatos korlatozasok mértékét a korabban hivatkozott szigorusagi
indexszel mérjik.

Terjedelmi korlatok miatt itt is csak két abrat jelenitiink meg, a vegyes biztositasra és
az egyszeri dijas biztositas alacsonyabb dijosztalyara vonatkozokat. Azt feltételeztiik,
hogy a technikai kamat szerint nem differencialédik az esetleges Covid19 miatti
lezarasi hatas, ezért itt a vegyes biztositds esetén nem sz(rtlik az adatokat a tech-
nikai kamat szerint, hanem az 6sszes kamatlabhoz tartozé portfélié egyiitt szerepel.

A Covid19 miatti lezarasoknak (a szigorusagi indexszel mérve) sem volt jelentds
hatasa sem a folyamatos dijas, sem az egyszeri dijas életbiztositasok torlési rataira.
A 10. és 11. dbrdn megfigyelhetjik, hogy a viladgjarvany kitorése utani idészakban
[ényegében nem lépett ki a 2019. janudr—2020. februar kozti id6szakban megfigyelt

savbol a torlés egyik irdnyban sem.

10. dbra
A vegyes biztositas torlése a Covid19 szigorusagi index fliggvényében
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Forrds: Biztositoi adatok és a szigorusdgi index alapjdn szerkesztve
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11. dbra
Az egyszeri dijas biztositas torlése a Covid19 szigorusagi index fliggvényében

Torlési rata, % Szigorusagi index
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Forrds: Biztositoi adatok és a szigorusdgi index alapjdn szerkesztve

Erdekes viszont, hogy a folyamatos dijas biztositas esetén egy kis mérték( dssze-
fliggés latszdlag kirajzolodik, par hdnapos késleltetéssel a nagyobb foku lezardsok
utdn némileg emelkedtek a torlési ratak. A késleltetés logikailag azzal fligghet 6ssze,
hogy ezekhez a hosszu tdvu megtakaritdsokhoz csak akkor nyulnak az tgyfelek,
ha mindenképp sziikséges, és mar nincs mas likvid forrasuk, illetve a biztosité par
honap tirelmi idét alkalmaz, ha nem folyik be a dij, ez is okozhatja a késleltetést.

Hogy az el6bbi hatas valéban kimutathaté-e statisztikailag is, azt a Granger-oksag
segitségével vizsgaltuk ismét. Ehhez az id6soroknak a 2020. marciustél induld részeit
tartottuk meg a vilagjarvany kezdetével 6sszefliggéen, igy viszonylag révid idésoro-
kat kaptunk. A masodik differencia képzése utan tudtuk stacionariusnak tekinteni
az id&sorokat, ezekkel dolgoztunk. Minden szokdsos szignifikanciaszinten el lehetett
fogadni a hipotézist, hogy a Covid19 szigorusagi index nem Granger-oka a torlésnek,
minden biztositastipus esetén. Persze nem zarhato ki, hogy valamilyen komplexebb
gazdasdgi Osszefliggés atrajzolta a torlések palyajat, de a rovid idésor és a kevés
adat alapjan erre nem tudunk bizonyitékot felallitani, illetve meggy6z6 érv amellett,
hogy ha volt is ilyen hatas, az nem jelent8s, hogy az abrak alapjan a vilagjarvany alatt
sem felfelé, sem lefelé nem mozdultak ki a kordbban jellemzd savbdl a torlési ratak.
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6. Osszefoglalas, végsé kovetkeztetések

A tanulmdnyban kilonbo6z6 életbiztositasok torlési id6sorainak és a hozamkérnye-
zetnek a kapcsolatat vizsgaltuk meg. A technikai kamattal rendelkezé folyamatos
dijas biztositasok torlése és a referenciahozam kdzt nem volt kapcsolat. A vizsgalt
id&szak és portféliok nagy részében a technikai kamat meghaladta a relevans refe-
renciahozamokat, de amikor a referenciahozam atlépte a technikai kamatot, akkor
sem nétt meg a torlés. Az egyszeri dijas konstrukcio esetében, kiildnésen a nagyobb
megtakaritassal rendelkez6 Ugyfélkérnek nagyobb a hozamérzékenysége, a vizsgala-
tok alapjan a kiigért hozamszintben mért legaldbb 1 szdzalékpontos hozamcsokkenés
esetén mar jelentGsen néhet a torlés (nagysagrendben akar 6-szorosara is). Hasonlo
hatas a kisebb megtakaritassal rendelkezé ligyfeleket is torlésre késztethet, de ott
kisebb az aranya a hozamérzékeny tgyfélkornek. J6 marketinggel és erés pénzigyi
el6nydkkel tamogatott allami konstrukcié (pl. MAP+) viszont az utébbi csoportban
lévé Ugyfeleket is nagyobb szdmban arra késztethet, hogy toroljék a biztositasu-
kat, és a konkurens termékbe fektessék a megtakaritasukat (bar az allitds masodik
részérél, hogy tényleg oda fektették-e az ligyelek a pénziiket a torlés utan, nincs
informacidnk, ezt csak feltételezhetjiik). Az inflacié novekedése eddig nem novelte
meg a torléseket. De akarcsak az emelkedd hozamgorbe esetén, itt sem telt még el
hosszu id6 a makrokdrnyezet megvaltozdsa 6ta, az idé muldsaval még valtozhatnak
a viszonyok.

Feltételezhetjiik a fentiek alapjan, hogy Magyarorszagon még nem annyira fejlett
a pénzlgyi kultdra és tudatossag, hogy a megtakaritassal rendelkezé tarsadalmi
réteg teljeskorlen tajékozott legyen az aktudlis kamat-, befektetési- és inflacids
koérnyezetrél, és mindenki az adott helyzetnek megfelelé optimalis befektetési don-
tést tudja meghozni. A magasabb megtakaritasi 6sszeggel rendelkezé ligyfélkor
tdjékozottabb, ott jobban kimutathato volt a (belsé) kamatkornyezettdl vald fug-
gés, de kisebb mértékben a kisebb dijosszegl csoportban is jelen volt ez a hatds.
Feltételezhetjiik, hogy a megfigyelt tdrsadalmi csoportnak sziikséges egy jol érthetd
és konnyen elérhet6 befektetési termék (pl. a biztositd vizsgalt egyszeri dijas ter-
méke, MAP+ dllampapir stb.) és az egyének ezen ismert dimenzidk és aktudlis viszo-
nyok mentén hoznak dontéseket a befektetésiikrél. EIGbbi megallapitasok a vizsgalt
egyszeri dijas biztositassal rendelkezd tigyfélcsoportra voltak igazak, naluk nagyobb
szerepet jatszott a hozamszint alakuldsa. A folyamatos dijas életbiztositdsok esetén
inkdbb a hosszu tavu megtakaritas, illetve az életbiztositdsi fedezet, vagy a nyugdij-
biztositds addkedvezménye valdszindlsithet6 mint kotési ok, itt az aktudlis hozam- és
inflacids szintt6l nem fliggott a torlési rata.

A vizsgélat természetesen nem reprezentativ az orszag egészére (mas rétegeket
nem vizsgaltunk, de feltehetd, hogy sokan még ennyire sem tudatosak, példaul akik
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készpénzben vagy bankszamlan tartjdk a megtakaritasukat, de van olyan réteg is
feltehet6en, amelyik sokkal tudatosabb az itt [atottaknal). Annyit biztosan allitha-
tunk, hogy egy tomegtermékeket arusitd, nagy portfélidval rendelkezé életbiztositd
relevans tapasztalatokat mutat egy jelentGs rétegrdél.

A Covid19 miatti lezarasoknak nem volt jelent6s hatasa az életbiztositasok torlésére
egyik biztositastipus esetén sem. A vilagjarvany id6szakaban sem lépett ki a tor-
Iési rata a korabban jellemzé savbol sem felfelé, sem lefelé a vizsgalt példaknal.
A folyamatos dijas esetben kis mérték(i torlésnovekedés par hdnapos késleltetéssel
megfigyelhetd volt, de nem volt nagy mérték ez a hatds (statisztikailag nem volt
szignifikans). Ebbdl is arra kovetkeztethetlink, hogy ezen termékeket hosszu tavu
takarékossagi céllal kotik az Ggyfelek, és a Covid19 miatti lezarasoknal sem kerdlt
olyan nagy réteg olyan rossz pénzigyi helyzetbe az Ggyfélkorbdél, ami drasztikusan
novelte volna a torlési ratakat. Az egyszeri dijas konstrukcional sem volt direkt kap-
csolat, ott inkabb a korabban leirt hatasok dominaltak.

Optimizmusra adhat okot, hogy jelen tudasunk alapjan csokken a jarvany hatdsa az
orszag mukodésére, remélhetd, hogy a gazdasag és a biztositasi szektor a jarvany
el6tti mdkodésre all majd vissza. A hozam- és inflacids kornyezet valtozasa hosszabb
tdvon még befolydsold tényezdje lehet az életbiztositasi piac alakuldsanak, az ezzel
kapcsolatos hatdsokat a késébbiekben is célszer( lehet vizsgalni, és a biztositéknak
a hosszU tavu stratégidjat az allanddsuld koriilményekhez igazitani.
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