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مترجم: نحله جعفري1

تحول مالی دو س��ال اخير، فشار زیادی بر وضعيت 
مالی ش��رکت  های بيمه وارد کرده که در س��ال 2008 
و قس��متی از 2009 به خوبی مش��هود است. دراین ميان، 
ش��رکت  های ارائه دهنده مس��تمری  های متغي��ر2 نيز در 
ام��ان نب��وده و به همين دليل در بس��ياری از محصولات 
خ��ود اصاحاتی انج��ام داده و آنها را  م��ورد  بازبينی 
قرار داده ان��د. بااین وجود، به زودی ش��رکت ها قادر به 
ارائه یك نوع جدید از مس��تمری  ها3 خواهند بودکه به 

بازگشت مزیت رقابتی کمك خواهد کرد.
تحول ناش��ی از رکود بازارهای س��رمایه و نوسانات 
بی سابقه مشاهده شده در آن بازارها، فشار قابل توجهی 
بر درآمدها وارد کرده اس��ت. درحقيقت این وضعيت، 
بسيار معمول است. بسياری از بيمه گران حتی برخی  از 
بزرگ تری��ن و معتبرترین آنه��ا، در رابطه با فعاليت در 
زمينه مس��تمری  های متغير، سرمایه زیادی از دست داده 
و اکثر آنها، اگرچه نه همه آنها، ذخایر بيش��تری کسب 

کرده اند.  
برخ��ی از ش��رکت  ها ني��ز نيازمند افزای��ش مجدد 
سرمایه های شان هس��تند که مبادا آنها ورشكسته تصور 
ش��وند و حتی برخی وجوهی از برنامه گره گش��ایی به 

دارایی  های مشكل  دار دریافت کرده  اند.  
1. دانشجوي کارشناسي ارشد اکچوئري، دانشكده بيمه اکو، دانشگاه عامه 

طباطبائي
2.Variable Annuities (VA)
3. Annuities  

برای بسياری از صادرکنندگان مستمري هاي متغير، 
مشكل اصلی، الحاقيه هاي مزایاي به شرط زندگي بوده 
اس��ت. این الحاقيات، چه برداشت حداقل سود عایدی 
را تضمين کند چه کمترین س��ودهای انباشته را تضمين 
کنند، به هرحال خسارت های بالقوه ناشی از رکود بازار 
را به حداقل می رس��انند. در طی 8 سال گذشته فروش 
مس��تمری  های متغير افزایش بس��يار زی��ادی پيدا کرده 
اس��ت و در این م��دت اکثر ش��رکت هایی که از طرح 
مزیت مزایاي به ش��رط زندگي اس��تفاده نمی کردند در 

شرایط فروش متحمل ضرر گشته  اند. 
این سقوط مالی نشانه ای است دال بر اینكه بيمه گران، 
خ��ود به ان��دازه کاف��ی در برابر رکود  ه��ای اقتصادی 
محفوظ نيس��تند و حتی در صورت مصون ماندن، هزینه  
مصونيت آنها فراتر از قيمت گذاری مفروض اس��ت و 
این مسئله س��هم عظيمی در خسارت  های به وجود آمده 

در شرکت  ها داشته است. 
در اکثر ش��رکت  ها، ش��رایط کنونی قرارداد مزایاي 
به ش��رط زندگ��ي، به جز در ش��رایطی خ��اص، مانع از 
افزای��ش قيمت در قراردادهای موجود اس��ت؛ بنابراین 
به منظ��ور بهت��ر منعكس  کردن ش��رایط کنون��ی بازار، 
طراحی مج��دد خدمات قابل ارائه کنونی بس��يار مورد 
توجه قرارگرفته  اس��ت. این موض��وع، به  خصوص در 
4 ماه نخس��ت س��ال 2009، منجربه جریانی از تغييرات 
»کاه��ش مواجه��ه با ریس��ك«4  گش��ته ک��ه در نتيجه 

4. De-Risking

یک مزیت رقابتی جدید
 برای مستمری  ها
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تبدیل به موجی از »دس��ته بندی مجدد«1 شده است. این ش
راهبرد، ش��امل محدودش��دن مزایاي به شرط زندگي و 
خصوصيات محصولات شده و همچنين باعث شده که 

قيمت ها افزایش یابند.
کل  مس��تمری،  قرارداده��ای  از  تع��دادی  ب��رای 
هزینه  ه��ای به وجودآمده، ش��امل هزینه  های ریس��ك 
مخارج مرگ ومير، هزینه  ه��ای اداری، هزینه الحاقيات 
و هزینه  های س��رمایه  گذاری در مجم��وع از350 نقطه 
پایه  ای فراتر رفته اس��ت. در برخی موارد، شرکت  ها با 
یك تصميم استراتژیك به  کلی از حيطه مزایاي به شرط 
زندگي خارج شده  اندکه این امر نشان  دهنده نارضایتی 
آنها از ریس��ك ی بودن تمامی مزایاي به ش��رط زندگي 
اس��ت. در برخی م��وارد دیگر، ش��رکت  ها تصميم به 
کاهش تأکيد بر ریسك مزایاي به شرط زندگي در عين 
ادامه ارائه آن گرفته  اند. در این ش��رایط اهميت مزایاي 
به ش��رط زندگي تا آن اندازه افزایش یافته که حتی در 

تصميم  گيری  های آنها تأثير گذار گشته  است.
تا چندی پيش، ش��رکت  ها بر این مسئله تأکيد بسيار 
داشتند که اگر هزینه  های به وجودآمده محصولی از300  
صدم درصد2 فراتر رود آنگاه آن محصول برای توزیع-

 کنن��ده و مش��تری قابل قبول نخواهد بود. ممكن اس��ت 
این س��ؤال در ذه��ن ایجاد ش��ود که چرا ای��ن دیدگاه 
دیگر اعتباری ندارد؟ پس از همه اینها،  در یك ش��رایط 
اقتصادی محدود ترش��ده و ب��ا وجود س��رمایه گذارانی 
که پورتفوی بازنشس��تگی آنها صدمه بس��ياردیده، چرا 
اکنون افزایش قيمت یك مس��تمری قابل قبول تر است؟ 
درحالی که این موضوع  با افزایش تحقيق و کاوش در 

مورد مشتری نيز هم خوانی ندارد.
هزینه  های مس��تمری هميش��ه یك موضوع جنجالی 
م��ورد بحث بوده اس��ت و این افزای��ش قيمت همراه با 
مزای��اي کاهش پي��دا کرده محصول جدید مس��تمری 

1. Re-Filings
Basis Point .2: واحد پایه معادل یك صدم درصد که برای نشان دادن 

تغييرات نرخ بهره بانك مرکزی استفاده می شود. 

ممكن اس��ت تأثير نامساعدی بر روی بازار داشته باشد. 
تح��ت این ش��رایط، باعث تعجب نيس��ت ک��ه برخی 
ش��رکت  ها نس��بت به این افزای��ش قيمت ک��ه همراه با 
کاه��ش مزایا، کاهش غرام��ت و درنتيجه محصولی با 

هزینه  های کمتر است، عكس  العمل نشان داده  اند.
رون��د ثان��وی موج��ود در مس��تمری  های کنونی، 
حرکتی است به سمت افزایش ارائه سرمایه گذاری های 
منفع��ل3 از جانب مدیریت  ه��ای فع��ال و به کا  رگيری 

محدودیت  های شدیدتر در انتخاب سرمایه  گذاری. 
بدین وسيله، می توان در س��ال های اوليه بازنشستگی 
به س��بك دلخواه زندگ��ی کرد. زیرا با بالا رفتن س��ن 
انتظارات افراد کم شده و بازنشستگان به درآمد زیادی 
احتياج ندارند که هر دو مس��ئله ذکر شده در بالا نوعی 
از خود بيمه گی هس��تند. اما از آنجای��ی که برای یك 
فرد مش��كل اس��ت که ریس��ك مر گ و مير خود را به 
صورت خود بيمه گی بيمه کن��د )بنابراین نياز به خرید 
بيمه زندگی دارد( بنابراین برای یك فرد بازنشس��ته نيز 
مش��كل است که بازنشس��تگی خود را به صورت خود 

بيمه گی، بيمه کند.  
هم��ه اینها ب��ه چه معناس��ت؟ محدودی��ت طراحي 
محص��ول، افزایش هزین��ه مزایا، کاه��ش غرامت   ها و 
انتخاب سرمایه  گذاری، درحالی که هميشه  محدودیت 
قاب��ل به کارگي��ری نيس��ت، به خوب��ی برای ف��روش و 
تش��خيص ارائه خدمات به اف��راد از طریق رقابت، قابل 

پيش  بينی نيست.
چگونه در چنين شرایطی برنامه ریزان می توانند یك 
مزی��ت رقابتی ایج��اد کنند؟ آنها می توانند رس��يدن به 
مزیت رقابتی را به یك هدف مش��ترك بزرگ تبدیل 
کنند. اکنون بيش از هر موقع دیگر، ش��رکت  ها نيازمند 

جدایی از بسته های خدمات ضعيف و پرهزینه هستند.
ب��ا قيمت  های کنون��ی مس��تمری  های متغي��ر، تمام 
خدم��ات مضاع��ف ب��رای موفقي��ت نيازمند داش��تن 

3. Passive
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ش هزینه  های به نسبت پایين هس��تند. پس از این جریانات، بسياری 
از مش��تریان به سادگی قادر به پرداخت هزینه های زیاد خدمات 
نيس��تند؛ همچنين با وجود بازدهی  های پایين ب��رای آینده قابل 
پيش بينی بازار س��هام، هزینه های بسيار زیاد، حتی بيش از این، 

بازدهی را کاهش خواهد داد.
ترکيبی از مستمری های ساليانه و خدمات مراقبتی بلندمدت1، 
با واقعيت جدید امروز بس��يار تطبيق دارد. این بدین دليل است 
که هزینه برای پوش��ش LTC  بس��يار پایين اس��ت )برای مثال، 
 2500 LTC در 65 س��الگی،  هزینه برای یك بيمه نامه مس��تقل
دلار اس��ت درحالی که یك الحاقيه LTC در یك مستمری، در 
حدود 600 تا 700 دلار است(. همچنين، به منظور محدودکردن 
ریس��ك س��رمایه  گذاری، بيمه  گ��ران باید توس��ط یك حكم 
مدیریت��ی بزرگ  ب��ه گرایش غيرس��رمایه  گذاری، رجوع داده 

شوند. 
ع��اوه بر این، طرز عم��ل چنين محصولات��ی، تحت قانون 
ماليات��ی که از تاریخ 1 ژانویه 2010 اجرایی گش��ته، نس��بت به 
محصولات مس��تقل پرهزینه LTC، تنوع بيشتری دارد. درآخر، 
بررس��ي هاي آماري و نموداري بازار، بزرگی اندازه  سهم بازار 

مورد نظر را تأیيد کرده اند.  
وجود ترکيبی از مس��تمری و محصولات LTC در پورتفوی 
مس��تمری متغير، یك مزی��ت رقابتی اجباری و رش��د بالقوه و 
اساسی فروش را برای بيمه  گران به ارمغان آورده است. ترکيب 
مس��تمری ها و LTC  جایی که فروش مستمری هاي متغير وجود 
دارد، می توان��د روش مناس��بی برای کاهش ریس��ك همراه با 
افزایش جاذبه مستمری ها برای توليد کنندگان و مشتریان باشد.
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