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ALTALANOS KOLTSEGMUTATO(K) PENZUGYI
TERMEKEKRE!

BANYAR JOZSEF
Budapesti Corvinus Egyetem

A pénziigyi termékek minél nagyobb csoportjara kiterjedd, egységes, egyszeril
elvek alapjan megszerkesztett, konnyen értelmezhetd koltségmutato kérdése
a gyakorlatban mar tobb orszdgban felbukkant, de atfogd problémava, az an-
golul ,,packaged retail insurance and investment products”, réviden PRIIPs-
re vonatkozé rendelet megjelenése utan valt. A téméban nagyrészt hidnyzik
az elméleti irodalom, igy sok félreértés van koriilotte. A tanulmény egy megle-
het6sen altalanos nézépontbdl keresi a megfeleld, lehetséges koltségmutatokat,
az egyes lehetOségek tulajdonsagait 0sszehasonlitja egymaéssal, s allast foglal,
hogy melyeket és hogyan, illetve hogyan nem célszerii bevezetni.
Kulcsszavak: PRIIPs, koltségindikator. JEL koédok: C43, E21, E30, G22

Bevezetés

A pénziigyi szolgdltatdk tradiciondlisan elrejtik a koltségeiket az ligyfeleik
elol. Ebbdl a szempontbdl a legsikeresebb termékek taldn a hagyomanyos élet-
biztositdsok (pl. a vegyes biztositds), ahol az ligyfél kozvetleniil 1ényegében
semmit nem tud a biztosité altal ra kivetett koltségekrol, de a tobbi pénziigyi
termék esetében is elég nehéz az tigyfél szamara kideriteni a pontos koltségeket.

Erre a helyzetre valaszul, nagyjabdl egy évtizeddel ezel6tt a szabdlyozok
deklaraltdk a pénziigyi termékek koltségtranszparencidjanak kovetelményét
szamos orszagban. Eszerint a szolgaltatonak az Osszes altala felszamitott
koltséget be kell mutatnia tigyfelének. A cél, hogy versenyt indukaljanak
a szolgaltatdk kozott a koltségek leszoritdsara, ami azaltal lesz lehetséges,
hogy a koltségek Gsszehasonlithatéva valnak. Ugyanakkor, a tapasztalatok
arra mutatnak, hogy a verseny meglehetésen részleges lesz, mert az egyes
szolgaltatdk koltséglistdja meglehet&sen hosszi és nehezen Gsszehasonlithatd
tételekbdl &ll. Nehéz ugyanis két olyan pénziigyi termék koltségeit Osszeha-
sonlitani, ahol a koltségek gyakorisaga, a koltség felmeriilésének idépontja és
a koltség vetitési alapja (a dij vagy a tartalék szdzaléka, stb.) kiilonbozé.
Melyik a drdgabb, ha minden havi dijbdl levonunk 10%-ot, vagy ha a tar-
talékbdl vonunk el évi 1%-ot? (A helyes vélasz: attdl fiigg!)

Miutan ezt a problémat felismerték, némely pénziigyi szektor altaldban,
vagy némely orszag valamely szektor vonatkozasdban tovabbment és specialis

1Szeretnék koszonetet mondani segitségiikért Nagy Koppanynak, Paal Zoltinnak és
Zubor Zoltannak, valamint Horvath Gyuldnak, aki 10 éve felhivta a figyelmemet a koltség-
mutatéra, mint sokféle probléma lehetséges megoldasara. Beérkezett: 2015. oktdber 17.
E-mail: banyarj@gmail.hu.
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koltségindikatorokat vezetett be. A koltségindikatorok bevezetése a lakossagi
hiteltermékekkel kezd6détt (amelyekkel azonban konkrétan itt nem foglalko-
zunk, bar megéllapitdsaink viszonylag egyszertien kiterjesztheték azokra is)
még évtizedekkel ezelStt az Egyesiilt Allamokban (CFPB (1968)) és méar
kordn belsé megtériilési rata alapura allitottak azt at (BCP (1979)), s ezt
a gyakorlatot a legtobb orszdg — igy Magyarorszag is — mar régdta koveti.
A hiteltermékekhez hasonlé koltségindikdtor bevezetése méas pénziigyi szek-
torokra azonban csak itt-ott tortént meg a kozelmultban, bar a témat elmé-
letileg méar majd két évtizede felvetették, érdekes modon egy olyan pénziigyi
szektor vonatkozasaban, ahol alkalmazasat az EU maig sem ambicionalja. Ez
pedig az egyéni nyugdijszamlak piaca. Itt — a koltségek mérésére vonatkozd
prébéalkozésok utén — P. Diamond javasolta (Diamond 1999) az dltala ,,charge
ratio”-nak nevezett mutaté megalkotasat, amire egy nagyon altalanos, inkabb
elméletinek nevezhetd képletet is adott. Ez lényegében megegyezik azzal a
megkozelitéssel, amit ebben a tanulményban ,,levonds a dijbél”-nak nevezek.?
Ezt ismerteti Whitehouse (2000), aki megemliti, hogy kordbban a Bacon
and Woodrow (1999) javasolt két (egymdssal Osszefiiggs) koltségmutatot a
Financial Services Authoritynek. Az egyiket ,,reduction in premium”-nak
nevezi és kimutatja réla, hogy lényegében megegyezik a Diamond-féle mu-
tatoval, a masikat viszont ,,reduction in yield”-nek, ami lényegében az ebben
a tanulmanyban targyalt kamatrés tipusd mutato. Ezek utan a kezdeménye-
zések utan a mutatok targyalasiaval és altalanositdsaval nem igazan lehet az
irodalomban talalkozni, illetve ez szérvanyos. Erdekesség, hogy jéval korab-
ban Babbel (1985) sajat hasznélatra definidlt egy sajét biztositdsi Armutatét
(amit ez a tanulmdny is megemlit, mint olyat, amivel nem foglalkozik): ez
az Osszes koltséget a tartam eleji néhany dijban fejezi ki — de nem tudunk
folytatasrdl, sot késobb a biztositdsi irodalom visszaesett arra a szintre, hogy
a biztosftds 4rat a dijjal azonositottdk. (Pauly at. al., 2003)3

2010-ben az egész eurdpai befektetési alap szektorban bevezették a To-
tal Expence Ratio-t (TER), (CESR, 2010, illetve magyarul: PSZAF, 2012).
Magyarorszagon, a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF), 2007-
ben, egy vezetéi korlevélben (PSZAF, 2007) azt javasolta a biztositéknak,
hogy vezessenek be egy koltségindikatort a megtakaritési jellegii életbiztosité-
si termékekre — tudomasunk szerint ez az elsé probélkozas, hogy reduction in
yield mutatét biztositasokra altaldnositsik. A Magyar Biztositok Szévetsége
(MABISZ) 2009-ben tényleg bevezetett egy koltségmutatSt (Teljes Koltség-
mutaté — TKM) a unit-linked (UL) termékekre (MABISZ, 2009) és a tapasz-
talatok nagyon jok. A koéltségmutatd kovetkeztében csokkenni kezdett a unit-
linked termékek koltsége és az extrém magas TKM-1 termékek kiszorultak a
piacrél. Késébb a német életbiztositdk is bevezettek egy koltségmutatot.

Hossz1 el6késziilet utan az Eurépai Unié elhatarozta, hogy a TER-hez ha-

2A kiilonbség az altala adott képlet és az ebben a tanulmanyban targyaltak kozott,
hogy itt fontosnak tartjuk a kiszamithatésagot, mig Diamond az elméleti szépséget, igy 6
a képletét folyamatos kamatozdssal, integralhaté fiiggvény formdjaban adta meg. Azokkal
a részletekkel, amelyeket itt béségesen targyalunk, § nem foglalkozott.

3Ko6szonettel tartozom Vékds Péternek, aki ezeknek az irodalmaknak a tobbségére
felhivta a figyelmemet.
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sonlé koltségindikatort kiterjeszti szinte az 6sszes lakossagi pénziigyi termékre.
A | szinte Osszes” azt jelenti, hogy csak azokra, amelyek megtakaritdsi vagy
befektetési részt is tartalmaznak és Gsszetettebb, mint az egyszert kotvény
vagy részvény (vagyis ,,csomagolt”). 2014. december 9-én jelent meg Az
Eurépai Parlament és a Tandcs 1286/2014/EU Rendelete a lakossigi be-
fektetési csomagtermékekkel, illetve biztositasi alapt befektetési termékekkel
kapcsolatos kiemelt informdcidkat tartalmazé dokumentumokrdl (EU, 2014).
Az angol révidités utén réviden ,,PRIIPs Rendelet”-nek nevezett jogszabély
megkoveteli egy egyetlen, atfogd koltségmutatd bevezetését, ami ugyanaz
minden pénziigyi szektorban (befektetési alapok, életbiztositasok és struk-
turdlt termékek). Jelenleg (2015 szeptemberében) a 3 eurdpai feliigyeleti
hatésag dolgozik ezen a koltségmutatén — és mds, PRIIPs-el kapcsolatos
téman (1d. pl.: EIOPA, 2014 és EIOPA, 2015). Ennek eredménye egy
Szabélyozé Technikai Standard (Regulatory Technical Standard - RTS) lesz,
ami definialni fogja a koltségmutatd részleteit.

A szerzé rendelkezik informécidékkal errdl a munkarél, de ebben az anyag-
ban nem fogja ezt bemutatni,* sét még kommentdlni sem. Ehelyett meg-
probéalom ettdl fiiggetleniil kifejteni a problémat és megmutatni a kiilonb6z6
megoldasi lehetOségeket — remélve természetesen, hogy ezzel is hozza tud
jarulni a megfelel6 végeredmény eléréséhez.

1 Problémafelvetés

A pénziigyi termékekre vonatkozé dltalanos koltségmutaté probléméja fel-
bonthaté egy elvi és egy technikai részre. Az elvi problémat a Banyar, 2013
vizsgdlta meg részletesen, s arra jutott, hogy (a megfelelden megkonstrudlt)
koltségmutaték nem masok, mint a pénziigyi termékek drai, amit nem sza-
bad &sszekeverni azok dijaval, vagy torleszté-részletével. A probléménak
ezzel a vonatkozasaval ebben a tanulmanyban a tovabbiakban nem foglalko-
zom, hanem annak technikai aspektusara koncentralok: hogyan lehet meg-
konstrudlni a pénziigyi termékek vonatkozisdban egy (vagy tobb), minél
altalanosabban hasznéalhat6 koltségmutatot.

A probléma megolddsahoz a kiindulépontunk, hogy pénziigyi termékek
technikailag leegyszeriisithetok egy cash-flowra, ami két agra bonthatd: az
ugyféltdl a pénziigyi szolgdltatd, illetve a pénziigyi szolgaltatotdl az ligyfél
felé aramlé pénzekre. A pénziigyi termékek koltségének /dranak kérdése tech-
nikailag azt jelenti, hogy a cash-flownak ezt a két agit Gsszehasonlitjuk. Ha
valamilyen, méltanyosnak tartott szempontbdl a két 4g egyenld, akkor a pénz-
igyi termék ara nulla, vagyis az ingyenesnek, koltségmentesnek tekintheto, ha
nem, akkor 4ltaldban az iigyfél fizet tobbet.> Ezt a tobbletet tekinthetjiik a
termék koltségének vagy aranak, a koltségmutatd ennek egyszeri kimutatasat
szolgalja.

4Megtette ezt ugyanakkor a kézelmultban més, 1d. Padl-Lencsés, 2015.

5Technikai szempontbél nem probléma az sem, ha a pénziigyi szolgiltaté fizet tSbbet:
ekkor a koltségmutaté egyszeriien negativ lesz. Ugyanakkor egy negativ koltségmutatéd
nyilvdn nem ,,normadlis”, tehat ezt az esetet — ha felmeriil — alaposan meg kell vizsgalni.
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Az egységes koltségmutaté tullép az eddig leginkabb jellemzé gyakorlati
fogyasztévédelmi jellegli megkozelitésen, a koltségek egyszerti transzparen-
cidgjanak kovetelésén — mikozben eleget tesz annak is. Mint mar jeleztiik,
a probléma az egyszert koltségtranszparenciaval az, hogy — bar ahol meg-
valésult, nagyon pozitiv hatasai voltak — a koltségek nagyon sokfélék, ame-
lyeket &ltaldban nem lehet egyszeriien Gsszeadni (mi az Gsszege a dij 1%-
dnak, a tartalék 0,5%-4nak, a biztositési osszeg 2 ezrelékének és 3 eurénak?).
fgy az igyfelek nem tudjédk Osszehasonlitani az egyes termékek kiilonbozé
strukturaju koltségeit, so6t még azt sem nagyon tudjak megmondani egy
koltségeket tartalmazé tablazat ismeretében, hogy az Osszességében sok-e
vagy sem. Ezt hidalja at a kdltségmutato, aminek az a lényege, hogy ezeket a
kiilonbozo jellegi, kilonbozo gyakorisdggal, kilonbozd alapokra vetitett kolt-
ségeket egyetlen koltségtipusra transzformalja. A koltségmutaté megkonstru-
alasdhoz ezért elGszor azt kell szamba venni, hogy milyen jellegli koltségek
mertilhetnek fel egyaltalan, s utana kell megvizsgalni azt a kérdést, hogy ezek
koziil melyikre célszeri transzformalni a tobbit.

A legfontosabb koltségjellemzok a kovetkezok:

e a koltség vetitési alapja,

o a koltség felmertilésének ideje,

e a koltség felmertilésének gyakorisaga,
o feltételes vagy feltétlen jellege.

Es itt mindjart érdemes egy ujabb fontos megkiilonboztetést tenni. A
koltségmutatét szamithatjak elére és utdlag. Mindegyiknek van értelme, de
maésra lehet hasznélni az egyiket, mint a masikat. Az ligyfelet déntésében csak
az elore szamitott koltségmutatd tudja segiteni. Ennek kiszamitasa bonyo-
lult, mindegyik fenti koltségjellemzat figyelembe kell venni, de nem mindegyik
koltségtipust lehet elore jél felmérni, vagyis a koltségmutatd részévé tenni.
Utdlag ilyen probléma nincs, az utélagos koltségszamitas csak technikai jel-
legli problémat okoz, ott mar nincs feltételes, csak mar felmeriilt koltség.
Utdlag csak a vetitési alapokat és a koltségek felmertilésének idejét (no meg
persze a koltségek nagysdgét) kell a szamitdshoz felhaszndlni. De az ilyen
koltségmutatd felhasznalhatdsiga csak az utdlagos ellenorzés, dontéseinkhez
nem nyujt segitséget.

Az aldbbiakban mi az elére szamitandé kéltségmutatéval és annak prob-
lémdival foglalkozunk. Ha vessziik a fenti koltségjellemzoket, akkor azokon
beliil nagyjabdl a kovetkezo alternativak vannak:

e a vetitési alap, vagyis hogy minek az aranyaban szamitjak fel a koltséget,
lehet:
— az iigyfél befizetése (dij%),
— az iigyfél felhalmozott tékéje (tartalék”),

SErre a biztositasban elterjedt a dij kifejezés, mas pénziigyi ipardgakban nem, ennek
ellenére én &ltalanossagban fogom ezt hasznilni.

7A tartalék szintén a biztositdsban elterjedt kifejezés erre, de szintén altaldnosan
hasznalom.
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— egy elére definidlt szolgdltatdsi osszeg (Osszeg®),

— abszolit Gsszeg — a dijtdl, szolgaltatastdl, stb. fiiggetlentil, meg-
hatérozott nagysdg. Mig a fentiek ardnyszdmok (,,szdzalékok”),
addig ez az adott valutdban van meghatarozva.

e a felmeriilés ideje, gyakorisdg. A gyakorisdg lehet egyszeri, rendszeres
és eseti. Az egyszeri leginkdbb a tartam elején meriil fel, a rendszeres
az altaldban dijfizetéskor (rendszeres dijas termékeknél) a dijbdl, vagy
ettdl fuggetleniil a tartalékokbdl torténo levonasként. Ezek altalaban
feltétlen, vagy litemezett koltségek, az esetiek pedig jellemz6en valamely
feltétel teljesiilésétol fiiggenek.

e és végiil (kapcsolédva ez utébbi megjegyzéshez) a koltségek lehetnek
iitemezettek (vagyis amik tobbé-kevésbé biztosan/feltétleniil felmeriil-
nek) és lehetnek feltételesek. A feltételes koltségeket a feltételtdl fiig-
gben tovabb lehet bontani aszerint, hogy mitdl fiiggenek:

— az ugyfél dontésétol,
— a szolgaltatd dontésétol,

— kiils6 tényezotol.

Az 1. tabldazatban megprébalunk példakat adni az egyes lehetOségekre.

A koltségmutaté (legaldbbis az el6re szamitott valtozatdnak) szdmitdsa
sorén az litemezett koltségek csak technikai problémét okoznak (ez a tanul-
mény elsésorban ezekrdl a technikai problémékrdl szél majd) a feltételesek
viszont sokszor mar elvit is.

A kiils6 tényezoktol fliggd koltségek altalaban kezelheték feltételezésekkel.
A legfontosabb kiilsé tényez6 a jovében elérend6 hozam, amire a koltségmu-
taté szamitasdhoz egyébként is sziikség van valamilyen feltételezésre vagy
szcenaridkra.

Az tigyfél dontésétél fiiggd koltségeket — ha egyébként az tigyfeleknek
jarhaté ut, hogy nem hoznak ilyen dontéseket, vagy valamennyi dontés sza-
mukra dijmentes, és a tObbségiik ezt az utat jarja — nem sziikséges belevenni a
koltségmutatéba. Itt jarhatd it, hogy a fontosabb ilyen koltségeket (pl. a ko-
rai felmondés koltségét) elkiiloniilten mutatjuk be, nem a kéltségmutatéban.
Lehetséges, de nem j6 (és ezért nem ajénlott) médszer, hogy ezeknek a koltsé-
geknek a multbeli atlagat kivetitjik a jovébe. Ezzel az a probléma, hogy ha —
amint az altaldban torténik — kevesek nagy koltségét teritjik sokakra, akkor
ez meghamisitja a koltségmutatot: nagyobbnak mutatja azt a tobbségnek,
amelyiknél nem meril fel ilyen koltség, és joval kisebbnek azok esetében,
akiknél viszont felmeriil. En ezeket a koltségeket a tovabbiakban — a fentiek
miatt — nem veszem be a koltségmutatoba.

8A biztositdsban erre a ,,biztositdsi Osszeg” kifejezés terjedt el, itt altaldnosan az
,,0sszeg” sz6t fogom haszndlni.
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Feltétel Feltétlen Feltételes
Gyakori- egyszeri folyamatos eseti folyamatos
sag
Kitol igyfél szolgal-  kiilsé ugyfél szolgdl-  kiilsé
(mitsl) tatd tényezd tatéd tényezd
fiigg
Dij dijbesze- ua. dijbesze-
ardnya-  dési dési
ban koltség, koltség
fenntar-
tési juta-
16k
Tartalék nem befekte- alapok tranz- perform-
ardnya- jellemzéﬁ9 tési valtasa, akcids ance fee
ban koltség korai fel- koltség
mondés
(early
exit)
Szolgdl-  jutalék nem
tatdasi jellemzd
Osszeg
ardnya-
ban
Abszolit nem admi-
Osszeg jellemz8 nisztra-
ciods
koltség

1. tabldzat. A lehetséges koltségtipusok. Forrds: a szerzd.

Problémésabbak azonban a szolgdltaté dontésétol fliged koltségek, ha
azok az iigyfeleket terhelik. Ez nem jellemz6 mindegyik pénziigyi iparagra.
A befektetési alapokndl szokdsos gyakorlat az elére nem ismert mértékil
tranzakcids koltségek tigyfelekre terhelése, a biztositasban viszont nem. Itt
leginkébb a miltbeli gyakorlat jovére torténd kivetitése lehet a jarhatd ut. A
tovdbbiakban a magam részérél ezzel a probléméaval nem foglalkozom (vagyis
feltételezem, hogy vagy nincsenek ilyen koltségek, vagy kivetitik oket, s igy
besorolédnak az titemezett koltségek kozé).

Ha megnézziik a megtakaritasi és befektetési termékek cash-flowjat, ame-
lyekre a PRIIPs rendelet a koltségmutatot keresi, akkor azt latjuk, hogy
technikai szempontbdl ezeknek harom fontos jellemzoje van:

1. az ligyféltol a szolgdltatohoz iranyuld cash-flow ag teljes egészében, vagy
legaldbb részben megelézi a forditott cash-flow dgat. Az elsd fizetés
mindig az iigyféltdl jon, az utolsé mindig a szolgaltatétol.

2. a hozam nem el6re rogzitett (ez leginkdbb a rendelet altal megcélzott
legfontosabb jellemzének, a ,,csomagolt” jellegnek a kévetkezménye)

3. az iigyfél biztosan kap szolgdltatést.

9Az egyszeri dijas termékeknél azért nem, mert azt nem ide, hanem a dijbdl valé le-
vonashoz soroljuk, a rendszeres dijasokndl pedig azért nem, mert a tartalék fokozatosan
éptil fel (és példdul a tiszta haldleseti biztositdsokndl fokozatosan épiil le is), s értéke nagy
véltozast mutat a tartam sordn.
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Az els6 jellemz6 kizérja a vizsgalt pénziigyi termékek koziil a hitelterméke-
ket, ahol a koltségmutaté kialakitasa egyébként szintén relevans kovetelés, és
sok helyen (pl. Magyarorszdgon) meg is valésitottdk azt. A mésodik kizarja
a betéti termékeket, amelyeknél nem szoktak koltségmutatot szamitani, mert
Ugy tlinik, mintha koltségek nem is meriilnének fel. (Ténylegesen nem ez a
helyzet —1d. err6l Banydr, 2013.) A harmadik jellemz6 kizarja a tisztédn koc-
kazati jellegii életbiztositdsokat e termékek korébél. Az ltalunk bemutatott
koltségmutaté (legaldbbis annak legdltaldnosabb valtozata) szempontjabol
azonban a 3. jellemz6 nem igazan lényeges, azt minden tovabbi nélkiil lehet
alkalmazni azokra a pénziigyi termékekre, amelyekre ez nem, de az els6 ketto
jellemz6 igaz — mint azt kés6bb megmutatjuk. (Es azt is, hogy ennek elvi
kovetkezményei is vannak.)

A fenti fontos el6késziiletek utén ratérhetiink maganak a koltségmutato-
nak a problémaira. Mint mar kifejtettem, az egységes koltségmutato 1ényege,
hogy a kiilénbozé tipusi koltségeket egyetlen tipusuvé transzformaljuk. A
koltségmutatd elvileg lehetne olyan is, ami a gyakorlatban nem alkalmazott
koltségtipusra transzformal, vagy olyan, ami nem is azonosithaté be, mint
koltségtipus, de egyik sem ajanlatos, hiszen ezaltal a mutaté magyarazo
ereje csorbul gy, hogy cserébe nem nagyon kapunk semmit. A gyakorlat-
ban leginkabb hasznélt koltségtipusokat az 1. tabldzat mutatja be. A szdéba
jOhetd tipusokat leszlikithetjilk a ,,feltétlen” oszlopra. Az utolsé két sort ki
is huzhatjuk a jeloltek koziil, részben mert elre definialt szolgaltatasi Gsszeg
nem minden pénziigyi terméknél van, részben mert az, hogy eleve abszolit
Osszegre probaljuk meg transzformalni a koltségeket, tulsdgosan lesziikiti a
lehet6ségeket.' Marad tehat a dijra, illetve a tartalékra felszamitott koltsé-
gekre transzformalt mutato.

A dij lehet egyszeri vagy rendszeres. A pénziigyi termékek tobbségénél (pl.
a befektetési alapokndl) az egyszeri dij a jellemzd, mig az életbiztositdsoknal
inkdbb a rendszeres, azzal, hogy jelentGs az egyszeri dijas biztositasok aranya
is. Az egyszeri dijas pénziigyi termékek esetében a dijra transzformalt kolt-
ségmutato az egyszeri dij szdzalékdban felszamitott koltségekre transzformalt
Osszkoltséget jelenti. A rendszeres dijas esetben méar nem ilyen magatdl
értetdd6 a helyzet. Az egyszeri dijas eset természetes kiterjesztése, hogy
feltételezziik, hogy ugyanolyan ardanyban vonnak el koltséget minden egyes
dijbdl. Az aldbbiakban ennél a valtozatndl ezt a megoldast fogjuk bemutatni.
Ugyanakkor itt elvileg elképzelhetéek mas mddszerek is, példaul feltételezziik,
hogy az Osszes koltséget a szerzodés elejére transzformaljuk, vagyis az els6 dij
nagy része, vagy esetleg az elsé néhany dij teljes egésze koltségfizetésre megy
el, a tobbi dijbdl azonban nem torténik ilyen kifizetés. Ezzel (és a tobbi mds
lehetséges) valtozattal az aldbbiakban nem foglalkozunk, de a késébb kifej-
tend6 mddszereket nem nehéz kiterjeszteni erre az esetre sem, ha valakinek
mégis ez a fajta koltségmutaté lenne szimpatikus.

10Ehhez ugyanis elére rogziteni kell a pénziigyi termék fontosabb paramétereit, igy a
dijat, szolgaltatasi Gsszeget, tartamot, stb., igy a mutaté csak egy nagyon specidlis esetre
fog vonatkozni. Ezzel ellentétben a relativ mutaté barmikor dtvalthaté abszolut Osszegre,
ha ezeket a mutatdkat példaként rogzitjik, vagyis az eleve sok esetre lesz alkalmazhatd.
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A tartalék ardnyéaban felszamolt koltségeket szinte kizardlag évente szok-
tak levonni (vagy folyamatosan vonjdk, de éves nagysdgként mutatjak ki).
Ezt ltaldban nem is {gy kommunikéljak, hanem, mint a kamatbdl/hozambél
levont koltséget, de maga a kamat/hozam eleve a tartalék szdzalékdban van
meghatdrozva, igy ez a lényeget nem érinti. A leggyakoribb médszer, hogy a
teljes (,,brutt4”) hozambdl levonnak valamekkora részt, s a maradék hozamot
elnevezik ,,nett¢” hozamnak. A kett6 kiilonbsége egyfajta kamatrés, marge,
igy ezt a mutatot a tovabbiakban kamatrés tipusi mutatonak nevezziik.
Leggyakrabban a befektetéssel kapcsolatos koltségeket szoktak igy levonni,
de gyakoriak az olyan termékek is, amelyek esetében ez a f6 vagy egyediili
koltséglevonasi tipus, igy ez egy ismert modszer, az ilyen tipusi koltségmutato
alkalmazdsat mindenképpen meg kell fontolni.

Természetesen, a korrektil kiszamitott, kiilonb6zo6 tipusi koltségmutatok
ugyanazt az 6sszkoltséget mutatjak, igy egymassal ekvivalensek. Ez masképp
azt is jelenti, hogy egymdsra &talakithatéak/dtvélthatéak, az &dtvéltassal
ezért kiilon alfejezetben foglalkozunk majd.

Most nézziik részletesen ennek a két {6 mutatotipusnak a kiszamitasat.
Igazabdl mindegyiknek két altipusa is van, attoél fiiggden, hogy az iigyfelek
netté (tehédt koltségmentes), vagy brutté befizetéseit tekintjiik alapnak. Az
egyik esetben ez az eltérés nagyon erdsen megvaltoztatja a két altipushoz
tartozé mutatd kiszamitasat, a masik esetben nem kiilénosebben.

2 Kamatrés tipusu mutaté

A kamatrés tipusi mutaté esetében, ahol a mutatét magat a tartalék aranyé-
ban szamitjuk ki, dgy tlinik egyértelmii a vetitési alap: a felhalmozott nettd
dij(ak), ahol netté dij alatt a koltségek nélkiili dijat értjiik (a biztositdsi szé-
hasznélattal megegyezéen). Ha azonban belemegyiink a szdmités részleteibe,
akkor azt tapasztaljuk, hogy a felhalmozott brutté dijakra is vetithetjiik a
koltségmutatot, sét ennek a szamitdsnak hatarozott elényei vannak a méasik
szamitashoz képest. Vagyis a kamatrés tipusu koltségmutatonak két altipusa
van:

1. a netté dijra (az abbdl felhalmozott tartalékra) vetitett,
2. a brutté dijra (az abbdl felhalmozott tartalékra) vetitett.
Az alabbiakban mindkettd szédmitast bemutatjuk, majd Gsszehasonlitjuk

Oket és értékeljiik az eltéréseket.

2.1 A netto dijra vetitett alvaltozat

Vegyiink egy egyszerti pénziigyi terméket, egy befektetési alapot (befektetési
jegyet), és tételezziik fel, hogy valaki néhény ezer eurdért szandékozik ilyet
vasarolni, és a befektetését 1 évig tartani. Ekkor ez a tipusu kéltségmutato
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egyszerlien az alabbi lesz:

varhatéan felmeriil6 koltségek
befektetett téke (netté eszkozérték) -

kéltségmutaté = (1)
Ez nagyon hasonlit a befektetési alapoknal rendszeresitett Total Expense
Ratio (TER) koltségmutatéra (ott is a nettd, nem pedig a brutté eszkozérték
a vetitési alap — 1d. CES, 2010, PSZAF, 2012), csak egy ponton nem azonos
vele: ott elvileg az atlagos tokére, nem az induld tOkére kell vetiteni, de ha a
hozam nem jelent6s, akkor a kiilonbség elhanyagolhato.

Azt, hogy a befektetés csak 1 évig tart, a fenti mutaténal, maximalisan
kihasznaltuk. De mi van, ha tovabb, mondjuk 2 évig? Ekkor két helyen
mindenképpen mddositani kell rajta:

e mir ténylegesen valamifajta atlagos tékére (tartalékra) kell vetiteni a
koltségeket (mint a TER mutatdban)

e a koltségeket le kell bontani egy évre (pl. ugy, hogy elosztjuk Gsszérté-
kiiket a futamidével, itt 2-vel), kiilénben nem évesitett nagysdgot mutat
majd a koltségmutato.

Igazabdl felmeriil egy harmadik modositas is, mégpedig a pénz idoérté-
kének a figyelembe vétele mind a szamldloban, mind a nevezében, de olyan
rovid tartamndal, mint az 1 és 2 év, ettdl eltekinthetiink anélkiil, hogy az
eredmény lényegesen megvaltozna. Ez viszont azt is jelenti, hogy lényegesen
hosszabb tartamnédl mar nem tekinthetiink el ettdl a tényez6tol, kiillonosen,
ha a koltségek az id6ben és nagysagban nem egyenletesen eloszolva meriilnek
fel. Mivel a befektetési alapokat tipikusan 1-2 évre veszik, igy az azokhoz
szamitott koltségmutaténal az idéérték figyelembe vételétdl el lehet tekinteni
(mint teszi azt a TER), viszont a tipikusan néhdny évtizedre vasarolt élet-
biztositasoknal ez mar komoly torzuldst okozna a szamitasban.

Nézziikk meg, hogy hosszabb tartamoknal hogyan lehet az idéértéket fi-
gyelembe venni. Ezt egy, a fentihez hasonld termékre az olyan egyszeri
dijas unit-linked életbiztositasra nézziik meg, ami nem tartalmaz biometrikus
kockéazatot, tehat tisztan befektetési terméknek tekinthetd. Ehhez el6bb ren-
dezziik &t az (1)-t (amit a fentieknek megfeleléen mar mddositottunk):

befektetett atlagos nettd eszkozérték - koltségmutaté =

varhatoan felmeriil6 koltségek (2)
futamidd '

Ebbdl is latszik, amit mar kordbban is mondtunk, hogy a felmeriilt koltségek
itt éves hozamveszteséggé lettek transzformdlva. A képlet médositdsat foly-
tassuk ott, hogy jelcléseket vezetiink be az alabbiak szerint:

GP: a brutté egyszeri dij

Cj: a j-edik évfordulén felszdmitott koltségek
n: tartam
r: koltségmutatd
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i: feltételezett brutté hozam (az egyszeriiség kedvéért feltessziik, hogy az
a futamido alatt alland6 — eldre tgysem igazan tudnank a hozaminga-
dozést megmondani)

A koltségek kapcesdn most és a kés6bbiekben (hacsak ezt fel nem oldjuk
valahol) a kovetkezé egyszeriisitéseket tessziik, amelyek csak kismértékben
érintik a végeredményt, de nagymértékben megkonnyitik a szamitdasokat:

o feltessziik, hogy koltségek csak évfordulékon meriilnek fel, mégpedig
eldszor a kotésnél (0. évforduld), utoljara pedig a tartam vége el6tt 1
évvel (n — 1. évforduld). Ez egyébként nagyrészt megfelel a tényleges
gyakorlatnak. A mégsem az évforduldra esd koltségeket a hozzdjuk
legkozelebb es6 évforduldhoz tessziik.

e az évforduldn felmeriil koltségeket attranszformaljuk a dij tipusara,
ami a (3) és a késébbi képletekben kétféle lehet:
— abszolit nagysag, ha konkrét feltételezéssel éliink a dij nagysagardl

— relativ nagysig (,,egységnyi”), ha dltalanosabban beszéliink a dij-
rél. A képlet maga nem mondja meg, hogy ezek koziil melyiket
hasznéljuk.

e ez a transzformécié szintén nem okoz problémat, hiszen az adott évfor-
duldn, akarmi is a koltség tipusa, egyértelmii a nagysdga.

Ekkor a (2) atvaltozik a kovetkezévé:

(GP—Co)- (1+i)' +((GP —Cp) - (1 +i)' = C1) - (L + i) +---
T ((((GP=Co)-A+i)' = C1)-(A+i)..) = Cnn) - (A +17)! -

n
Co-(1+0)"+Cr-(1+d)" 14 +Cpy - (1+10)!
n

Ez azonban nem egy kiilonosebben célszert felirasi maod, til bonyolult — annak
ellenére, hogy maga a keresett eredmény (r) végiil is egyetlen hanyadosként &l
el8.1' Egy célszeriibb felirdshoz némileg dtfogalmazzuk a kérdést, tudva, hogy
a koltségindikdtor végiil is kamatveszteség. A koltségmutatéra vonatkozo
1j kérdés: mekkora az a kamatldb (kamattobblet), ami hatdstalanitja a
koltséglevondsokat? (Ez egyébként — médsként fogalmazva — ugyanaz a kérdés,
ami alapjén (1)-(3)-at kerestiik.)

Ezt egy egyszerii esetben vizsgdlva, amikor feltesszik, hogy i = 0%, s
hogy a koltséget mindig csak a dijbdl vonnak le kozvetleniil (tehdt egyszeri
dijasokndl egyediil az elején), a kivetkezd egyenletet kapjuk:

GP—ooch-(lir)". (4)

HFelhivndm a figyelmet arra, hogy ha a (4)-et, illetve annak késébbi, bonyolultabb
varidciéit nem a (3)-al, hanem a (2)-vel hasonlitjuk Gssze, akkor ugy tlinhet, mintha a (4)
lenne bonyolult, nem a (2), pedig valéjdban forditott a helyzet! A bonyolult képlet egyszerii
szoveggel valé helyettesitése megtévesztd, amibdl idénként helytelen érvelést ,,faragnak”.
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Vagyis technikailag ekkor egy bels6é kamatlab (IRR) szédmitdsira vezettiik
vissza a feladatot. (A tovdbbiakban a kamatrés tipusi mutatékndl mindig
belsé kamatlabat keresiink.)

n = 1 esetben ez nem mas, mint:

GP—CozGP-(Hl_T).

Amibdl r-et kifejezve kapjuk, hogy
Co
=ar-c.’ (5)
GP — Cy
ami megegyezik az (1)-gyel, vagyis lényegében a TER mutatéval, azaz (4) és
(1) ilyenkor kompromisszumok nélkiil egyenld.
n = 2 esetben azt kapjuk, hogy

r

GP
1+ =1+2r+r°=———.
(1+7r) 2t = oo @
Ha r kicsi, akkor r? elhanyagolhaté, igy azt kapjuk, hogy
Co/2
N —— 6
"Ter—a (6)

ami a TER mutato fenti kozelité értékének tekinthetd. Ugyanakkor az is 1at-
szik, hogy magasabb n-ekre egyre nagyobb kompromisszumokkal tudjuk csak
ezt az egyszerll formuldt haszndlni a pontos (4) helyett (vagyis a koltségek
id6értékét nem haszndlo (3) egyre kevésbé hasznalhatd (4) helyett). Az (5) és
(6) azt is mutatja, ami a (4) esetében (és f6leg annak kés6bbi, bonyolultabb
véltozataindl) méar nem magitSl értetddd: a koltségmutaté a (4)-nél is a
tartalékra vetitett mutatoszam.

A (4)-et fent még egyszertisito feltevések mellett fogalmaztuk meg. Ezeket
fel kell oldani, majd az eredményeket altalanositani kell rendszeres dijas eset-
re, illetve biometrikus kockdzatokat tartalmazé cash-flowra is. Nézziik sor-
rendben!

Egyszeri dijas pénziigyi termékek esetében a folyamatos koltségek jellem-
z8en eleve kamatrés tipusu koltségként keriilnek megfogalmazédsra (pl. gy,
hogy a mindenkori hozambdl évente x szdzalékpont keriil levondsra), vagyis
ugyanolyan formaban, mint maga a koltségmutatd. Ha ez a helyzet, akkor
adddik egy egyszertisitési lehetdség (kiilondsen itt, a nettd dijra vetitett mu-
taténdl — a brutté dijra vetitettnél ugyanez mar problematikusabb lenne): az
gy megfogalmazott koltségeket egyszertien hozzdadjuk a (4)-gyel kiszdmitott
r-hez. Vagyis ekkor a tényleges koltségmutato r + x lesz.

Tudni kell azonban, hogy az r kismértékben véltozhat, ha i-rél nem 0%-ot
feltételeziink, ezért sziikség van egy pontosabban megfogalmazott valtozatra
is. Ha most is feltessziik, hogy van folyamatos koltséglevonas, de nem feltét-
lentil csak kamatrés forméjdban meghatdrozott (hanem dltaldnosabban: évi
Cy, Cy stb.), akkor a (4) pontosabb véaltozata:

GP-Cy-Cr(7=) =G (=) = (7)) aP-(vi



198 Banyar Jozsef

vagy némileg témorebben felirva:

n—1

GP_;Cj'(ﬁ)j:GP-<1+i>’b-(1ir)Tb- (7a)

Annyit érdemes megjegyezni, hogy konkrét esetekben maguknak a C-knek
a kiszamitasa is elozetes kalkuldciot igényel pl. az i és az x segitségével.

Egyszeriibben is felirhatjuk, ha feltételezziik, hogy ténylegesen csak a tar-
talék = része keriil levondsra minden évben. Ekkor (7a) helyett a kévetkezét
kapjuk:

GP-(I—J;)”:GP-(1+Z')”-(1+T)TL. (7b)

Ez azért is egy hasznos aleset, mert innen mindjart ki is tudjuk fejezni r
értékét: )
1+14
11—z’

1+r= (7c)

Az r, mint a (7a), illetve mint (7c) megolddsa azonban most mar nem
a koltségmutatd, hiszen az nyilvdn nagyobb lesz, mint ¢. A koltségmutatd
igy csak az i feletti rész, amire a koltségek miatt van sziikség, vagyis értéke
ekkor: r — 1.

Létszik, hogy a (4) a (7a) és (7b) (a tovdbbiakban, roviden (7)) speciélis
esete, vagyis a (7) az dltaldnosabb, valamint az is, hogy a (7)-ben (ellentétben
(4)-gyel) figyelembe vettiik azt is, hogy mikor keriilt sor a koltség levondséra,
azokat nem egyszertien Osszeadtuk.

A (7)-et tovabb kell altaldnositanunk rendszeres dijas esetre. A feladatot
technikailag itt is leegyszerisitjik: csak az éves dijas valtozatot nézziik meg,
nem foglalkozunk a féléves, negyedéves, havi, stb. valtozatokkal, bar az éves
alapjan ez mar viszonylag konnyen megtehet. A f§ kiilonbség, hogy most
mér nem csak egy dij lesz, tehdt annak is kell egy index (az 6sszehasonlitha-
tosag kedvéért az index szintén azt az évfordulét mutatja, amikor befizették,
vagyis az n darab éves dij indexei 0-t6l n — 1-ig terjednek):

n—1

ZGB’(TE)ES Cj'(l_j—r)j = SGPJ"(TL)”_J"(W)”‘J’ . (8)
j=0 j=0 Jj=0

A koltségmutaté itt is r — 4, és az is latszik, hogy a (7), vagyis az egyszeri
dijas eset a (8)-nak specidlis esete, amikor GP; = 0, ha j > 0.

Tovébb lehet Altaldnositani (8)-at, ha a biometrikus kockdzatokat is fi-
gyelembe vessziik. Ezt a valtozatot mar eleve csak rendszeres dijra fogal-
mazom meg, hiszen az egyszeri dijas valtozat annak specidlis esete. A bio-
metrikus kockazatokat pedig leegyszeriisitem a leginkabb elterjedt esetre, a
haléllal kapcsolatos kockdzatokra (vagyis a haldleset és komplementere, az
elérés kockazatdra). Néha szoktak mds kockédzatokat is beépiteni a meg-
takaritasi elemet is tartalmazd életbiztositasokba, mint a betegség, vagy
rokkantsag kockazatat, de ez nem jellemz6. Sokkal elterjedtebb, hogy ezeket
a kockazatokat elkuloniilt kiegészité biztositasok forméajaban teszik hozza a
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megtakaritasi jellegli f6termékhez, s az ilyen valaszthatd, vagy elutasithaté ki-
egészit6 biztositasokat nem veszik be a koltségmutaté szamitdsaba.'? Ugyan-
akkor, ha mégis sziikség lenne koltségmutatora masfajta biometrikus kocka-
zatot is tartalmazo pénziigyi termékhez, azt — az aldbbiak alapjan — analdg
modon, kénnyen meg lehet konstrualni.

Szintén alkalmazok egy, a szamitasokat megkonnyito, klasszikus aktuarius
feltételezést, miszerint a haldleseti (és minden esetleges mas) kifizetésekre
mindig biztositasi évfordulén kertil sor. A gyakorlatban ez nem igaz, de az
emiatt adodd szamitési kiilonbségek elhanyagolhatdak.

Az eddigiekhez képest sziikség van tovabbi jelolések bevezetésére, tgymint:

AB;: jaradék szolgéltatas a j-edik évfordulén
DBj: haldleseti szolgaltatas a j-edik évfordulén
MB;j: elérési szolgaltatas a j-edik évfordulén (a gyakorlatban j = n)
TB,: biztos (a biztositott halalatdl vagy életben 1ététél fiiggetlen) kifizetés
(a gyakorlatban j = n)
j|Pe: tlélési valészintiség. Annak valészintisége, hogy a biztositds megkoté-
sekor x éves biztositott még j év milva is életben van, j > 0, o p. = 1.
j|Gz: haldleseti valoszintiség. Annak valdszintisége, hogy a biztositas megko-
tésekor x éves biztositott a biztositas megkotésétol szamitott j-edik és
J + l-edik évfordulé kozott fog meghalni, j > 0, j|qz = j Pz — j+1|Pa-

Ekkor (8)-at a kovetkezd dltaldnosabb alakba irhatjuk:

n—1 . n—1
1 J 1

J J
Zjlpw'(GPj—Cj)'(m) ZZJIPw'ABj'(lJrT) +
7=0 7=0
n—1 .
1 Jj+1 1 n n
] l.-DB,»-(—) l.-MB,,L-( ) TB,,L-( ) .
+J§J|q T \1+4+7r toalp 1+7 + 1+7r

(9)
Elsé rénézésre nem feltétleniil latszik, de a (9) a (8) tovdbbi altaldnositésa,
vagyis specidlis esetként tartalmazza a (8)-at. Az egyenlet bal oldala (a be-
fizetési cash-flow) csak némileg &t van rendezve a (8)-hoz képest, illetve a be-
fizetések be vannak szorozva a tulélési valdszintiségekkel, hiszen az életbizto-
sitasok (legaldbbis a nem tisztdn megtakaritdsi jellegli UL biztositdsok) szol-
galtatasanak lényegi eleme, hogy a dijfizetés a biztositott halalaval véget ér,
és esedékessé vialik valamilyen szolgdltatas. Mds pénziigyi termékekbe sem-
miképpen nem kell beletenni ezt az elemet, annak ellenére, hogy mondhatjuk,
hogy ott is meghalhat az tigyfél, s ilyenkor megsziinhet a szerzodés. Ez igaz,
de ott ez nem feltétlentl torténik meg, az 6rokos minden tovabbi nélkiil val-
tozatlanul viheti tovabb a szerzédést lejaratig, a pénziigyi szolgaltato eset-
leg észre sem veszi, hogy volt tulajdonosvéltds. A biztositdsban viszont ez

12]egaldbbis ez a szakmailag konzisztens allispont, ha a koltségmutatét lesziikitjiik
a befektetési elemet is tartalmazé termékekre. Ugyanakkor ezekre magukra elkiiloniilt
koltségmutatdt szintén lehetséges szamitani, amint azt majd késébb — legaldbbis a tiszta
haldleseti biztositds esetére — megmutatom.
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elképzelhetetlen, annak integrans része, hogy a biztositott haldlakor megszii-
nik a dijfizetés, és az esetek nagyobbik részében a szerzédés is, vagy legalabbis
jelentosen médosul. Ezért itt a haldleseti és tulélési kockazatokkal szamolni
kell, a tobbi pénziigyi terméknél pedig nem. A (8) tehdt a (9) olyan speciélis
esete, ahol a bal oldalon a tulélési valészintiségek 1 értéket vesznek fel. Ebbol
viszont az is kovetkezik (mivel a haldleseti val6szintiségek két tuilélési valdszi-
niliség kiilénbségei), hogy a haldleseti val6szintliségek értéke viszont 0, tehdt
nincs haldleseti szolgdltatds (DB). Jaradékszolgaltatés sincs (s6t a biztosita-
sok t6bbségében nincs), ezért az AB; = 0, minden j-re. A lejératkor esedékes
MB pedig szintén 1 valdszintiséggel esedékes, a TB pedig itt 0. Ekkor mér
csak annyiban kiilénboziink a (8)-tdl, hogy ott meg volt adva konkrétan az
MB képlete. Ezt itt nem tudtuk megadni, mert egy altalanos esetet szinte
lehetetlen, igy meg kell elégedniink azzal, hogy az MB értékét a kiilonbozé
esetekben hattérszamitassal kell kiszamitani, abban a specialis esetben, amire
a (8) vonatkozott, gy, ahogy ott meg volt adva.

A (9) egy nagyon Gsszevont képlet, amibél az egyes konkrét életbiztosité-
sok megfelel paraméterezéssel kaphatok meg. Nézziik a legfontosabbakat:

e haldleseti kockazat nélkiili UL — az el6bb adtam meg a paraméterezését.

e UL, haldleseti kockazattal: ekkor — az el6bbi esethez képest — mar kell
hasznalni a dijfizetéshez a tilélési valdszintiségeket, de AB; = 0 minden
j-re, és T B, = 0. A haldleseti szolgéltatas definicidja sokféle lehet, igy
ehhez, és az elérési szolgaltatas kiszamitasahoz hattérszamitasokra van
szilkség.

e vegyes biztositds (haldlesetre és elérésre): AB; = 0 minden j-re, T'B,, =
0. A haldleseti és az elérési szolgiltatdsok altaldban megegyeznek,
és indulé értékiik a szerzédésben adott, kénnyen elérhets. (Vagyis a
(9) kiilonésen j6l hasznalhaté lenne a hagyoményos életbiztositdsokra.
Sajnos azonban ez ebben a formaban csak a kés6bb bemutatandé bruttd
dijas valtozatra igaz, itt a nettd dijasndl a szerzodésben adott értékek
helyett, egy anndl nagyobb, feltételezett értéket kell hasznélni, amirol
aldbb még beszélek.) Ugyanakkor a biztositési Gsszegek értéke a tartam
soran a hozamvisszatéritések és az esetleges indexalas miatt valtozhat,
ilyenkor héttérszamitdsra (azokhoz pedig megfelel§ feltételezésekre) van
sziikség, hogy évfordulds értékiiket pontosan be lehessen allitani.

o clérési biztositds: itt nem csak AB; = 0 minden j-re, és TB,, = 0, de
DBj is 0, minden j-re, stb.

o dijvisszatéritéses elérési. Itt mar van halaleseti szolgédltatas, de értéke
specidlis a vegyes biztositashoz képest.

e term fix: igazabdl e miatt a biztositas miatt kertlt beallitasra a T B,,,
vagyis az itt nem 0, de az M B,, viszont most igen. Tovabbra is AB; =0
minden j-re (ugyanakkor sok olyan konkrét term fix termék van, amely
tartalmaz jaradékot is, vagyis ez nem feltétleniil igaz). A haldleseti
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szolgéltatdas itt specidlis: 1ényegében egy, a dij nagysagaval megegyezo,
biztos jaradék (annak egyszeri dija) a hétralévd tartamra. (De ezzel
ekvivalens, ha feltessziik, hogy haldlesetkor tartalék-feltoltés torténik,
s a termék dijmentessé — 1ényegében egyszeri dijassd — valik.)

o jaradék: ekkor az AB;-k nem nulldk, a tobbi érték viszont altaldban
igen. A jdradéknal érdemes megjegyezni, hogy ez egy iddleges, eldleges
jaradék. Ha élethosszig tarté jaradékot akarunk, akkor tartamot a
statisztikailag még mért legmagasabb élettartamhoz (w) kell bedllitani,
vagyis ilyenkor n = w — x.

e megemliteném még a tiszta haldleseti biztositast, bar ez a tobbi fentivel
ellentétben nem PRIIPs. Mégis konnyen eldéllithaté a ra vonatkozo
koltségmutatd, egyszeriien csak a DB-knek adunk értéket, a tobbit O-
val tessziik egyenlGvé.

Végiil érdemes még két témat felvetni. Az egyik, hogy a fentiekben csak
egy elérési és egy biztos szolgdltatast engedtiink meg, mindkettét a tar-
tam végén. FEz megfelel a gyakorlatnak, de esetleg eléfordulhatnak olyan
termékek is, ahol tartam kozben is van még egy-két elérési szolgaltatas.
Ekkor értelemszertien és nagyon egyszertien médositani lehet a fenti képletet.
Ugyanez a helyzet a tartam kozbeni biztos szolgaltatassal, bar annak a tar-
tam kozbe helyezése sokkal kevésbé indokolhatd, mint az elérésié.

A maésik téma, hogy a fentiekben hatarozott tartami terméket feltételez-
tem, mikozben gyakran taldlkozunk hatdrozatlan tartamival. A hatarozatlan
tartammal kapcsolatban azonban van egy félreértés, ezért meg kell kiillonboz-
tetni a tényleges hatarozatlan tartamu termékeket az dl-hatarozatlan tarta-
muaktél. Tényleges hatarozatlan tartamu, amely akkor ér véget, ha az ligyfél
azt mondja, hogy vége, vagyis az ligyfél dontésétdl fiigg a dolog — a szerz6dés
szerint is. Ekkor nem lehet mast csindlni, mint a koltségmutaté szamitasanal
feltételeziink egy vagy tobb tartamot, s ezekkel szamitjuk ki a koltségmutatot,
technikailag ugyanigy, mintha a szerzédés hatarozott tartamu lenne.

Az él-hatérozatlan tartamu pénziigyi termékek bizonyos biztositdsok, ame-
lyek élethosszig szdlnak (életjaradékok, whole life biztositds). Ezek latszdlag
szintén hatdrozatlan tartamiak, mert nem tudjuk mikor hal meg a biz-
tositott, de ha tiizetesebben megnézziik, akkor ezek ebbdl a szempontbdl sem-
miben nem kiilonboznek az olyan hatarozott tartamu biztositasoktol, mint a
vegyes vagy a haldleseti, hiszen ezek is véget érnek akkor, amikor a biztositott
meghal, ett6l mégsem nevezziik ¢ket hatarozatlan tartaminak. Valéjaban a
whole life és a jaradékbiztositasok esetében csak arrdél van szé, hogy olyan
hosszira vessziik a tartamot (vagyis ennél is van ,,hatérozott” tartam), hogy
az alatt biztos meghal a biztositott. Természetesen végtelen sok ilyen tartam
lehet (pl. 1000 év, 100000 év, stb.), de ezek koziil a legrévidebb a fent mar
emlitett w — x, igy ezeknél tekinthetjik ezt a tartamnak.

Még azt is érdemes szamba venni, hogy mi a probléma ezzel a mutatdval.
A fentiekben a (4), (7), (8) és (9) képletek ugyanannak a mutaténak egyre
altalanosabb valtozatait mutattak be, amelyek egyre tobbféle pénziigyi ter-
mékre terjedtek ki. Azt lehet mondani, hogy a (8) képletig nem is mertilt
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fel semmi komolyabb probléma, mert azok a pénziigyi termékek, amelyek
még belefértek ebbe a képletbe (vagyis a befektetési alapok és a biztositési
kockdzat nélkiili — esetleg nagyon kicsi ilyen elemet tartalmazé — unit-linkek),
azok esetében ez a megkdzelités minden probléma nélkiil alkalmazhatd. A
hagyomanyos biztositdsok esetében azonban két komoly probléma is felmertil
ezzel a megkozelitéssel szemben:

1. a (9) — ugyanigy, mint a korabbi valtozatok — feltételezi, hogy pon-
tosan ismerjliik a menet kozben felmeriilé koltségek nagysagat. Ez
igaz is a biztositasok koziil a unit-linked tipusiakra, de nem igaz a
hagyomanyos biztositasokra, ott csak a brutté dij nyilvanos, hogy ebbol
mennyi a koltség, az nem. Tehat eroteljes technikai akadalya van a mu-
taté kiszdmitdasdnak a hagyoményos biztositdsok esetében, bar a (9)
képlet vilagos.

2. a (8) képletben a szolgéltatds oldalon (jobb oldal) nem egy tényleges,
hanem egy feltételezett szolgaltatassal szamoltunk, aminek kiszamitasa
azonban nem okozott gondot. Azért volt ez feltételezett, mert feltettiik,
hogy a teljes dijat befektetjiik (mikozben valéjdban csak a koltségek
nélkiili, netté dijjal tessziik ezt meg), és azt is feltettiik, hogy az a teljes,
brutté hozamot (¢) hozza, mikézben a hozambdl folyamatosan levonjuk
a befektetési koltségeket (z). A hagyomdnyos biztositdsok esetében
viszont — egyébként az el6bbieknek megfelelen — tigy kellene kiszdmolni
a szolgaltatdsokat a (9)-ben, mintha a teljes brutté dij nettd lenne,
vagyis nem szamitanank fel koltségeket. Ez masképp azt jelenti, hogy
nem elég mondjuk a nyereségrészesedés szabdlyai szerint kiszamitani
az egyre novekvé halaleseti és elérési szolgdltatast egy vegyes biztositas
esetében, ezeket még ,.fel is kell fijni”, olyan ardnyban, ahogy a netté
és brutto dij viszonyul egymashoz. Mivel a netté dijat nem ismerjiik,
ezért ezt is nehéz megtenni.

Egy tovabbi probléma a haszndalt valdszintiségeké, de ez kozos a bruttd
dijra vetitett mutatokéval, igyhogy késobb egyiitt foglalkozunk vele.

A fentiek miatt, ha tényleg dltaldnos, minden termékre (igy a hagyomé-
nyos életbiztositdsokra is) kiterjedd mutatdt akarunk konstrudini, célszerdbb a
masik megolddst vdlasztani, vagyis nem a nettd, hanem a brutto dijra vetiteni
a kamatrést.'® Ekkor ugyanis ezekbe a problémékba nem iitkoziink bele,
egyszerlien nincs sziikség a nem ismert koltségadatokra, elég az amugy is
nyilvanosan elérheté brutté dij ismerete a szamitashoz.

Nézziik ezért most részletesen ezt a masik megoldést!

13Ennek egyik kovetkezménye, hogy a TER mutatét is — amennyiben az megmarad — 4t
kell 4llitani netté befektetési értékiirél brutté befektetési értékiire. Mivel a TER mutaté
az altaldnos képlet specidlis esete — ettdl a valtozastdl eltekintve — nincs akaddlya, hogy
megmaradjon abban a termékkérben, amiben ma is hasznéljik.
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2.2 A brutté dijra vetitett alvaltozat

A kifejtés sordn itt forditott utat fogunk bejérni (remélhetbleg révidebben),
mint az el6bb: el6szor a legbonyolultabb esetbol indulok ki, vagyis megadom
a (9) valtozatét brutté dijra:

n—1 . n—1
1 J 1

J A 7
Zjlpw "GPy (m) = Zjlpw' Bj - (1_+r) +
j=0 7=0
n—1 .
1 J+1 1 n 1 n
qw - DB; - (—) De - MB,, - (—) TB,,L-( ) .
+ZJ|Q T \1+7r tnlP 147 + 147

j=0
(10)
Ez a képlet nagyon hasonlit a hagyomanyos biztositasok dijkalkuldcidjahoz
haszndlt Un. ekvivalencia egyenletre. Két fontos kiilonbség van ahhoz képest:

1. a bal oldalon ott nem a brutté, hanem a netté (vagyis a koltségek
nélkiili) dijak allnak (rdaddsul index nélkiil, mert feltessziik, hogy min-
degyikiik ugyanaz a tartam sorén)

2. r helyett pedig ott egy rogzitett érték, a technikai kamatlab szerepel,
amit i-vel szoktunk jelolni, s nem is az r a keresett érték, hanem a netté
dij.

A szolgaltatasok dltaldban szintén nem indexéltak ilyenkor, hanem feltesz-
sziik, hogy a tartam sordn valtozatlanok (bér néha vannak elére rogzitett
mértékben viltozd szolgaltatdsi termékek is a piacon). Az egyes konkrét
termékeket ugyanazzal a konkrét paraméterezéssel lehet ebbdl az altaldnos
képletbdl szamitani, ahogyan azt fent is tettiik. Nagyon fontos, hogy itt az
AB, DB, M B és T B értékek nem feltételezett ,,felfijt” értékek, mint (9)-ben,
hanem a tényleges, a szerzodésben szereplo értékek, vagyis azok egyszeriien
elérhetbek (legaldbbis a hagyoményos biztositdsok esetében).

A (10)-ben a keresett valtozd, r értéke — ellentétben (9)-cel — nyilvan
kisebb lesz, mint ¢, a feltételezett hozam. Emiatt a kordbbihoz képest a
koltségmutatd értéke itt forditott: ¢ — r, hiszen ha a koltségmentes dijakat
irnénk be (10)-be, akkor nyilvdn 4 lenne az eredmény, s ekkor a koltség 0, a
kéltségmutatonak is O-nak kell lennie. A kisebb belsé kamatldbat a kdltségek
okozzak, tehat emiatt marad el az attdl, amit kordbban felszamoltak.

A (10) legegyszeriibb véltozatdban, vagyis, ha feltessziik, hogy a tartam
soran elért hozam az el6re kalkuldlt ¢ technikai kamatlabbal (ezuttal, mint fel-
tételezett hozammal) lesz egyenld, szdmitdsa nagyon egyszerti, hiszen csupa
olyan érték kell hozza, ami szerepel a szerzodésben: a brutté dij és a biz-
tositasi Gsszegek. Ez aldl egyetlen fajta érték a kivétel, a haldleseti és a tulélési
valdszintiségek, de ezzel a probléméval az alabbiakban még foglalkozunk.
Ez azt is jelenti, hogy — ellentétben a (9)-cel, ahol a biztositasi OGsszegek
kiszamitdsdhoz mindenképpen hattérszamitdsokra van szitkség— itt nem (leg-
alabbis ebben az egyszerli valtozatban és a hagyoményos életbiztositasok
esetében nem).
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Ha feltessziik, hogy a brutté hozam nem egyenlé ezzel az ¢ technikai ka-
matlabbal, akkor a képlet ugyan nem valtozik, de a biztositasi Osszegeket a
hozamvisszatérités termékre vonatkozo szabdlyai szerint djra kell szamolni
(legalabbis ha az i felfele, és nem lefele tér el a technikai kamatldbtol).
Természetesen nem tudjuk elére, hogy mi lesz a hozam, igy a szamitashoz
hozamfeltételezésekkel kell élni — akar tobbel is, vagyis a kapott mutatd
értéke fiigg a feltételezett hozamtdl is. A tényleges hozam mar csak azért
is kiilonbozik a technikai kamatldbtdl, mert az érvényes szabdlyok szerint
a technikai kamatlédbat (vagyis a biztosan kiigért hozamot) ,,szerényen” kell
megéllapitani, igy, hogy az a ténylegesen elért hozamba biztosan beleférjen.'4
Hozamra vonatkozo feltevéseket azért is kell tenni, mert szokds szerint a
koltségek jelentds részét a biztositok a technikai kamatlabon feliili uin. tébb-
lethozamba teszik. Ha csak a technikai kamatlabbal szamolunk, akkor figyel-
men kiviill hagyjuk ezeket a koltségeket a koltségmutatoban. Lehetne ugyan
gy is eljarni, mint fent a netté dijra vetitett mutaténdl alternativaként
bemutattuk, vagyis a feltételezett hozam%-ban megadott koltséglevondst
egyszerlien hozzaadjuk a technikai kamatlabbal kiszamitott koltségmutaté-
hoz, de ez itt — ellentétben a netté dijas megoldassal — nem konzisztens.
A hozam%-ban megadott koltséglevonds vetitési alapja ugyanis a tartalék,
vagyis a netto dij, itt pedig a koltségmutatd a brutté dijra van vetitve, vagyis
a két érték nem adhaté egyszertien Gssze. (Ugyanakkor kis koltségek esetén
ez a médszer is jé kozelitd megoldast ad.)

Mindenképpen kell tenni hozamfeltételezéseket, ha nincs is kiigért hozam,
vagyis technikai kamatlab. Ez a helyzet a unit-linked biztositasoknal. Ezeknél
raadasul a hozamfeltevések azért is sziikségesek, mert — a hagyomanyos biz-
tositdsokkal ellentétben — a biztositasi 6sszegek nem adottak, azokat (hattér-
szamitdssal) ki kell szdmitani, hozamadatokat is haszndlva. Ezzel a megszo-
ritassal a (10) alkalmazhaté unit-linked biztositésokra is.

A (10) (8)-nak megfelels valtozata az aldbbi:

n—1 . n—

>or(r5) = 2R -0 (55) 7 enr T

1
=0

Ebben a képletben mér nincsenek valdsziniiségek (pontosabban az elérési
valdsziniiségek értéke 1, a haldlesetieké pedig 0), vagyis ugyanazokra a pénz-
iigyi termékekre sziikiil az alkalmazdsa, mint a (8)-nak, vagyis a befekteté-
si alapokra és a biztositdsi kockazat nélkiili unit-linked biztositasokra. Ide
mér expliciten beirtam a MB (vagyis az elérési szolgaltatéds) képletét, ami a
felkamatolt nett6 dijakkal egyezik meg. A felkamatoldshoz viszont nem az i-t,
vagyis a brutté hozamot haszndltam, hanem a nettét (amit ni-vel jeldltem,
és értéke lényegében i —1)1°. Ellentétben ugyanis a (8) szemléletével, a (11)-
ben nem egy konstrudlt szolgdltatdst (,,mi lett volna, ha az egész brutté dijat

4Ezen az altaldnos érvényll megallapitdson nem valtoztat az a tény, hogy mostandban
az alacsony kamatlab kornyezetben sokszor el6fordul, hogy a kiigért technikai kamatldb
magasabb a ténylegesen elért hozamnal, vagyis a valésdg néha alulmilja a pesszimista
feltételezéseket is.

15 A koltséget itt azért jeloltem z helyett y-nal, mert annak més a vetitési alapja.



Altaldnos kéltségmutatd(k) pénziigyi termékekre 205

befektették volna”), hanem a ténylegest kell tenni. Minél kisebb (11)-ben a
jobb oldal, anndl kisebb lesz r, a belsé megtériilési rata, vagyis annal nagyobb
lesz 1 — r, a koltségmutats. A nettd dijas véltozatnal a helyzet még forditott
volt.

A (10) és (11) kozott a kiilonbség, hogy a (10)-ben — azokndl a biz-
tositasokndl legaldbbis, ahol a szerz6dés mondja meg, mennyi MB, DB, stb.
— nem kellett dolgozni explicit koltségadatokkal, a (11)-ben viszont a szolgal-
tatds oldalon mdr el6fordul ilyen.'® De ez nem baj, mert a (10) igazdbdl a
hagyomdanyos biztositdsokra, a (11) pedig a unit-linked biztositdsokra opti-
malizdlt képletvaltozat (még egyszer hangsilyozva: a (10) és (11) valdjaban
ugyanaz a képlet).

A (10)-(11)-nek a (7a)-nak megfelel8, vagyis az egyszeri dijas termékekre
vonatkozé valtozata az alabbi:

1
1+7r

o (=) =@P=(GP—Co) (—=)" (1 emiy . (20

1+r

Ebben a képletben azt feltételeztiik, hogy a folyamatos koltségek a tartalékkal
aranyosak, de a tartam elején lehet egyszeri koltség, ami ennél nagyobb. Ha
nincs ilyen, akkor megkaphatjuk a (7b)-nek megfelelé véltozatot:

1 n 1 n
GP=GP- (=) -(4+ni)" =GP+ (=) -(+i-y". (2b
Tor (14 ni) T (I+i-y) (12b)
(A tovébbiakban, hasonléan (7)-hez, a (12a)-ra és (12b)-re egyiitt, mint (12)-
re hivatkozunk.) Ennek a képletvaridnsnak is az a haszna, hogy kézvetleniil
ki tudjuk fejezni beldle r-t:

r=i—y. (12¢)

Tehét a koltségmutatd maga y lesz, ami logikus, hiszen minden koltség eleve
olyan tipusd, mint a koltségmutato.

Ha feltessziik, hogy a hozam 0%, és nincs befektetési koltség a (4)-nek
megfelel§ valtozat, akkor kapjuk, hogy:

1 n
GP = (GP~Cy)- (=) - 13
P~ Co) - (7= (13)
Ekkor a koltségmutato ¢ —r = 0 — r, vagyis az r abszolut értéke lesz. Ennek
r-re val6 explicit megolddsa n = 1 esetén (az (5)-nek megfelel6 képlet):

Co
= ——. 14
r=-Gp (14)
Vagyis (14) két dologban kiilonbozik (5)-t8l: r értéke negativ lesz, és a vetitési
alapja nem a nettd, hanem a brutté tékeérték lesz. Vagyis ez a TER muta-
tonak egy, a brutto befektetett tOkére vetitett véaltozata.

A kamatrés tipusi mutaték két alvaltozata koziil ez a technikailag a

konnyebben szamithatd, emiatt a preferdlt megoldds. Ha a koltségek nem

16]gaz, azoknal a pénziigyi termékeknél, amelyekre (11)-et lehet alkalmazni, a (10)-et is
igy kell alkalmazni, vagyis (10) esetében is sziikség van explicit koltségadatokra.
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til nagyok, illetve minél hosszabb tartamrdl van szd, a két almutatd kozotti
kiilonbség amugy is egyre kisebb, végiil elhanyagolhato lesz. Van azonban egy
elvi probléma, mégpedig az, hogy mig a netté dijra/tartalékra vetitett mu-
tato a ténylegesen befektetett tOkére van vetitve, tehat ugyanarra az alapra,
amiben a szolgédltatok az tigyfelek szamaéra a hozamokat megadjak, addig a
brutté dijra vetitett mutaté nem ilyen. Emiatt a netté dijra vetitett mutato
interpretalasa az tligyfelek szdaméra egyszerii: a szolgdltato éltal adott ho-
zambdl ezt még le kell vonni, mert a koltségek miatt ténylegesen csak ennyi
hozam jut a befektetett pénzemre.

A brutté dijra vetitett mutaté azonban egy képzelt tartalékra vetiti a
koltségek miatti hozamlevondst. Azt feltételezziik, mintha az Gsszes ligyfél-
pénzt, a koltségek levonasa nélkil befektetnénk, s ennek hozamabdl kellene
levonni a kamatrésben kifejezett koltségeket. Természetesen maga az i, vagyis
a brutté hozam érzéketlen arra, hogy azt képzelt vagy tényleges tartalékra
vonatkoztatjak-e, de a koltségmutatd igy nem alkalmazhaté kozvetleniil ugy,
mint a nettd dijas valtozat, hiszen a szolgaltatd tovabbra is a nettd dijra,
tehat a tartalékra vonatkozé hozamokat adja meg, s ha abbdl levonjuk a
koltségmutatét, aminek mas az alapja, akkor csak hozzavetOlegesen helyes
eredményt kapunk. Igaz, mivel a két mutatd a koltségek csokkenésével, illetve
a tartam novekedésével tart egymashoz, a legtobb esetben ez nem gyakorlati
probléma.

3 Levonas a dijbdl

Miutén részletesen megtargyaltuk a kamatrés tipusu koltségmutatot, nézzik
meg alternativdjat, a dijban felszdmitott koltségeket. Ha vessziik az (5)
és a (14) képleteket, vagyis a TER mutaté két viltozatdt, a netté és a
brutté dijasat, akkor azt mondhatjuk, hogy ezeket nemcsak kamatrés tipusu
koltségmutaténak tekinthetjiik, hanem dijban felszamitottnak is, mégpedig
azért, mert n = 1 esetén a koltségmutatdnak ez a két megkozelitése egybeesik.
Emiatt altalanossigban azt a megallapitast is tehetjiik, hogy aki a TER mu-
tato feldl néz a koltségmutatok kérdésére, esetleg észre sem veszi, hogy mar
eleve itt van egy alternativa. n > 1 esetében azonban nyilvanvaléan elvélik ez
a kétféle mutats. A dijban felszédmitott koltségmutatd ugyanis nem évesitett
nagysag, hanem annyiszor keriil levonasra, ahany dijfizetés van. Ha egyszeri
dijas termékrol van sz6, akkor egyszer, ha rendszeres dijas termékrol, akkor
pedig annyiszor, ahdny dijfizetés van. A dijbdl levont koltségmutaté (jeloljik
mondjuk c-vel) lényege, hogy a koltségek miatt ilyen ardnyban lesz kisebb a
szolgédltatas, mint akkor lenne, ha nem lennének koltségek. Persze ezt a c-t
viszonyithatjuk a brutté dijhoz is, amibél még nem vontak le a koltségeket,
és a nettéhoz is, amibdl mar igen, vagyis ennek a koltségmutaténak ugyanigy
két valtozata van, mint a kamatrés tipustunak.

A brutté dijra vetitett valtozatot (a (10) megfeleléjét) a kovetkez8képpen
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kapjuk meg:
n—1 1 i n—1 1 j
(=) X awe GBi (75) = 2o 4B (1) +
j=0 7=0
+§ DB, (L)Jﬁr MB (L)”JrTB (L)
j:O_]l(JJ: j 1+ n|Pz n 1+ n 1+

(15)
A (15) két dologban kiilénbozik (10)-t6l:

e a keresett valtozd ¢, nem r, ami ezért nem is szerepel az egyenletben
e az r helyett a feltételezett hozam szerepel.

Az eredmény értelmezése: ha (15) bal oldaldn a brutté dijak helyett a
netto all, és ¢ a technikai kamatlab, akkor ¢ = 0, hiszen igy az egyenlet
nem mas, mint a nettd dijak kalkulaciéjanal hasznalt ekvivalencia egyenlet.
Ekkor a (15) jobb oldaldt nevezhetjiik akdr a pénziigyi termék szolgdltatdsa
,,korrekt értékének” (fair value). A koltség az, amit a dijban e f6lott kell
fizetni.

A (15) egyszeriibb valtozatait kiilonésebb magyardzat nélkiil irjuk fel,
mert azok ugyanugy allnak el6, mint korabban a kamatrés tipusi mutatoknal.
Fontos megjegyezni, hogy ez a megkozelités a befektetési alapokon és az
életbiztositasokon tul kiterjesztheto a strukturdlt termékekre is, amelyekre
a kamatrés tipusi mutatét nehezen tudnank megkonstrualni. Ezeknél azon-
ban nem biometrikus valdszintiségeket kell alkalmazni.

A (15) (11)-nek megfelels valtozata:

n—1 n—1

1 J 1 n—j .
). o —) = O —— . NI
(1—c) ZOGPJ () ZO(GPJ 0)-(105) (i) (16)
Jj= Jj=
A (12a)-nak megfelel$ véltozat:
(1-0)-GP= (P~ Co)- (15=) " (14 mi)". (17a)
1+
A (12b)-nek pedig
1 n o 1 n . "
(1—c)-GP:GP-(1+Z,) -(1+ni)" = GP (_1+i) (1+i—y)" . (17b)

Es végiil a (13)-nak megfelelé (a (14)-nek megfeleld nem kiilonbozik attdl):

(l—c)-GPz(GP—CO)-(lii)n. (18)

Most jonnek a netté dijas valtozatok, de ezek eléallitasahoz ezuttal nem
a (9)-en keresztiil vezet az 1t, mivel ott a jobb oldal elég nehezen &llithatd
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els a , felftivds” miatt.!” Viszont egyértelmii, hogy ha a brutté dij (1 — c)
része a nettd dij, akkor c a netté dijra vetitve a 1% értéket veszi fel.

Erdemes még annyit megjegyezni, hogy ha a koltségek egyenletesen, min-
dig az adott dijjal ardnyosan, dijfizetéskor mertilnek fel, akkor nincs jelen-
t6sége azok idéértékének, vagyis nem kell haszndlni a diszkontédldst, a (15)
(19)-cé valik:

n—1
0 C
=z (19)
20 G

4 A valésziniiségekkel kapcsolatos problémak

4.1 A valdésziniiségek kiszamitasa

A kiilonboz6 tipusu koltségmutatok legatfogdbb képletei, vagyis a (9), a (10)
és a (15)-0s legfelttinébben abban kiilonboznek az egyszerlibb varidnsaiktol,
hogy biometrikus valdszintiségeket alkalmaznak. Erre amiatt van sziikség,
hogy a biometrikus kockazatokat integrans moédon tartalmazoé életbiztosité-
sokat is kezelni tudja a képlet. Az, hogy ezek egyszertien a kordabbi képletek
altalanositésai, vagyis a (9) a (8)-nak, a (10) a (11)-nek, a (15) pedig a (16)-
nak, abbdl is latszik, hogy ezeket megkapjuk, ha a tulélési valdsziniiségeket
biztosra (vagyis 1-re) éllitjuk. Az mér ebbdl kovetkezik, hogy a haldleseti va-
16szintiségeket (ami két tilélési valdsziniiség kiilonbsége, vagyis 1-1=0) pedig
O-ra. Ekkor példdul a (10) 4j forméaja (20) lesz:

n—1 . n—1
Sien (1) - )+
; =
= 1+7r = 1+7r
n—1 1 . 1 (20)
7 n n
O-DB,»-( ) 1-MB,,L-( ) TB, - .
+Z T \147r + 147 + 147

Ez csak abban kiilénbozik (11)-t6l, hogy itt a (szintén biztos kifizetésil)
lejérati szolgdltatdsnak nem szerepel az explicit képlete. A (20) jobb oldalérdl
magatdl kiesik (a 0 szorzé miatt) a haldleseti szolgéltatas. Két masik formuldt
is athiztam. A biztos kifizetést (TB) azért, mert felesleges, most mar az MB
is ilyenné valt, a jaradék formulat pedig azért, mert a jaradékokra csak és
kizardlag a legdltaldnosabb (vagyis itt a (10)) alkalmazhatd, az egyszertisitett
semmiképpen (errdl aldbb még beszélek).

Sokan érvelnek amellett, hogy ne tegyik meg a (8) és (9), valamint a
(11) és (10) kozotti 1épést!®, hanem az életbiztositdsokra is (amelyekre ezek
igazdbdl nem elég altaldnosak) a (20)-t, (11)-t, (8)-t alkalmazzuk. Miel6tt
ratérnénk érveikre, nézziik meg, hogy a gyakorlatban ez mit jelent!

17Valéjaban a ,,felfivast” leginkabb a c elézetes kiszdmitasival lehet legjobban elvégezni,
igy itt 6rdogi korbe is keriilnénk.

18A (15) és (16) kozdtti 16pésrdl csak azért nem esik sz6, mert az egész problémat —
vagyis, hogy nem csak kamatrés tipusu koltségmutaték vannak -, mintha nem is fedezték
volna fel az illetékesek.
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A (10)-r6l a (20)-ra (illetve (11)-re) val attérés egyértelmiien az r csdkke-
nését, tehat az i —r, vagyis a koltségmutatd emelkedését jelenti, hiszen azzal,
hogy a bal oldalon 1-re néveljiik az ennél kisebb tilélési valészintiségeket, azt
jelenti, hogy tobbet kell fizetniink. Az pedig, hogy a jobb oldalon lenulldztuk
a haldleseti szolgéltatast, az elérésit pedig kitoltuk a tartam végére, hogy
kevesebbet kapunk. Vagyis szamunkra a cash-flow bels6 megtérilési rataja
(az r) csokkent. Ez a novekedés egyediil annak koszonhetd, hogy kizértuk a
biztositési szolgaltatdsokat (tehdt pl. azt, hogy esetleg kevesebb ideig kell a
dijat fizetni, de igy is hozzajuthatunk ugyanahhoz a biztositasi Gsszeghez, ra-
addsul esetleg sokkal kordabban), mik6zben azok dijét bennhagytuk (beépitve
a GP-be) az egyenletben. Tehdt a koltségmutaté novekedése amiatt kovet-
kezett be, hogy a biztositasi szolgaltatas dijat koltségnek tekintettiik, amivel
szemben nem 4all figyelembe vett szolgaltatas. Emiatt az, amennyivel a kolt-
ségmutato igy megemelkedett, egyben a biztositasi kockazatok dijanak ka-
matrés tipusi mutatéjanak is tekinthetd. (Hasonlé eredményre jutunk a
masik ketto, illetve harom bemutatott koltségmutatd esetében is, de ezzel
most részletesen nem foglalkozunk.) Ezt a megéllapitdst egyébként gy
is interpretélhatjuk, hogy a biometrikus valdszintiségek negligéldsa (vagyis
értékiik 1-re, illetve O-ra vald éllitdsa) masképp azt jelenti, hogy a biztositési
(vagy legaldbbis a haldleseti) kockdzat dijat koltségnek tekintjiik.™

4.2 A valdészintliségek hasznalata elleni szokasos érvek

Es most nézziik meg, mik az amellett sz6l6 érvek, hogy ezt a 1épést tegyiik
meg! Altaldban a kdvetkezé harom érv szokott elhangozni, de ezek valame-
lyikének képvisel6i nem feltétleniil értenek egyet a tobbivel, s6t azokat esetleg
tévesnek is tarthatjdk (én magam példdul csak és kizardlag az elsét tudom
elfogadni, a mdasik kettd szerintem téves):

1. A biztositdsi kockazat dija ugyan nem koltség, de ha azt kihagyjuk
a koltségmutatébdl, akkor széles kortt manipulacidra nyilik lehetdség.
A manipuldcié lényege: mesterségesen megnéveljiik a kockdzati dij
értékét, ezzel csokkentjiik a kimutatott koltségek, s igy a koltségmutato
nagysagat, vagyis megtévesztjiik a fogyasztdkat.

2. Ugyan a biztositas kockdzati dija nem koltség, de a valdszintiségek alkal-
mazasaval feleslegesen bonyolulttd tessziik a koltségmutato szamitasat.
Ennek az érvnek a hangoztatéi néha hozzateszik ehhez, hogy rdadéasul
az ugyfél pl. egy vegyes biztositds esetében gy gondolkodik, hogy
biztosan fizeti végig a dijat, s ezért nem kap haldleseti szolgéltatast,
csak elérésit, azt viszont a tartam végén. Emiatt a koltségmutatot a
valészintiségek alkalmazasa nélkiil kell kiszamitani, de a végén le kell
vonni beléle a biometrikus kockazatok dijat (hiszen ez mégsem koltség,
de az igy szdmitott mutaté annak veszi).

YEmiatt az az alldspont, miszerint hasznéljuk a (11)-et, de a biztositds kockazati dijat
ne tekintsiik koltségnek, belséleg ellentmondésos.



210 Banyar Jozsef

3. A biztositds kockdzati dija bizony koltség, hiszen nem a megtakaritdsi
cél érdekében meriilt fel, ezért természetesen nem szabad haszndlni a
valészintiségeket a koltségmutatd kiszamitdsa soran, hiszen ezek alkal-
mazasa leforditva azt jelenti: a biztositdsi kockazat dija nem koltség.

Nézziik ezeket az érveket sorjaban! Azt mar lattuk a fentiekben, hogy ha a
(10)-ben 1-re noveljiik a tilélési és 0-ra csdkkentjiik a haldleseti valészintiségek
értékét, akkor ezzel noveljitk a koltségmutatét. Megfogalmazhatjuk ezt az
Osszefiiggést kicsit altalanosabban is: ha egy kiinduld helyzethez képest no-
veljitkk vagy csokkentjiik a (10) képletben a t1lélési valdszintiségeket (és ennek
megfelelden csokkentjiik vagy noveljiikk a haldleseti valésziniiségeket), akkor
a koltségmutaté értéke né, illetve csokken. (Ez az okfejtés és a kovetkezdk —
mutatis mutandis — alkalmazhaté a (9)-es és a (15)-6s koltségmutatora is, de
itt most csak erre az esetre vezetjiik végig.)

Ebbdl mar latszik is a manipulaciés lehetdség: lecsokkentjik a koltség-
mutaté szdmitdsahoz hasznalt tlélési valdszintségeket (és ezzel konziszten-
sen: megnoveljiik a haldlesetieket), s ezzel csokkentjiik a mutaté értékét. Azt,
hogy a probléma valds, mutatja, hogy Magyarorszagon 2007-ben a Feliigyelet
javasolta a piacnak egy, az Gsszes megtakaritasi tipusu életbiztositdsra vonat-
kozo koltségmutato bevezetését (PSZAF, 2007), és meg is adta az erre vonat-
koz6 képletet, ami 1ényegében a (10) volt azzal, hogy javasolta i-re a technikai
kamatlab alkalmazdsét (vagyis (10) egy kevésbé dltaldnos valtozatardl van
sz6). A piac vélaszul erre a felvetésre, 2009-ben bevezetett egy koltségmuta-
t6t, a TKM-et (MABISZ, 2009), ami viszont 1ényegében a (8)-as lett, azzal
az egyszerusitéssel, hogy i = 0. Eltekintve attdl, hogy az egyik a bruttd, a
mésik a netté dijra vetiti a kamatrést, a f6 kiilonbség, hogy a (8)-ban nem
alkalmaznak valdszintségeket. Igaz, ezzel ez a mutat6 nem alkalmas a hagyo-
ményos életbiztositasok koltségeinek a kimutatdsira (ahhoz az dltaldnosabb
(9) kellene), de a MABISZ ezt a problémat gy oldotta meg, hogy a mu-
taté azokra eleve nem vonatkozott, csak a unit-linked biztositasokra. Ezek
esetében pedig kimondta, hogy a kockéazati dij is koltségnek szamit.

A MABISZ-ban senki nem gondolta azt, hogy a kockazati dij koltség,
viszont azért dontottek igy, és azért vélasztottak a (10) helyett a (8)-at, hogy
ne lehessen gy csokkenteni a koltségmutatot, hogy megnovelik (legaldbbis a
koltségmutatd szamitdsakor, nem ténylegesen) a kockézati dijat.

Az igazsighoz tartozik, hogy a kockazati dijakkal kapcsolatos manipuld-
ciés lehetéség méshogyan vetédik fel a (8) és a (10) esetében. A (10)-nél
ugy, ahogyan az elébb leirtuk (csokkentjiik a tilélési, néveljiikk a haldleseti
val6szintségek értékét), a (8) esetében viszont egyszertien a C; értékeket ma-
nipulaljuk, ezek jelentOs részét , kinevezziik” kockazati dijnak. Tehat itt mar
nem kozvetleniil a valdsziniiségek manipulalasarol van szo, tehat elvileg a
MABISZ nem koézvetleniil a valészintliségek alkalmazasét tartotta problémaés-
nak, bar attételesen igen.

A valdsziniiségekkel, illetve a kockédzati dijjal kapcsolatos el6bbi probléma
redlis, amire tobbféle megoldasi lehetdség 1étezik. Lehetséges példaul elbirni
a hasznalt valdoszinliségek nyilvanossagra hozatalat és megindoklasat, vagy a
hatdsag is el6irhat egy kotelezéen hasznalandé halandésagi tablat a manipu-
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lalasok megakadélyozasa céljabol. Célszertiibb azonban egy ezektdl teljesen
kiillonb6z6, masik modszer alkalmazasa. Ez pedig annak el6irdsa, hogy a kolt-
ségmutatd mellett (ami nem tartalmazza a kockdzati dijat, tehét a legéltala-
nosabb (9), (10) és (15)-6s képlettel szamitjak ki az értékiiket), ugyanolyan
mddszerrel (tehédt a (9) és a (10) esetében tartalékra vetitett kamatrésként,
a (15) esetében pedig a dijra vetitve) kimutatjak a kockdzati dij értékét is.

A kockézati dijra vonatkozé mutaté igy lényegében a (8)-cal és a (9)-cel,
a (11)-gyel és a (10)-zel, valamint a (16)-tal és a (15)-tel szamitott mutatSk
kiilonbsége.

Ezzel a mddszerrel 1ényegében minden problémat meg lehet oldani: a
biztosité ugyan cstkkenteni tudja a koltségmutato értékét a valdszinliségek
manipulaldsaval, de csak olyan aron, hogy ezzel felviszi a kockazati dijra
vonatkozé mutatd értékét, amit szintén meg kell mutatni és meg kell magya-
razni az lUgyfélnek. Ezt nyilvan nem tudja jol megtenni, ha a mutaté értéke
nagy, de a vallalt kockazat kicsi.

Vagyis Osszességében arra jutottunk, hogy a gyakorlatban, az életbiztosi-
tasok esetében célszerti mind a valdszintiségek alkalmazasdval, mind a nélkiil
kiszamitani a koltségmutato értékét, igaz, ez utdbbit csak azért, hogy az el6z6
eredményét kivonjék beldle.

A fentieket ugyanakkor nem lehet mindenfajta életbiztositasra alkalmazni,
hanem csak azokra, amelyekben a haldleseti kockdzat domindlja az elérésit
(vagyis csak a vegyes, term fix, dijvisszatéritéses elérési, unit-linked biztosi-
tasok esetében), de nem kizdrdlag haldleseti kockdzatra szélnak. Vagyis nem
alkalmazhaté a fenti gondolatmenet a tiszta haldleseti, tiszta elérési és az
életjaradék-biztositasokra. Mégpedig azért nem, mert ezekre eleve csak a leg-
altaldnosabb, a (9), (10) és (15)-6s képlet alkalmazhatd. Nézziik meg a (10)-es
képlet példdjan, hogy miért (a tobbire ugyanez a gondolatmenet alkalmazhatd
anal6g médon). Ennek | dtirdsat” 1 tlélési és 0 haldleseti valdsziniiségekkel a
(20) mutatja. Ebbdl 1atszik, hogy annak jobb oldala (a szolgaltatési oldal) til
kicsi (egészen pontosan 0) lesz tiszta haldleseti biztosités, és tul nagy jaradék
és elérési biztositas esetében. Emiatt a (17) halédleseti biztositdsra végtelen
nagy koltséget hoz ki, a jaradék és elérési biztositasra pedig tul kicsit (hiszen
nagyon ,,felillszamitja” a szolgdltatdsi oldalt).

De ezeknél nem is lehetne kiilon kimutatni a ,,biztositasi kockazatot”,
hiszen ezek a termékek csak ilyet tartalmaznak. EbbOl is latszik, hogy a
fentiekben valéjaban a ,,biztositasi kockazat” szot implicite lesziikitett érte-
lemben hasznaltuk, csak a haldleseti kockazatot értettik alatta, mikozben
vannak fontos olyan életbiztositasi termékek, amelyek ilyet egyéltalan nem
tartalmaznak. (Ezek kozil rdaddsul az elérési és a jaradékbiztositds PRIIPs
is.)

Az el6z6 okfejtés implicite mar tartalmazta, hogy a (9)-es szembedllitdsa
a (8)-assal, a (10)-esé a (11)-essel, és a (15)-6sé pedig a (16)-tal, mint ami
feleslegesen bonyolult, latszélagos és nem igaz érv. El6szor is, a ,,bonyolult”
képletekre sziikség van, mert az egyszeriibb képletek nem elég dltalanosak,
azokbol fontos életbiztositasok egyszeriien kimaradnak. Masodszor: ha azt
mondjuk, hogy a (8)-as és a (11)-es képlet alapjan kiszdmitott képletekbol
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még le kell vonni a kockazati dij miatti részt, akkor ugyanazt mondjuk,
mint amire az el6bb jutottunk. Ez pedig az, hogy igenis, szamitsuk ki az
ezen (amigy hamis) érv alapjan favorizalt (8)-as, vagy (11)-es mutatéval
is a koltségindikatort, de csak azért, hogy annak segitségével kiszamitsuk a
kockézati dij indikétort. Igy a koltségindikétort tovabbra is a (9)-el és a
(10)-el szamitjuk. Azt pedig ez a (hamis) érv is kiszdmitandénak tartja, de
a kiszdmitds mddszerét homélyban hagyja. Vagyis valdjadban ez a (hamis)
érv csak azt mondja, hogy ne kozvetleniil szamitsuk ki a koltségindikatort,
hanem kozvetve, s egy fontos 1épést egyszertien nem , képletesit”. Tehat ez
az egész okfejtés egyszeriien félreértésen alapul, hamis.??

Végiil nézziik az utolsé ellenérvet, vagyis hogy azért kell a (8)-at és a
(11)-et alkalmazni, mert a kockdzati dij koltség. Fontos leszégezni mar az
elején, hogy Eurépaban nincs olyan komoly biztositasi szakember, aki ezt
gondolna. Ez alapjan itt akar le is zdrhatnank a vitat errdl az érvrél, de mégis
foglalkozni kell vele, mert olyanok viszont vannak, akiknek van hatalmuk ilyen
kijelentést tenni, s ezzel befolydsolni a ténylegesen hasznalt kéltségmutato
kialakitasat. Nézziik meg ezért, hogy miért helytelen a biztositasi kockazat
dijat koltségnek tekinteni. A dolgot el6szor nézziik tavolrdl, majd kozelitsiik
egyre konkrétabban a PRIIPs-ekre.

El6szor is, felvetodik a kérdés, hogy mit jelent az, hogy ,,kockazati dij”?
Ha azt az altalanos valaszt adjuk, hogy a biometrikus kockazatok dijai, vagyis
technikailag azok, amelyeket mortalitasi vagy morbiditasi valészintiségek se-
gitségével szamolunk, vagy masképp: amelyek feltételes szolgaltatasok, s a
feltétel valamely biztositasi esemény bekovetkezése, akkor ellentmondésos
eredményeket kapunk. Ekkor ugyanis az Gsszes életjaradék-biztositas, a tiszta
halaleseti és a tiszta elérési biztositasok dija teljes egészében kockazati dij, va-
gyis az egész dij koltség. Masképp: a dijra vetitett koltségmutatd maximalis,
100%. Ez amellett, hogy abszurd eredmény, lényegében semmitmondé is,
hiszen az ilyen termékek kozott is van olcsébb és dragabb, de mindegyiknek
ugyanaz lesz a koltségmutatdja, vagyis semmit nem segit az tigyfélnek.

Valéjaban ezen az alapon az Osszes hagyomdanyos biztositas teljes dija
kockazatinak tekinthetd, hiszen pl. a vegyes biztositas dija egy elérési és egy
halaleseti biztositds Osszege, ugyanez a helyzet a dijvisszatéritéses elérési biz-
tositassal, a term fix pedig egy valtozo biztositasi Osszegli halaleseti és egy
elérési biztositas kombindcidja. Igaz, ezeknek a biztositasoknak a dija mar
nem csak igy bonthaté fel, hanem tugy is, mint a unit-linked biztositdsoké:
tiszta megtakaritasi dijrészre és haldleseti kockazatra.

20 Azt is lehetne hinni, hogy akik ezt hangoztatjék, nem tudjik, mit beszélnek. De lehet-
séges, hogy egyszeriien arrdl van sz, hogy egy nagy biztosité mar sok-sok eurét elkoltott
egy olyan koltségmutatd szamitégépes kiszdmitdsira, ami a (11)-es képlettel miikodik. Ez
ugyan nem tudja kezelni a jaradékot és az elérési biztositdst, de olyan biztositdsa vagy
nincs, vagy arra nem szamit még ilyen mutatét, igy neki az a fontos, hogy a programjat ne
kelljen megvaltoztatni, s nem érdeklik az elvi ,,szérszdlhasogatisok”. Fizetett szakértSik
viszont elvinek tintetnek fel nem elvi problémakat, akar olyan aron is, hogy szakmailag
nem helytdllét beszélnek. Pl. olyanokat mondanak, hogy ,,filozéfiai” kiilonbség van a bio-
metrikus cash-flow haszndlata és az attdl vald eltekintés kozott, pedig egészen masrdl van
sz6, mint fent kimutattuk.
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Ezért lehetséges, hogy akik ezt az érvet megfogalmaztak, csak a haldleseti
kockdzatra gondoltak (de pongyoldn fogalmaztak), s azon beliil is arra, ami
a megtakaritdsi dijrészen feltl van. Valdszini, hogy ez a helyzet, legalabbis
valészintileg a unit-linked biztositdsok lebegtek a szemeik el6tt. De ha le-
sziikitjiik a ,,kockdzati dijat” erre (vagyis megengedjiik, hogy az elérési tipusi
kockdzatokat ne vegyék figyelembe a koltségmutaté szamitdsénal), akkor is
problémakba titkoziink, mégpedig legalabb kétfélébe.

Az elsd, hogy ekkor ugyan a tiszta elérési biztositdsok és az életjaradékok
dija nem lesz 100%-ban koltség, de a tiszta haldleseti biztositds dija még
mindig az marad. Szemfiilesek ugyan mondhatjik erre az érvre, hogy a tiszta
halaleseti biztositas nem PRIIPs, de ez formalis ellenvetés, mert a haldleseti
biztositas dijat is igenis célszerti kockazati részre és koltségrészre osztani,
vagyis itt is lehetne definidlni koltségmutatét (ezt a fentiekben valdjaban
meg is tettiik).

A masik, hogy tulajdonképpen milyen alapon problémés a haldleseti szol-
galtatds? Miért kell annak a dijat koltségnek tekinteni? Azért, mert felté-
telesen kapja meg az iigyfél? Az elérési szolgdltatdst is feltételesen kapjdk
meg, s azt az elébb mar kivettik a kockazati dijbél. Vagy az a kiilonbség,
hogy az elérési valésziniiség ,,nagy”, a haldleseti pedig ,.kicsi”? Ez attol fiigg,
magas korban mar forditott lehet a helyzet. Plusz probléma, hogy akkor mas
feltételes szolgaltatasok dijat is koltségnek kell tekinteni, pl. a strukturalt
termékekben 1év6 opcidk dijat is, de ez sem lenne helyes.

Lehetséges egy masik, formalis irdny, amely az el6z6 ellenérvhez kapcsolo-
dik, aminek az a lényege, hogy minden tulélési valészintliséget vegyiink 1-nek,
s kovetkezésképpen minden haldleseti valdszintiséget O-nak, s igy szdmitsuk
ki a koltségmutatét. Ez azonban a tiszta elérési biztositasok és a jaradékok
esetében nemhogy 100%-0s, de egyenesen negativ koltséget is kimutathat.
Vagyis az, hogy a biztositasi dij koltség, egy belsoleg ellentmondésos érv, a
koltségmutatd szempontjabdl két, egyforman rossz, de egymadssal szogesen
ellentétes eredményt is levezethetiink bel6le bizonyos életbiztositasoknal.

Ugyanakkor érdemes megjegyezni, hogy ha elfogadjuk a fent javasolt meg-
oldést, miszerint a biztositas kockdzati dijat?! is mutassuk ki kiilon, de ugyan-
olyan metodoldgiaval szamolt mutatoval, mint a koltségeket, akkor 1ényegte-
lenné valik, hogy valaki a kockazati dijat koltségnek tekinti vagy sem, ugyan-
arra a megoldésra jutunk. (Csak ekkor nem a (10), hanem a (11), stb. adja a
koltségmutatdt, de a kiilonbségiik tovabbra is a kockézati dij indikator lesz.)
Ezért is célszeri a fent javasolt mdédszer alkalmazésa.

5 Atvaltasok

Tehdt a fentiekben 2 mutatéfajtét (kamatrés, illetve levonds a dijbdl), s
mindegyiknek két alvéltozatét (nettd és brutté dijra vetitett) mutattuk be,
kitérve azok specialis eseteire is (amelyekre egyszertibb mutaté adhatd, a spe-

21Pontosabban az elébbi médon lesziikitett értelemben vett, a megtakaritasi részen feliili,
haldleseti kockazat dijat.



214 Banyar Jozsef

cialitdsok kihasznaldsdval). Ezek szdmszeriileg kiilonbozd értékeket adnak,
de az ugyanarra a termékre kiszamitott egyik fajta mutatét egyértelmiien at
lehet valtani barmelyik masik fajtara. Itt most kétfajta atvaltassal foglalko-
zom:

e a nettd dijasrdl a brutté dijasra (és forditva)
e a kamatrés tipusirdl a levonds a dijbdl tipusira (és forditva).

Ezek kombindlt alkalmazésdval barmely mutaté (pl. netté dijas kamatrés)
barmely mésikra (pl. brutté dijas levonds a dijbdl) dtvalthaté. A technikai
nehézségek miatt az atvaltasoknal csak az egyszeriibb eseteket vizsgalom, de
az itt felallitott Osszefiiggések — legaldbbis kozelitoleg — valdsziniileg érvénye-
sek a bonyolultabbakra is.

5.1 Atvaltas a netté és brutté dijas valtozatok kozott

A levonas a dijbdl mutaté két alvaltozata kozotti atvaltdst mar a fentiekben
megadtuk. A brutté dijas valtozatot a (15)-0s képlet segitségével szdmolhat-
juk ki, amit netté dijasra egyszeriien a c¢/(1 — ¢) transzforméciéval valtunk
at. Vagyis ha a brutté dij c része a koltség, akkor netté dijnak az a ¢/(1 —c¢)
része lesz.

A kamatrés tipusi mutaté két valtozata kozti atvaltast eldszor a legegy-
szerlibb esetre nézziik meg, vagyis a (4)-et és az annak megfelel§ (13)-at ha-
sonlitjuk Gssze. Megkiilonboztetésiil a (4)-ben szerepld r-t megkiilonboztetd
jelzéssel latjuk el, valamint kifejezziik bel6le a GP-t, akkor az aldbbi egyen-
lethez jutunk:

1 n
P— (1 " =GP = (GP — . . 21
(GP = Cy)- (L4 7')" =GP = (GP - C0)- (755 (21)
Ebbdl azt kapjuk, hogy
1 =
tr 147’
masképp
1
! — -1 22
Ly ’ (22)

vagyis a két kamatlab (az el6jeltl eltekintve) a kamatlab-diszkontlab viszony-
ban van egymassal.

Kérdés, hogy ez igaz-e a bonyolultabb valtozatokra is? Nézziik a bonyo-
lultabb véltozatpart, a (7)-et és a (12)-t. Itt csak az egyszer(ibb varidnsok,
(7b) és (12b) Gsszehasonlitdsara van esély, de azok esetében ez kénnyen megy,
a (7c) és a (12c) alapjén. Ezeket hasznélva azt mondhatjuk, hogy (22) akkor
teljesiil, ha teljesiil, hogy

L+i _ 1 _ (23)
l—z 1+4i1—y
Ami viszont egy logikus atvaltds a brutté és nettd tartalékra felszamitott
kamatrés tipusu koltségek kozott. ¢ = 0 esetre itt © = y, ami szintén logikus.
Tehét a (22) érvényes erre az esetre is.
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5.2 Atvaltas a kamatrés tipusi és a levonas a dijbol
tipusi mutatdok kozott

Nézziik meg a legegyszeriibb esetet itt is, vagyis a (18)-at és a (13)-at! A
(13)-bdl kifejezve (GP — Cy)-t, és behelyettesitve (18)-ba, kapjuk, hogy

(1—c)-GP=GP-(1+r)”-(1+i) . (24)
Ebbdl c-t kifejezve kapjuk, hogy:
147r\n
=1- . 2
c=1 (1 —l—i) (25)

Ha nincs koltség, akkor r = i, és ekkor ¢ valéban 0 lesz. A (25) miikddik a
(17b) esetében is, ha ide behelyettesitjik, visszakapjuk (12b)-t.

6 (")sszefoglalés

Osszefoglalésul megallapithatjuk, hogy lehetséges egy altalanos, 1ényegében
minden pénziigyi termékre ugyanazon elvek szerint miikodd koltségmutatd
megkonstrudlasa, bar a fentiekben csak azokat a termékeket vizsgédltuk, ahol
az tigyfelektol a szolgéltatd felé iranyuld cash-flow elem megel6zi az ellenkez6
irdnyd cash-flow elemet. (Ezek lényegében a megtakaritdsi és befektetési
termékek — a betétek kivételével —, plusz a kockézati jellegii biztositdsok.)
A forditott esetet (lényegében a hiteltermékek) nem vizsgaltuk, ugyanakkor
ezekre is (és a betétekre is) konnyen kiterjeszthetdek az itt elmondottak.??
Az elméleti irodalom, bar — specidlis esetekben - mar majdnem két évtizede
felvetette a koltségmutatok kérdését, a téma kidolgozatlan maradt, amit jol
mutat az a tapogatdzd utkeresés, amit az EU bizottsagai tanusitanak jelenleg,
amikor napirenden van egy a pénzugyi termékek jelentOs részére, a PRIIP-
ekre vonatkozo dltaldnos koltségmutaté bevezetése. Az eddig publikélt doku-
mentumokbdl kideriil, hogy a megfontolt lehetoségek kozott vannak teljesen
amatOr megoldasok, a lényegileg egyformakat elvileg kiilonbozonek tartjak
formai szempontok alapjan, stb.

Az irdsban végigvettem, hogy az eddig — specidlis helyzetekre — megalko-
tott koltségmutatékban (mint a TER a befektetési alapokndl, TKM a ma-
gyar életbiztositasokndl) mi a kéz0s és mi a kiilénb6z6, s megalkottam egy
teljesen altaldnos mutatét (a (9)-et), illetve annak véltozatait (a (10)-et és a
(15)-6t), s megmutattam, hogy az eddigi konkrét megvaldsuldsok az dltaldnos
mutaté melyik konkrét megvaldsulasat reprezentaljak. Megmutattam, hogy a
koltségmutatd rendkiviil sokféle lehet, attdl fliggéen, hogy a kiillonbozo tipusu
koltségeket melyik egyetlen tipusra konvertaljdk, mégis, a leginkabb célszeri
koltségmutatd kétféle lehet: egy kamatrés tipusi és egy koltségrész (levonds
a dijbol) tipusi, aminek megint két-két alfaja lehetséges attdl fliggéen, hogy

22Ld. err8l Banyar-Vékas (2015), ahol viszont a kdltségmutaté részleteibe nem mentiink
bele.
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a vetitési alap az lgyfél netté (koltségek nélkiili), vagy bruttd befizetése.
Ezek ugyanazt mutatjak, igy egymasba konvertalhatoak, sot, 1 éves tartam
esetében a kétféle mutatd egybeesik (aminek fel nem ismerése eddig szintén
zavarokat okozott).

A leirds sordn az alkalmazhatdsigot tartottam szem el6tt, ezért nem
torekedtem derivélhaté fliggvények megadasara (igy nem hasznéltam folya-
matos kamatozdst sem), hiszen ilyenekkel a napi pénziigyi gyakorlatban 1é-
nyegében nem talalkozunk.

A koltségmutaté megalkotdsa sordn a legnagyobb elméleti ugrést az olyan
,,biztos” szolgaltatasi termékek, mint a befektetési alapok és az olyan valo-
szinliségi alapu termékek, mint az életbiztositasok és az opcidk kozott kellett
megtenni. A dolgozatban bemutattam, hogy lehetséges egyetlen keret ezekre
a latszolag nagyon kiilénbozo termékekre, mig eddigi mas probalkozasokban
ez az ugras altalaban nem sikertilt, azok jellemz&en kétféle rossz megoldasba
torkolltak: 1. elvileg kiilonbozonek mutattdk az életbiztositasok és a tob-
bi megtakaritasi termék problémajat, amelyekre kiilon koltségmutatéra van
sziikség; 2. az életbiztositasokat ,,megerdszakolva”’ azokat leegyszertsitették
determinisztikus cash-flow-ju termékekké.
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GENERAL COST INDICATOR(S) FOR FINANCIAL PRODUCTS

The introduction of a uniform, general, easy to understand cost indicator for a
large group of financial products has already appeared in a lot of countries, but
the problem has become apparent only after the publication of the EU regulation
on "packaged retail insurance and investment products” (PRIIPs). The theoretical
literature on this topic is largely missing, so there is a lot of misunderstanding about
it. This paper is seeking the appropriate, possible cost indicators from a quite
general angle, is comparing the characteristics of the different possible solutions
with each-others and is proposing what and how should have to introduce or not
introduce.





