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A tobbek k6zott az OTP Bank, az Alta-
lanos Vallalkozasi Bank, a Daewoo Bank
vezeté bankaraként ismert Dr. Tertak Elemér
igen szerteagazd karriert tudhat magaénak.
Vezet poziciot toltott be a BET-en, az
Orszagos Betétbiztositasi Alapnal, a Diak-
hitel Rt-nél, majd a Pénziigyminisztérium
helyettes allamtitkaranak nevezték ki. Az
immar egy évtizede az Eurdpai Bizottsag
Belpiaci Foigazgatosaganak Pénziigyi In-
tézményekért felelds igazgatojaként, illetve
fotanacsadojaként tevékenyked6 pénziigyi
szakembert elsdsorban arrol kérdeztiik,
milyennek latja a hazai pénziigyi, illetve
biztositasi rendszert nemzetkozi tavlatokbol.

Lat-e kockazatot abban, hogy az Eurépai
Uni6 - igen eltéro fejlettségii - tagjai eseté-
ben ugyanazokat a pénziigyi szabalyozasi
modelleket kivanja alkalmazni?

Tudom, hogy minden hasonlat santit,
am mégis hadd valaszoljak azzal a példaval,
hogy orszagonként a kozuti kozlekedés terén
is nagy kiilonbségek tapasztalhatéak példaul
az utak eltéré mindsége és a masfajta vezetési
kulttra miatt, am a kozlekedési szabalyok és a
jelzotablak mégis mindeniitt azonosak, sét ezt
mindenki jonakis tartja. Emellett - maradva
tovabbra is ennél a hasonlatnal - a kiilonb6z6
orszagok utjain a hazaiakkal azonos markaju
autok kozlekednek, és ugyanolyan mindségi
tizemanyagokat lehet tankolni. Mindez
pedig kézenfekvé gyakorlati haszonnal jar,
ha atlépjiik a hatart. Vagy vegyiik példaul a
vasuti kozlekedést Budapest és Passau, illetve
Budapest és Lvov kozott: a tavolsag szinte

8 | Biztositas és Kockazat ¢ II. évfolyam 2. szdm

kilométerre azonos, mégis Lvovba kétszer
annyi ideig tart az Gt az eltéré tengelytav és
a kényszerti mozdonycsere miatt.

Nos, szerintem az emlitett példakéhoz
hasonlithatd el6nyokkel jar az is, ha az egyes

A kozlekedési szabalyok

és a jelzotablak mindentiitt
azonosak, sot ezt mindenki
jonak is tartja.

tagorszagokban az alkalmazott pénziigyi
szabalyozasi modellek azonosak, csakugy,
mint az, hogy a hazai piacon vezetd szerepet
jatszo kiilfoldi biztositok lednyvallalataira
ugyanazok a szabalyok vonatkoznak, mint
az anyavallalatokra.

Mennyire tesz kiilonbséget a szabalyozas
akiilonb6z6 tipust pénziigyi intézmények,
pl. abankok és a biztositok kozott? A PRIIPs
esetében ugyanazt a szabalyrendszert huzzak
raigen eltéré termékfajtakra, a befektetési
alapokra és a biztositasi termékekre.

A bankokra vonatkozo bézeli tékeko-
vetelmények és a januarban hatalyba 1ép6
Szolvencia II. szabalyozas kozott szamos
hasonldsag van (pl. a kockazattal aranyos
tokekovetelmény, valamint a harompilléres
szerkezet), am ugyanakkor megfeleléen
titkrozik a két tevékenység eltérd jellegét is.
Azonos szabalyok csupan egyes — jellegében
hasonld - termékek forgalmazasara vonat-
koznak, ami a fogyasztok valasztasi lehetd-
ségének megkonnyitését és a fair versenyt
szolgalja. A fogyaszt6 szempontjabdl ugyanis

a befektetési alapok jegyei és a befektetési
egységhez kotott - unit-linked - életbizto-
sitasok kozott nincs akkora kiilonbség, ami
eltérd szabalyokat indokolna. Az a kériilmény
pedig, hogy a unit-linked termékek eladasat
sokszor aranytalanul magas tigynoki juta-
lékkal 6sztonzik a biztositok, nem indokol
semmilyen szabalyozasi kiilonbséget.

A gazdasagi valsag a banki, illetve a
befektetési szektorbdl indult ki. Mennyi-
re képes kiilonbséget tenni a szabalyozd,
illetve a fogyaszté a két, igen eltér6 tipusi
intézményrendszer — a banki és a biztosi-
toi - kozott?

Alegutdbbi gazdasagi valsag kétségtelentil
a bankpiacon - f6képp a jelzaloghitelezés
piacan - alakult ki. Mindazonaltal egyes
biztositasi termékek és egyes biztositok ma-
guk is érintettek voltak a valsaghoz vezetd
hibék elkévetésében. Ennek egyik jellemz6
példaja a ,,payment protection insurance”
(PPI), vagyis a torlesztési biztositas volt.
De emlithetném az AIG biztositd vétkes
szerepvallalasat is. Am ezektél eltekintve is
a két szektor tevékenysége szamos ponton -
példaul a tékepiacon - szorosan érintkezik,
ezért az egyikben bekovetkez6 problémak
ohatatlanul kihatnak a masikra is. Ezért — a
valos kiilonbségeket figyelembe véve — indo-
kolt a kozos, illetve a kapcsolddo kockazatok
hasonld kezelése.

Az EU sok erdforrast/energiat fordit
arra, hogy eldsegitse az EU-n beliili ha-
taron atnyulo szolgaltatasok elterjedését.
Vajon mi lehet az oka, hogy a biztositasi
piacon ezek az erdfeszitések eddig nem
hoztak eredményt?

Val¢ igaz, hogy az EU komoly eréfeszi-
téseket tesz azért, hogy elGsegitse a hatdron
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atnyulo biztositasi szolgaltatasok elterjedését.
A vagyon- és balesetbiztositasok, valamint a
viszontbiztositasok terén a hataron atnyuld
szolgaltatasok egészen jol prosperalnak.
Az életbiztositasok és a haztartasi jellegti
biztositasok esetében viszont kétségteleniil
kevésbé. Ennek persze vannak objektiv okai:
példaul a kozati balesetek gyakorisaga és
stulyossaga orszagonként, sot régionként is
eltér, ami biztositdsmatematikailag mas és
mis dijat indokol (torténetesen még az USA-
ban is!). Aztan: a mintegy tezer eurdpai
biztositd zome kisméret(i tarsasag lokalis
tgyfélkorrel; a hataron tali iizletek kotése a
néhany tucat nagy biztositd ,,vadaszteriilete”.
Emellett orszagonként jelentds kiilonbség
mutatkozik a karok kijavitdsanak koltségét
meghatarozé bérek szinvonaldban, sok-
szor pedig orszagonként nagy eltérés van
az egyes biztositasi szerz6désekre kirott
adok és jarulékok kozott. Végiil, de nem
utolsésorban, szamottevd kiillonbségek
vannak a biztositdsi szerz6désekre vo-
natkozé nemzeti jogok k6zott; ezek miatt
pedig gyakran nem lehetséges ugyanazt a
terméket tobb orszagban értékesiteni. De
tavoli biztositoval kotott szerz6dés esetén
a karrendezés is 6hatatlanul nehézkes:
a keletkezett karokat ugyanis tobbnyire
a helyszinen kell felmérni, ami viszont
nagy tavolsagok és kisebb értékdi szerzo-
dések esetén tobbnyire nem oldhat6 meg
versenyképes koltséggel. Mindazonaltal
véaltozatlanul szorgalmazzuk a hataron
atnyuld szolgaltatasok elterjedését. Egyfeldl
mert a szabalyozas konvergencidja, meg
az internet elterjedése Gj tavlatokat nyit.
Masfeldl azért, mert eldsegiti a verseny
élénkitését, a kindlat szélesitését és a koc-
kézatok diverzifikalasat, s mindez végsé
soron a fogyasztdk javat is szolgalja.
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Hogyan latja a biztositasi, a befektetési
banki termékek, illetve a befektetési alapok
hozzaadott értékét a megtakaritasi pia-
cokon? Mik az el6nyei, illetve kockazatai
ezeknek a termékeknek?

A megtakaritdsi céla termékek ke-
resletét dontéen a hozam, pontosabban
ahozamigéret hatarozza meg, de persze
befolydsolja az ad6zas, meg az iigyfelek
egyéni kockdzatérzete is. Ez utdbbit jol
példazza az, hogy a brokerbotranyok kipat-
tandsa utdn sok megtakaritas aramlott 4t a
tékepiacrol biztositott banki betétekbe és
allampapirokba, s bizonyara egy darabig
ez igy is fog maradni.

S ha mar a kockazatokrol esett sz6:
tavolrdl sem kozombos, hogy ki all az
egyes befektetési termékek mogott. Egy-
egy tékepiaci termékért — eltekintve
persze a csaldstol — csak a kibocsato
felel a vagyonaval, a forgalmazd, meg
a befektet6-védelmi alap nem szavatol
annak értékéért. Bar a befektetési egy-
séghez kotott - unit-linked - életbiztosi-
tasok esetén szintén az tigyfelek viselik a
befektetési kockazatot, azért a redbizott
tokét kezeld tékeerds biztosito reputacios
kockdzata miatt a befektet6knek kisebb
a tényleges kockézata.

Mekkora novekedési lehetdség rejlik
a bankbiztositasokban? Képesek-e a
bankfidkok arra, hogy bonyolultabb
termékeket is értékesitsenek?

A gyakran bekovetkezé karok, vagy
a személyesen elszenvedett csapasok el-
leni védekezés sziikségessége inkabb az
esziinkbe jut, mint az olyanoké, amelyek
csak ritkabban vagy masokkal esnek
meg. Ez a jelenség jellemzi a biztositasi
termékek keresletét is; sokaknak csak
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akkor jut eszébe biztositas megkotése,
amikor a baj mar bekovetkezett. Emiatt
pedig a biztositds terén a tanacsaddsnak,
s az igynokon keresztili értékesitésnek
fontos tudatositd szerepe van.
Hitelfelvétel esetén a bankok a kocka-
zatuk mérséklése végett altaldban igényt
tartanak a zalogfedezet vagyonbiztosi-
tasara, s6t gyakran az adds életbiztosi-
tasara is. Ezért magatol értet6do, hogy
hitelez6é bank szolitja fel a hitelkérét a
megfelelé biztositds megkotésére, mi
tobb, tigynokként eljarva meg is koti vele
a szlikséges biztositast. Vagy ha valakia
kialfoldi utazasahoz a bankjanal valutat
vasarol, kézenfekvd, hogy egy fust alatt
megkosse az utazasi és az egészségiigyi
biztositast is. Van tehdt jocskan potencial

A biztositas terén a
tanacsadasnak, s az
tigynokon keresztiili
értékesitésnek fontos
tudatosito szerepe van.

a biztositasok bankokon keresztiili érté-
kesitésre, s ehhez arra sincs szitkség, hogy
a bankot és a biztositdt tulajdonosi szdlak
kossék Ossze. A szervezeti integracion
alapul6 bankbiztositds néhany éve még
divatos modellje ezért mostansag vissza-
szoruldban van, a ,vargak visszatérnek
a kaptafdhoz”. A verseny tisztességének
a kovetelménye miatt ugyanakkor nem
lehet az tigyfeleket arra kényszeriteni,
hogy példaul a hitelfelvétel kapcsan szik-
séges biztositast csak a folydsité bankkal
szerz6do biztositoval kossék meg, ezért
a bankok nem jelentenek kizardlagos
értékesitési csatornat.

GILYEN AGNES BESZELGETESE Dr. TERTAK ELEMERREL

Milyen megoldasi tendenciakat lat az
EU-ban az id6s6dé tardalom okozta ki-
hivasokra? Mennyire jellemz a lakossag
pénziigyi tudatossaga az Unidban, illetve
vannak-e erre a célra valéban alkalmas
termékek?

Az, hogy az emberek egyre magasabb
életkort élnek meg, drvendetes fejlemény.
Ugyanakkor nyilvanvalo, hogy a hosszab-
bd valo nyugdijas 1ét 6sszességében tobb
nyugdij kifizetését teszi szitkségessé. Am
az igazi gondot az jelenti, hogy a sziiletések
szdma az elmult évtizedekben Eurdpa-szerte
feltartoztathatatlanul megcsappant. Ez
ugyanis azzal a kovetkezménnyel jar, hogy
a klasszikus nyugdijrendszerekben — mint
amilyen ma Magyarorszagon is miikodik -
egyre kevesebb munkaképes kort embernek
kellene az egyre novekvo szamu és egyre
tovabb él6 nyugdijasok jaradékanak a folyd
finanszirozasu fedezetét megtermelnie,
ami azonban egy bizonyos hatdron tul mar
nem megy. Erre a kihivasra - eltekintve
a termelékenység novelésével elérhetd
tobbletjovedelemtdl — két érdemi vélasz
adhato: (1) a nyugdijba vonulasi életkort fel
kell emelni, (2) névelni kell az 6ngondos-
kodas szerepét, vagyis azt, hogy a nyugdij
kiegészitését egyéni elGtakarékossag révén
teremtsék el6. Nincs is ma olyan orszag
Eurépaban, ahol e két 1épést valamilyen
kombinacioban ne alkalmazndk. Nalunk
is felemelték a nyugdijkorhatart - bar még
igy is alatta marad pl. a németorszaginak

-, emellett adokedvezmények serkentik a
kiilonboz6 formaju 6nkéntes konstrukciok
keretén belill megvaldsulé nyugdij-el6-
takarékossagot. Magyarorszagon tobb
mint egy tucat komoly biztosité kinal b
valasztékban nyugdijbiztositast, tovabba
tizenot 6nkéntes nyugdijpénztar — koztitk

tobb biztositdi hattert — all az tigyfelek
rendelkezésére. Van tehat mod arra, hogy
ki-ki a szamara legalkalmasabb megoldast
valassza.

A pénziigyi szolgaltatok ki tudjak-e
termelni a versenyképes hozamokat a
jelenlegi, igen alacsony hozamkdornye-
zetben?

Ma ott tartunk, hogy néhany kivételes
esetben mar a negativ kamat is versenyké-
pesnek szamit. (pl. német és svéjci dllam-
papir). Tartésan azonban a kamatok ilyen
alacsonyak nyilvan nem maradhatnak, de
a trendfordul6 idépontja még nem vehet6
ki. Am ha végre be is indul majd az eurépai
gazdasag fenntarthatd novekedése, annak
mértéke nem fogja elérni a hatvanas ara-
nyévek szintjét, egyebek mellett az el6bb
mar emlitett demografiai okok miatt sem.
Az alacsonyabb litemi névekedéshez pedig
o6hatatlanul alacsonyabb szint{i redlkamat
tartozik. A f6 veszély most abban all, hogy
az tigyfelek altal dhitott magasabb hozamok
eléréséért folyo aldatlan verseny sordan
konnyen wjabb eszkozérték-buborékok
keletkezhetnek. Raaddsul a részvények
és ingatlanok értéknovekedése a megta-
karitasok kamatjovedelmével ellentétben
nem eredményez a fogyasztas novelésére
azonnal fordithaté — és ezaltal a valos
novekedést serkenteni képes — készpénz-
jovedelmet. A biztositok szamdra pedig
- amelyek hagyomanyosan koétvényekbe
fektették a dijtartalékaik nagyobb részét
- nagy kihivast jelent az, hogy hogyan
Orizzék meg az élet- és nyugdijbiztositasi
termékeik versenyképességét tigy, hogy
kozben maradéktalanul megteleljenek
a szigoru fizet6képességi és biztonsagi
kovetelményeknek.
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Milyen tendenciakat, hasonlosagokat
és kiilonbségeket lat az EU, illetve az USA
biztositasi piacain?

Az USA biztositasi piaca a legnagyobb a
vilagon. A mintegy 4500 amerikai biztositd
egylittes dijbevétele a vilag dijbevételének
1/3-at teszi ki (megelézve Japant (11%) és
az Egyesiilt Kiralysagot (7%)). Az eurépai
biztositdsi piac azonban Osszességében
valamelyest nagyobb, mint az Egyesiilt Alla-
moké. A biztositasi intenzitas (egy fére juté
dfjbevétel) tekintetében az Egyesiilt Allamok
csak a vilagranglista tizenegyedik helyén
all, és a biztositasi penetracio (dijbevételek
a GDP szdzalékaban) tekintetében pedig
tizenhetediken. E mutatdk terén Eurdpa
megeldzi az USA-t. A piaci tendencidk az
Atlanti 6cean két partjan mindazonaéltal sok
hasonlésagot mutatnak. De vannak jelentds
kiilonbségek is: az egyik legszembeotlébb,
hogy Amerikaban joval nagyobb a tudatos
az Oregségi el6takarékossag szerepe, mint
itt Eurdpaban, jollehet az USA lakossaga-
nak korfaja kedvez8bb, mint az eurépai
orszagoké.

A kiilonbségek terén mutatkoznak kedve-
z6tlen vonasok is. Az amerikai szabalyozasi
rendszer még az eurdpaindl is bonyolultabb,
s akiilonboz6 feliigyeleti hatosdgok feladata
kozott konfliktusos atfedés is tapasztalha-
t6. Fennall az egészségtelen szabalyozasi
arbitrazs veszélye, kiilondsen a ,captive”
viszontbiztositas elharapddzott szerepe
miatt. Az amerikai biztosit6 tarsasagok altal
értékesitett életbiztositasi kotvények hossza
tavua kotelezettséget foglalnak magukba.
Ezeket a kotelezettségeket aztan a biztositd

kotegeli és egy 100%-os leanyvéllalatara,
egy ugynevezett ,captive” biztositora ru-
héazza. A captive biztosit viszontbiztositja
a kotelezettségeket, vagyis az a feladata,
hogy kifizesse a jovébeli koveteléseket.
Az anyavallalat viszont az atruhdazds utan
madr nem felel a kifizetésért, és ezért nem
kell alacsony hozamu biztonsagos kotvé-
nyeket a kotelezettségeinek fedezeteként
tartania. Ezaltal kibujnak a tartalékoldsi
kotelezettség aldl, de a kockazat valtozatlan
marad... Ugyanakkor viszont a biztositok
fizetésképtelensége esetén a biztositdsi
kotvények tulajdonosai védettek a kotelezd
garanciaegyesiiletek révén; hasonlo intéz-
mények csak hat EU tagorszdgban vannak.
Az amerikai és az eurdpai biztositok
ott vannak egymas piacain: szamos nagy
europai biztosité van jelen az USA-ban és
néhany nagy amerikai pedig Eurdpaban,
koztitk Magyarorszagon is. Ez a tény ser-
kenti a szabalyozasi konvergenciat, segiti
a kockazatok diverzifikdlasat, és végiil, de
nem utolsdsorban serkenti a versenyt és a
szinesiti a kindlatot, ami az tigyfelek javat
is szolgalja. Ilyen megfontolastoktol vezé-
reltetve torekszik az EU minél hamarabb
megkdtni a befektetési és kereskedelmi
partnerségi megallapodast az Egyesiilt
Allamokkal, s ezért foglalkozik az EIOPA
behatdan a két fél biztositasi szabdlyozasa
egyenértékiségének a vizsgalataval.
Amerikaban joval nagyobb
a tudatos oregségi
elotakarékossag szerepe,
mint itt Europaban.

*Az interijit készitette: Gilyén Agnes (agnes.gilyen@mabisz.hu)
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OSSZEFOGLALO

Dr. Tertak Elemér szertedgazé karriert tudhat magaénak. Vezet6 bankar volt tobb hazai banknal, és tobbek
kozott dolgozott a Pénziigyminisztérium helyettes allamtitkaraként is. A pénziigyi szakembert - aki 2015 6ta
az Eurdpai Bizottsag Féigazgatosaganak Pénziigyi Intézményekért felel§s igazgatdjaként, illetve f6tanacsado-
jaként dolgozik - arrdl kérdeztiik, milyennek latja a hazai pénzigyi, illetve biztositasi rendszert eurdpai, ill.
nemzetkozi tavlatbol.

SUMMARY

Before joining the European Commission, Dr. Tertak worked for 15 years in high-ranking positions both
in the banking industry and in the public service in Hungary: he has been CEO of several financial institu-
tions, served as Deputy Secretary of State at the Ministry of Finance. Since 2005 he works as Director, later on
Principal Advisor of Directorate-General Internal Market and Services of the European Commission. In his
latter capacity he was asked to comment the Hungarian financial and insurance market from a European and
international point of view.
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