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Az eurépai biztositok a kezdeti lelkesedésiiket kovetéen egyre nagyobb bizalmatlan-
saggal tekintettek az illeszkedési kiigazitas formalddo szabélyozasara. A tanulmany ezért
els6sorban arra probal meg lehetséges magyarazatot adni, hogy a jelenlegi makrogazdasagi
kornyezet, a szamitasi modszertan és az alkalmazas gyakorlati nehézségei 6sszességében
miért nem sztonzik a hazai (és eurdpai) biztositokat az illeszkedési kiigazitas alkalmazasara.

A tanulmanyban roviden értelmezem ezen alkalmazasi kritériumokat, masrészt bemu-
tatom a tagallami (és hazai) gyakorlati dilemmakat.

Emellett az egyes kritériumokhoz kapcsoloddan egy hatarozott tartamu, halasztott
jaradékportfdliora vizsgalom, hogy megfelel-e a halandésagi kritériumnak és az alkalma-
zasi feltételeknek. Bemutatom, hogy a hozzérendelt eszkozportfolié dsszeallitdsa milyen
problémakba titkozhet, illetve, hogy a tobblethozam-visszajuttatas modellezése a szamos
menedzsmentdontési lehetéségek miatt komoly modellezési felkésziiltséget igényelhet a
biztositok részérdl. Végiil kitérek arra is, hogy a modell alapjan az illeszkedési kiigazitas
tiszta allampapir-portf6lié fedezet mellett negativ lett volna 2015 végén, és alkalmazasa
Osszességében rontotta volna a biztositd pénziigyi helyzetét.

SUMMARY

The initial enthusiasm European insurers used to have has waned and given way to doubts
concerning the evolving regulation of matching adjustment. Therefore, the purpose of the paper
primarily is to offer possible explanation so as to why the current macroeconomic environment,
the methodology and practicability issues do not provide sufficient incentives for European
and Hungarian insurers to apply the matching adjustment.

In the paper I give brief commentaries on the application criteria, while presenting the
difficulties of the application when put in practice.

The paper is also concerned with the qualitative assessment of whether a temporary deferred
annuity portfolio complies with the mortality risk criteria and other application standards. I
also highlight the complexity of setting up an assigned asset portfolio and that the profit sharing
modelling requires strong modelling skills from an insurer due to the numerous management
decisions. Lastly, my model portfolio (assuming that the assigned asset portfolio is made up of
Hungarian government bond) justified a negative amount of matching adjustment at the end
of 2015 which would have deteriorated the overall financial position of a life insurer.

32 | Biztositas és Kockazat - IlI. évfolyam 2. szdm

BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

Kulcsszavak: Szolvencia II, illeszkedési kiigazitas, halasztott jaradék, pénzaramlas
illesztése, kockazatmentes hozamgorbe

Keywords: Solvency II, matching adjustment, deferred annuity, cash flow matching,
risk-free interest rate curve

JEL: G22, C51

DOI: 10.18530/BK.2016.2.32
http://dx.doi.org/1018530/BK.2016.2.32

Bevezeto

A Szolvencia II projekt elérehaladasat az eurdpai pénziigyi piacokra begytirtizé valsag,
majd ezt kdvetéen a monetdris mennyiségi lazitas miatt kialakulo és tartésan fennmaradé
alacsony kamatkornyezet jelentdsen lelassitotta. A megvaltozott gazdasagi kornyezetben
a piaci érdekvédelmi szovetségekkel egytittmiikodve az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoz-
tatoinyugdij-hatdsag (EIOPA) jogelddje, a CEIOPS 2010 tavaszara az addigi Szolvencia II
szabdlyozasi tervezet megreformaélasara tett javaslatot.

Az illeszkedési kiigazitas koncepcio a Szolvencia II-t kiegészité pénziigyi szabalyozé
csomag azon eleme, amely a Szolvencia II rendszer kockazatalapu szemléletének tobb
szempontjat is egyesiti magdban: a ,,jol viselked8” varhaté kotelezettség-pénzaramlast
fejlett kockazatkezelési modszer (cash flow-illesztés) alkalmazésa mellett probélja meg
fedezni a varhat6 eszkozpénzaramlassal, amely altal az eszkozportfolié hozama és a koc-
kazatmentes hozam koz6tti hozamkiilonbozet egy része érvényesithet6 a kotelezettségek
értékeléséhez felhasznalt diszkontrataban. Létrejottét az tette sziikségessé, hogy az alacsony
hozamkornyezetben a hosszua tavu életbiztositasi kotelezettségek (pl. jaradékportfoliok)
jelent8sen felértékelGdtek, és az igy el6allo ,,rejtett” alultGkésitettség problémajara tartds
megoldast® kellett keresni.

A probléma alapvetGen az eszkdzok és a kotelezettségek értékelési modszertandnak
eltérésére vezethetd vissza. Mig a pénz- és tékepiaci arak (és azok valtozasa is) egy az
egyben tiikroz6dnek a biztositd eszkozeinek tilnyomo részét kitevo kereskedett pénziigyi
eszkozok értékében, addig a biztositastechnikai kotelezettségeknek nincsen kereskedési
piaca és igy megfigyelhetd piaci ara sem, esetitkben modellalapti (marked-to-model)
értékelés valosulhat meg.

Az értékelési modellek eltérése onmagaban ,,t8kefesziiltséget” keletkeztet, mivel egy
nagymértékben ingadozé eszkozértékkel szemben egy relative ,kiszamithatobb” kote-
lezettségérték all; igy az eszkozérték rovid tava volatilitdsa kozvetetten a szavatolo téke
volatilitdsat is eredményezi az egyes megfigyelési id6pontok kozott.
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Ez gy kiiszobolhetd ki, ha
o vagy az eszkozoldalon is értékelési modelleket allitunk fel (mintegy kisziirve a
piaci arak rovid tavi ingadozasat),
o vagy a kotelezettségeket probaljuk meg gy értékelni, hogy abban titkr6z6djon
a pénziigyi eszkozok piaci arvéltozasanak természete.

A jogalkoto a kotelezettségérték kiigazitasanak lehetGségét rogzitette a Szolvencia Il jogsza-
balyokban: a biztosit6 az eszkdzoldali aringadozas hatasat kompenzalhatja a kételezettségek
értékelésében, mégpedig az EIOPA altal megadott kockazatmentes hozamgorbe megfelel6
mértéki eltéritésén keresztiil.

Az illeszkedési kiigazitasi koncepcié tobb szempontbdl is eltér a tobbi, hasonld céla un.
LTG eszkoztdl:

o alkalmazasa nem atmeneti jellegt;

o csakaszigorualkalmazasi feltételeknek megfelel$ kotelezettségek esetében alkalmazhato;

o akiigazitds mértéke kozvetleniil fiigg e kotelezettségekhez hozzarendelt eszkdzportfoliotol.

Az illeszkedési kiigazitds koncepcidja kiilonosen érdekesnek tiinik abbdl a szempontbol,
hogy kezdeti lelkesedésiiket kovetGen az eurdpai biztositok egyre nagyobb bizalmatlansaggal
tekintettek az illeszkedési kiigazitas formalddo szabalyozasara, igy az a helyzet allt el6, hogy
mig az elméleti koncepcidt a mai napig szinte egyhangu elismerés 6vezi, addig a gyakorlati
szabalyozasat illetéen nagyon megoszlik a vélekedés. Ezért a tanulmanyban arra keresem
a valaszt, hogy az elméleti és modellezési megfontolasok alapjan jelen koériilmények kozott
népszerti lehet-e az illeszkedési kiigazitds alkalmazasa a hazai piacon.

Jelen tanulmany a Budapesti Corvinus Egyetem posztgradualis aktuarius szakan 2015
tavaszan leadott szakdolgozatom lényegi részének tartalmi kivonatara épit. A cikk aktualitasa
érdekében a szamitasokat a 2015. december 31-i allapotra vonatkozoéan készitettem el, ugyanis
részben maga az illeszkedési kiigazitdsi mdodszertan is megvaltozott; tovabbd sziikségesnek
éreztem egyes szempontokra nagyobb hangsulyt helyezni. Mindezek ellenére az elemzés ko-
vetkeztetései valtozatlanok maradtak.

Az illeszkedési kiigazitasi portfolio modellje

A modellezett jaradéktermék alapjéul a Dimenzié Kélcsénds Biztosité és Onsegélyezd
Egyestilet ,, HAVI Fix jaradékbiztositas” fantdzianevti, forintos halasztott jaradéktermékének
10 éves garantélt jaradékopcidja szolgalt, amelynek soran a biztosité a felhalmozasi idészakot
kovetSen (a 65 éves kor betoltésétdl kezdddben) garantlt jaradékot fizet 10 éven keresztiil.

A valasztas elsddleges indoka az volt, hogy ez olyan jaradéktermék, amelynél a késGbbiekben
bemutatandé tulajdonsagok miatt vizsgalhat6 azon alkalmazasi kritérium, hogy alegjobb becs-
1és az el6irt halandosagi kockazati sokkok esetén tullépi-e az 5 szazalékos kiiszobét, és ezaltal
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kizérja-e az illeszkedési kiigazitas alkalmazésanak lehetdségét az adott portfoliora®. Masrészt a

termékhez kapcsolddé masik, in. Matuzsalem jaradékopcio esetében a jogszabalyi megkotések

miatt az eszkozoldali feltételek nem lettek volna biztosithatoak.

1. tablazat: A modellezés alapjaul szolgalé halasztott jaradéktermék f6 jellemz6i (10 éves garantalt

jaradékopcioval)
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Forrds: ,Havi fix” jdradékbiztositds biztositdsi feltételei, iigyfél-tdjékoztaté

A ,Havi FIX” termék koltségszerkezete nem publikus, ezért a koltségszerkezetre egy egy-
szeri szerzési, illetve egy rendszeres koltségpotlékot feltételeztem; tovabba, hogy a felhalmozasi
szakasz minden évében az év eleji allomany 1 szdzaléka sziinik meg visszavasarlassal, amely
visszavasarlasi 6sszeg a szamviteli biztositastechnikai tartalék 95 szazaléka.

A konkrét modellem szerint a biztosité 1000 darab, minden paraméterében megegyez
szerzGdést értékesitett a multban: a szerz6dé 55 éves belépési korban kotdtte meg a halasztott
jaradékbiztositasat, 10 év megtakaritdsi id6szakot kovetden 65 éves kordnak betoltésétol kezdve
garantalt jaradékosszeget kap (10 éves garantalt jaradék szakasz). Feltételezem tovabbd, hogy ez
a portfolio egy volumenében joval nagyobb jaradék kockazatkozosség részét képezi, amelyben
ténylegesen megvaldsul a kockdzati kiegyenlitddés. Az egyéb feltételeket a tanulmany tovabbi
része tartalmazza.

Az alkalmazott halanddsagi tabla

Az arazashoz és a Szolvencia I tartalékszamitashoz hasznalt halanddsagi tabla elkészitéséhez
a2011. évi KSH simitott férfi halandosagi ratakat vettem alapul, amelyeket a jaradékkifizetési
szakasz kezdetéig (65 éves korig) 30 szazalékkal csokkentettem, ezt kovetSen viszont a kihalasi
rend kitoloddsat és négyszogletesedését (rektangularizaciojat®) egyszerti modszerrel, de kelléen
prudens médon (nagy rahagyassal, vagyis az idéskori halanddsag jelentés csokkenésének fel-
tételezésével) igazitottam ki. A kitoloddst ugy vettem figyelembe, hogy az omega (w) értékének
a szokasosan alkalmazottnal nagyobb kort, jelen esetben 115 éves életkort alkalmaztam. A
négyszogletesedés hatasahoz pedig a halanddsagi ratakat exponencidlis fiiggvény segitségével
és halanddsagi javulasi faktorok alkalmazasaval modositottam.
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A halandésagi javulasi faktorok meghatdrozaséahoz az aldbbi egyszertsitésekkel éltem:
o 40 éves kortdl kezd6dik a halandésag javulasa, a 40 év kor feletti halandésagi ratak
monoton novekedése csak olyan mértéki lehet, amely mellett a 100 éves kort elérk szama
egy kiindul6 100 ezer {8s populaciot feltételezve 20 ezer f6 lesz;
o 100 éves kort kovetden egy erésebb exponencialis novekedést mutatnak a halanddsagi

ratdk, amely mellett 115 éves korban éri el a halandosagi rata az 1 értéket.

A Szolvencia II tartalékszamitashoz felhasznalt tapasztalati halanddsagi ratak esetében azt
feltételeztem, hogy azok az arazashoz alkalmazott rataknal atlagosan 30 szazalékkal magasabbak.

1. abra: A KSH néphalandésagi és a halasztott termékhez médositott kihalasi rend alakulasa
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Forrds: KSH és sajdt szdmitdsok

Az illeszkedési kiigazitas portfolio kialakitasa, az alkalmazasi feltételek vizsgalata

Azilleszkedési kiigazitas elsdsorban a ,,jol viselkedd” és stabil pénzaramlas-mintaval rendel-
kez6 kotelezettségekre alkalmazhatd: azaz sziikséges feltétel, hogy a kotelezettség-pénzaramlas
volumene és idézitése nagymértékben elére jelezhetd legyen.

A halandésdgi kockdzati kritérium

A pénzaramlas elére jelezhetdségét nagymértékben meghatarozza a kotelezettség kockdzati
tartalma. A Szolvencia II irdnyelv alapjén az illeszkedési kiigazitas esetében a kotelezettség-
portfolio az életbiztositasi kockazatokat illetéen kizarolag a hosszii élet kockdzatdt, a kiltség- és
feliilvizsgalati kockdzatot, illetve a halandésdgi kockdzatot tartalmazhatja. Az eredeti jogalkotoi
szandék szerint (még a 2013. évi LTG hatéstanulmanyt® megel6zéen) a halanddsagi kockazat
nem képezte volna a megengedett biometrikus kockazatok korét, igy a vegyes biztositasok vagy
a halasztott jaradékbiztositasok nagy része eleve ki lett volna zdrva e kritérium miatt. Ezt az

indokolta volna, hogy a haléleseti szolgaltatas id6zitése és volumene nagymértékben ingadoz-
hat. A nagy jaradékbiztositasi piaccal rendelkez tagallamokban (igy kiilonosen a legnagyobb
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jaradékpiaccal rendelkezd Egyesiilt Kiralysagban, Spanyolorszagban és Hollandiaban) azonban
»tiszta” jaradéktermékek® gyakorlatilag nem léteznek, hanem mindegyik tartalmaz legaldbb
egy minimalis Osszegli halaleseti szolgaltatasi igéretet (tobbnyire elol garanciaidés konstruk-
cidkkal kombindlva). A kockazatok korére vonatkozo szigoru feltétel tehdt tovabb sziikitette
volna a potencialis alkalmazok korét, ezért a jogalkot6 dontése alapjan a halandésdgi kockdzatot
megtestesitd kitelezettségek is bevonhatdak az illeszkedési portfoliéba; ugyanakkor csak olyan
mértékben, hogy a megadott halandésdgi kockdzati stresszforgatokonyvek hatdsdra a legjobb
becslés értéke legfeljebb 5 szdzalékkal emelkedhet.

I Ahalandésagikockazat nem képezte a biometrikus kockazatok korét.

A kotelezettségportfolié vizsgdlata a halandésdgi kockdzati kritérium alapidn

A vizsgalandé halasztott jaradéktermék mind a megtakaritasi, mind pedig a jaradék-
kifizetési szakaszban teljesit halaleseti szolgaltatast, azonban a halandésagi kockazat” csak
az el6bbi szakaszban merdl fel. A garantalt jaradékszolgaltatdsi szakaszban nem meriil fel
biztositastechnikai kockazat, ugyanis a biztositonak a biztositott életben léte és halala esetén is
szolgaltatasi kotelezettsége keletkezik. A jaradékszakaszban bekovetkezd halaleseti szolgalta-
tas esetében valdjaban technikai kérdésként meriilne csak fel a szolgaltatas jellege (azaz hogy
egy Osszegben vagy jaradék formajaban fizeti ki a biztosit6 a kedvezményezett részére), de az
illeszkedési kiigazitasi portfolio megfelelé eszkozillesztése miatt jelen esetben fontos kérdéssé
valik; igy feltételeztem, hogy a biztositd jaradékszertien szolgaltatja a hatralévé id6tartam alatt
a haldleseti szolgaltatast a kedvezményezett részére.

Az alkalmazasi kritérium alapjén elvégzett két halanddsigi sokk® eredményeképpen az
aldbbi eredményeket kaptam a felhalmozasi szakaszbdl eltelt évek fiiggvényében, amennyiben
a 0. id6pontban vizsgalom a sokkok hatdsat:

2. abra: A halandoésagi kockazati sokkok hatasa a legjobb becslés alakulasara
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Forrds: sajdt szerkesztés
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Megéllapithatd, hogy a felhalmozasi szakasz soran az elmult id6 fiiggvényében valtozik
a kockazat: kezdetben halandoésagi kockazatot fut a biztosito, a szakasz vége felé azonban
mar a halandésag csokkenése okoz veszteséget. A legjobb becslés novekedése mindkét
forgatokonyv esetében messze elmarad az 5 szazalékos limittdl, igy a vizsgdlt portfolié-
ra teljesiil az illeszkedési kiigazitds halandosdgi kockdzatra vonatkozo kritériuma. Ez az
eredmény Osszhangban van azzal az egyesiilt kiralysagbeli felméréssel’, amely szerint a
kombinalt halanddsagi sokk csak elhanyagolhato hatast gyakorol a brit jaradékportfoliok
dont6 tobbségében.

Ugyfélopcidkra vonatkozd kritérium

Az érintett biztositasi szerz6dések nem tartalmazhatnak tigyfélopciokat, a visszavdsdrldsi
opcio pedig csak abban az esetben megengedett, ha a visszavdsdrlds értékét a visszavdsdrldskor
fedezi az eszkozok értéke. Ez utobbi 6sszhangban van a kockazati tartalomra vonatkozd krité-
riummal, hiszen a torlési kockazat nem szerepel a megengedett kockdzatok kozott. Az eszkoz
piaci értékének maximumaban meghatarozott visszavasarlasi érték alkalmazasa a nyugat-eu-
répai biztositasi piacokon bevett szerz6déses gyakorlatnak szamit (in. market value adjustment
clause, MVA alkalmazasa), amellyel a biztositoknak lehetéségiik van a visszavasarlasi 9sszeget
az eszkozok piaci értékéig korlatozni, azaz az eszkdzok kényszerértékesitésébol fakadd esetleges
veszteséget'! gyakorlatilag az tigyfelekre harithatjak.

Ennek modellezéséhez egy egyszerii képletet'? alkalmaztam:

piaci érték kiigazitds = e~ ™t — e7TkE (1)
ahol,
r.a szerz8dés kezdetén érvényes becsiilt, tartam végéhez tartoz6 zéré kupon hozam,
r,, avisszavasarlds iddpontjiban érvényes becsiilt, tartam végéhez tartozé zéré kupon hozam,

t pedig a biztositasi tartam hétralévé része (években kifejezve).
A képlet alapjan lathato, hogy a kiigazitas negativ (azaz csokkenti a visszavasarlasi
értéket), ha az T, meghaladja az 1t ellenkezé esetben az eredeti visszavasarlasi értéket

is meghalad¢ 6sszeget kap az tigyfél.

Kotelezettségek szétvdlasztdsdnak tilalma

Az egy biztositasi szerz6désbol eredd kotelezettségek az illeszkedési kiigazitds alkalmazdsdanak
céljabol nem valaszthatéak szét. A modellben példaul a felhalmozasi és jaradékszakasz nem
valaszthato kiilon, ebben az esetben teljesen mas kockazati tartalma lenne a részportfélidknak,
mint a halasztott jaradékportfolidnak, igy a kockazati tartalomra vonatkozé kritériummal is
Osszefligg.
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Jovdbeli dijakra vonatkozd kritérium

A Kkotelezettség-pénzaramlas el6re jelezhetdsége szintén fiigg attdl, hogy milyen valészini-
séggel folynak be a jovébeli dijak. A legbiztosabb dij az, ami beérkezett és mar be sem kell szed-
ni, igy aztan az alkalmazasi feltételek alapjan a kételezettségportfolidt csak olyan szerzédések
alkothatjdk, amelyek nem eredményezhetnek jovébeli dijfizetést. Ezen alkalmazési feltétel hazai
vonatkozasara kitérek a korlatozd tényezoket szimba vevo részben.

A modellezett jaradékterméket jovobeli eseti befizetések lehetsége nélkiili egyszeri dijas
terméknek feltételeztem, igy esetiinkben a jovébeli dijfizetés nem jelent alkalmazasi korlatot.
Az egyszeri dij miatt tovabba a teljes, szerz6désb6l ered kotelezettségek a szerz6dés hatdrain'
beliilre esnek, azaz a kotelezettségek Gsszes jovobeli pénzaramlasa figyelembe vehet6 a tarta-
lékok értékelésénél.

Vidrhato eszkoz- és kitelezettség-pénzdramldsok illesztése

Az illeszkedési kiigazitdsi koncepcio taldn leginkabb sarkalatos pontja az eszkozok
és akotelezettségek varhatd pénzaramlasanak illesztése. Miel6tt intuitiv médon ismer-
tetném, hogy az értékelés soran miért elég a varhat6 pénzaramlasokkal térédniink, ki
kell emelni, hogy mind a kotelezettség, mind pedig az eszkozportfolié pénzdramldsa
dnmagdban kockdzatos. A kotelezettségoldal ki van téve a biometrikus kockazatoknak
és kamatlabkockazatnak', mig az eszkoz (pl. kotvény-) portfdlio pedig kamatlab-,
kamatrés-, illetve partnerkockazatot hordozhat. Ellenben példdul a kézos kockazati
tényezore (kamatlab) vonatkozdan ki tudnank alakitani egy olyan portféliot, amely a
vizszintes és ,.elég nagy, de nem nagyon nagy” hozamgorbe-elmozdulasok ellen is re-
lative megfelel6en véd (atlagidé-megfeleltetés és pozitiv konvexitas kialakitasa). Ezt az
un. immunizacids technikat régdta alkalmazzak az életbiztositok, de a nem vizszintes
hozamgorbe-elmozduldsoknadl tigyelni kell arra is, hogy a hozamgorbe egyes szakaszain
az eszkoz- és kotelezettség-pénzaramlasok kozel azonosak legyenek (s6t, esetleg a teljes
pénzaramlas meg legyen feleltetve egymasnak/ un. dedikacio/).

A nem vizszintes hozamgorbe-elmozdulasoknal
tigyelni kell arra is, hogy az eszkoz- és kotelezettség-
pénzaramlasok kozel azonosak legyenek.

Eszkozoldalon elméletileg tovabbi kockazatmentes fedezeti portfoliok is kialakitha-
toak, példaul a cséd elleni védelemre. Az alabbi rendkivill egyszer( levezetés alapjan egy
egyéves kockazatos diszkontkotvény nominalis pénzaramlasa felbonthato egy biztosan
és egy bizonytalanul befolyd pénzaramlas sszegeként:

e e s oo 1
KOtvenyCF_ KOtvenykockézatmentes CF+ KOtvenykocka'zatos CF (2)
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2. tablazat: A varhato veszteség levalasztasa a kotvény pénzaramlasban

li{r'ﬁI:l"‘l:':l':'}"]’-:J'H'Jr:'lz'mrr.ln-uru-'s CF Ritvé MY knckaratos CF
Kifizetés 1-x x
Kilizetés 1 1-pf
valdszinilisége
Virhato kifizetés 1-x x*(1=p’)
elenérteke (1 =)= (1+7)" xx (1= p0) = (1 +7)"
Osszesen (] —xw pf’} (1471,

Forrds: Bohn-Stein (2009): Active Credit Portfolio Management in Practice, illetve sajdt dtdolgozds

Megkaphatjuk a teljes nominalis pénzaramlast, de ezért mar a jelenben fizetniink kell. Az
(x*p 2 P*(1+r ) kifejezésnek kozgazdasagi jelentdséget is tulajdonithatunk: ez nem mds, mint
egy kotvény csddkockazata elleni védelmének (szarmaztatott termék) ara'.

Fontos megjegyezni, hogy a p,? csédval6szintiség az a stily, amely mellett a kétvénybdl és
a szdrmaztatott termékbdl all6 pozicié hozama éppen a kockézatmentes hozam (r) lesz. Egy
befektet$ szamara mindegy lenne, hogy a fenti portfélié kombindcidja vagy egy biztos pénza-
ramlds kozil kell valasztania, mindkettének ugyanaz a hozama (a kockdzatmentes hozam),
emiatta p 2azin. kockdzatsemleges sulymérték (Q). Az illeszkedési kiigazitdshoz kapcsolédéan
mis felfedezést is tehetiink: az x*p @ megfeleltetheté annak az 6sszegnek, amellyel a médszertan
alapjan a hozzarendelt eszkozportfolio pénzaramlasat a csédkockazat miatt ki kell igazitani
(»de-risking of cash flow”).

A biometrikus kockazatok jellemzéen nem fedezhetdk, igy szavatold tékét kell utanuk
képezni. A téketartasnak ,dra” van; ezt fejezi ki az in. kockazati rahagyas, amelynek meg kell
mutatkoznia a kételezettségek értékelésénél is: a tartalékot ugy kell megképezni, hogy egy felté-
telezett allomanyatruhazas soran a masik fél hajlando legyen a kotelezettségportfoliot atvenni',
azaz az atadd biztositonak finansziroznia sziikséges az életbiztositasi (és nem fedezhetd egyéb)
kockazatok utan képzend6 szavatolo téke koltségét is.

Amennyiben a biztositonal az eszkoz és kotelezettség vart pénzaramldsa tokéletesen illesz-
kedik, nincsen jra-befektetési kockazat, hiszen az id6szakok varhato nettd cash flow-egyenlege
nulla. Ez esetben arfolyamkockazata sincsen, mert tartam alatt soha nem fog arra kényszeriilni,
hogy lejarat el6tt értékesitse az eszkozeit. Igy képes lejiratig megtartani az eszkozoket (ennek
nincsen ara!) és a kockdzatos hozamot elérni, annak ellenére, hogy a biztosit6 pozicitja kocka-
zatmentes, hiszen varhatéan pont akkora 6sszeget kell kifizetnie, amennyi befolyik.

Az arfolyamkockazathoz, jra-befektetési (illetve likviditasi) kockazathoz kapcsol6dé ho-
zamfelar-rész (a feldr ,volatilitisanak” kockdzata) ezaltal realizalhato, és érvényesiteni lehetne
példaul az eszkozok diszkontratajanak csokkentésével, a jogalkotd azonban ehelyett a kitele-
zettségek diszkontratdjanak novelését valasztotta. A Szolvencia II direktiva nem engedi azon

"o

arfolyamkockazathoz kapcsolodo feldrt érvényesiteni, amelyet az eszkoz lemindsitése okoz (ezt

,,,,,

az EIOPA hozamszazalékként szamszer(siti lejaratonként és hitelmindsitési kategdrianként).
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A hozzdrendelt eszkdzportfolié kialakitdsa

A Szolvencia IT iranyelv alapjan a kijelolt eszkozportfolio pénzaramlasanak rogzitettnek kell
lennie, és azokat sem az eszk6zok kibocsatdi, sem harmadik felek nem mddosithatjak. Fontos
ajogszabadlyi szohasznélat, amely szerint a portfolid, nem pedig a portfolidt alkot egyedi esz-
kozok pénzéaramlasanak kell rogzitettnek lennie (angolul: ,,cash flows [...] are fixed”). Vagyis
nincs explicit moédon tiltva, hogy adott esetben véltozd kamatozasu kétvények is a hozzarendelt
eszkozportfolid részét képezzék (s6t, akar részvény is alkothatja a hozzarendelt portféliot, feltéve,
hogy a részvényhozamot fix kamatra cserél6 tigylet is az eszkozportfolio része).

A jogalkot6 szandéka, hogy ezen eszkozok (akar szintetikusan, egyéb eszkézok kombina-
cidjaval is) Osszességében kotvényijellegli eredd pénzaramlast biztositsanak a kotelezettséggel
azonos devizanemben. Amennyiben a kotelezettségek pénzaramlasa koveti az inflaciot, gy
azt fedezheti inflaciotdl fiiggd eszkozpénzaramlas is. Véleményem szerint a feltétel enyhitését
egy mar meglévo tagallami gyakorlat is indokolja: az egyesiilt kiralysagbeli életbiztositok jara-
dékportfolidjanak eszkozfedezete ugyanis nem elhanyagolhaté aranyban tartalmaz az angol
jegybank altal kibocsétott, késleltetett indexalasu kormanyzati kotvényeket (in. index- linked
gilts'”), amelyek az aktualis vagy korabbi idszakok fogyasztéi inflacios ratatol fiiggnek.

I Halasztott jaradéktermék esetében 20 évre kellene megteremteni
a sziikséges eszkozfedezetet.

Az alkalmazasi feltételek alapjan az eszkozok és kotelezettségek varhato pénzaramlasat
elégséges'® szinten ssze kell hangolni. A jogszabaly nem mond az illesztés ,,stirtiségére” sem-
mi konkrétumot, a brit feliigyeleti hatdsag altal kiadott engedélyeztetési itmutaté” is csak
éves bontast emlit a pénzaramlasok megfeleltetésérél, holott a valosagban a megvaldsitand6
negyedéves cash flow-illesztés joval nagyobb kihivas elé 4llitja a biztositokat. A modellben az
eszkoz és kotelezettség varhatd pénzaramlasat egy id6szakra vonatkozoan akkor tekintem
megfeleltetettnek, amennyiben azok azonos években folynak be, illetve kertilnek kifizetésre.

A modellezett halasztott jaradéktermék esetében 20 évre (10 év megtakaritasi, illetve 10
év garantalt jaradékfizetési id6szakra) kellene megteremteni a sziikséges eszkozfedezetet. Az
Allamadéssag Kezel Kézpont Zrt. 4ltal hetente becsiilt spot forint dllampapir-hozamgérbe
legtavolabbi lejarati pontja 2015. év*° végén 15,82 év volt (a 2031/A allampapir hatralévé fu-
tamideje), igy ezen lejaraton tuli, jelentds volumenti* esedékes varhato kifizetéseket (pl. az
élethossziglani jaradék valasztasa esetében) csak nagyon hossza hétralévé futamidejt egyéb
pénz- és tékepiaci instrumentumok pénzaramlésaival lehet lefedezni. A hazai véllalati kotvé-
nyek piacan alejaratok lényegesen rovidebbek (pl. az MFB 2021-ben lejard kotvénye kivételesen
hosszt kotvénynek szamit), az egyéb szintetikus poziciok létrehozasa (pl. kamatcsere-iigyletek
révén, devizas allampapirok és hatarid6s iigyletek kombinacidival stb.) a kontraktusméret vagy
a tranzakcios koltségek miatt pedig nem igazan életszerti megoldasok.
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Megjegyzem, hogy léteznek tn. longevity értékpapirok?, amelyek kifizetései érzékenyek a
biztositastechnikai kockazatok valtozasara is: a csoporthalandésag valtozasanak megfeleléen
nohet vagy csokkenhet a tartam alatti kifizetésiik, s6t, futamidejiik is lerévidiilhet vagy éppen
kitoloédhat. Fejlett piacokon a jaradékportfoliok fedezetébe olyan eszkozoldali koveteléseket
is szerezhet a biztositd a sajat tevékenysége révén, amelyek mérsékelhetik a jaradéktermékek
kockazatat, ennek tipikus példdja az tin. lifetime equity release” kolesonok nyjtasa. Sot, esetleg
a viszontbiztositoval is kothetd olyan viszontbiztositasi megallapodas, amely figyelembe veszi
a varhato kotelezettség-pénzaramlast. EIGbbi eszk6zok azonban nem biztos, hogy a rogzitett
pénzaramlas kritériumdnak megfelelnek; ezen az allasponton van a brit feliigyelet is*.

A tanulmanyban csak olyan kotelezettségportfolio eszkozfedezetének kialakitasaval fog-
lalkozom, amelynek lefedezésére az allampapir-hozamgorbe lejarati szerkezete is lehetdséget
ad. Emiatt legfeljebb 16 éves hatralévé tartamu kotelezettség-pénzaramlést veszek figyelembe,
ezzel teljesiil az a cél is, hogy legyen még hatralévé id6 a megtakaritasi id6szakbol, hiszen mint
lattuk, a 10 éves jaradék valasztasa esetén itt mertil csak fel a tartam alatt halandosagi kockazat.

Az allampapir-portfoli6 vélasztasanak két oka is volt: ezen keresztiil megmutathat6 a
hazai alkalmazas egyik korlatozd tényezGje, masrészrdl pedig nem létezik ,véllalati kotvény
hozamgorbe” a kibocsatok sokfélesége miatt, illetve az alapvet6 kamatkiilonbézet szamitasa
jelentdsen bonyolultta valna.

A tanulmanyban az alabbi eszkozosszetételeket vizsgaltam a 10 éves jaradékopcio kotele-
zettség-pénzaramlasanak minél pontosabb lefedése érdekében:

1.  kizdrdlag a hazai allampapirpiacon 2015. december 31-én masodlagos kereskedési
forgalomban elérheté allampapirokkal;

2. apiacon elérhet6 hazai allampapirokkal és a hidnyzo lejaratokon lejaré fiktiv dllam-
kotvények segitségével;

3. azelérhetd hazai dllampapirokkal, a hidnyzo fiktiv allampapirokkal és a fenti kamat-
csereligylettel.

Az 1. esetben akotelezettség cash flow-k fedezetét csak tigy lehet megteremteni, hogy az egyes
idészak(ok)ban nagyon jelentds eszkoz cash flow-tobblet keletkezik a futamidd elején és végén
egyarant. Ennek oka, hogy 2015. év végén egyes évekre (2021, 2026, 2027, 2029) nem volt lejar6
allampapir az OTC piacon. Az illesztésnél ugyanis fontos szempont, hogy mig a tékedsszeg
csak a lejarati idészak cash flow-jat befolyasolja, addig a kamatGsszeg a tobbi id6szakét is, ami
miatt jelentds eszkoz cash flow-t6bblet keletkezik. Ez is mutatja, hogy az allampapir-kinalatnak
(pontosan a pénzaramlasoknak) eléggé ,,stirtinek” kell lennie olyan értelemben, hogy minden
évre vonatkozoan legyen lejarati kifizetés, maskiilonben az illeszkedési szandék jelentés tulfe-
dezéshez vezethet. Nyilvan megfelel6 lejaratokon elérhetd diszkont allampapir-kinalat mellett
az illeszkedés nem okozna gondot.

Tekintettel arra, hogy a 2015. december 31-én forgalomban 1év6 allampapirok nem bizto-
sitanak minden évre vonatkozdan lejarati kifizetést, ezért a 2. esetben az illeszkedés minGségét
az ezen években (2021, 2024, 2026, 2027) lejard, altalam bedrazott® allampapirok forgalmazasa
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mellett is megnéztem. Az 1. esethez képest sokkal nagyobb foku illeszkedés érheté el ezen fiktiv
kétvények segitségével, és az eszkoz cash flow-tGbblet is jelentGsen lecsokken.

3. abra: A 2. eset szerinti pénzaramlas-illesztés

L B Eszkbzik pinziramlisa

W Halasztott jaradék pénziramlisa
¢ 1350000 000 -
4
- 900 000 000
g 450 000 000 ‘ ‘ ‘ ‘ :
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1 2 3 4 5 65 7 8 9 10 11 12 13 14 15 i6

évek

Forrds: AKK, illetve sajdt szamitdsok

A 3. eset inkabb elméleti példanak tekinthetd, de abbdl a szempontbdl mindenképpen
érdemes foglalkozni vele, hogy a swap-tigylet — fix kamatot fizet6 és valtozo kamatot kapé
(Gn. payer swap) pozicioba allva — negativ cash flow-t biztosit az els6 iddszakokban, majd
pozitivba fordul. A 2031-as lejdratu, 100 millié Ft névértékre sz6l6 swap pénzaramlasa (amely
soran a jelenlegi hozamgorbe ismeretében jovébeli allampapir-piaci hozamokat cseréliink el)
a kovetkezéképpen alakulna:

4. abra:A 2031-ban lejaré 100 milli6é Ft névértékii kamatcsereiigylet varhato nett6 cash flow-ja (a fix
kamatot fizet6 fél szemszogébol)
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Forrds: sajdt szamitds

Ennek oka az, hogy a kamatcseretigylet fix kamata a spot hozamoknal ,Jomhabb” un.
par kamat®, a valtozé kamat pedig az egyes idészakokban varhatd, a spot hozamoknal
»gyorsabb” in. éves forward hozam?. Mivel ezen tigylet drazasa ugy torténik, hogy a megko-
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téskor egyik fél szimara se legyen nyereséges az tigylet, és az egyik kamatlab rogzitett, ezért
sziikségszertien lesznek negativ cash flow-k is a pénzaramlasban (jelen esetben az emelkedd
hozamgorbe miatt a futamid elején). Emiatt jelentds mértékben javul az illeszkedés, mivel
a swap-ugylet kezdeti negativ pénzaramlasa segit ,,leépiteni” a 2. eset eszkoz cash flow-tobb-
letét. A kamatcseretigyletek tovabbi el6nye, hogy nagyon egyszertien felvehetd ellentétes
pozicio: pl. egy tovabbi, 2030-ban lejar6 swap-tigylet bevonasaval gyakorlatilag tokéletes
illesztést lehet végrehajtani ellentétes pozicio®® felvételével (azaz valtozé kamatot fizetve).

5. abra: A 3. eset szerinti pénzaramlas-illesztés

® Bszkiizik penzimmlisa
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Forrds: AKK, illetve sajdt szamitdsok

A 2. eset szerinti eszkozportfolidt valasztva létrehozzuk az eszkoz-forras megfeleltetést,
ezaltal az illeszkedési kiigazitasi portfoliot.

Az illeszkedési kiigazitdssal érintett biztositdstechnikai tartalékok eszkozfedezetét a
tobbi eszkoztdl el kell kiiloniteni. A szabalyozo jogi oldalrdl is biztositani szerette volna
a pénzaramlas-illesztés fenntartasat, ezért eredetileg az illeszkedési kiigazitassal érintett
portfdliora az elkiilonitett alapra (Un. ring-fenced funds)® vonatkozo szabalyokat kellett
volna alkalmazni. Az LTG hatastanulmanyt koveté EIOPA-javaslatok nyoman ugyanakkor
ajogi elkiilonitést felvaltotta az enyhébb, gazdasagi értelemben vett elkiilonités koncepcidja
(azaz pl. elég a biztositonak az irdsos befektetési politikajaban elkételeznie magat, hogy a
hozzarendelt eszkdzportfoliot az alkalmazasi kritériumoknak megfelel6en kezeli).

Az illeszkedési kii; Fa11tas1 portfoliot ténylegesen ugy kell tekinteni,
mint egy kiilonallo biztositat.

Ezt egyrészrél az indokolta, hogy ez a tipust konstrukcié csak egy-két tagallamban
honos (pl. Egyesiilt Kiralysag, Belgium), a tobbi tagallamban a jogi hattérkornyezet sem allt
volna rendelkezésre, igy az unios egyenld elbands elve sériilt volna. A jogi értelemben vett
elkiilonitett alap kritérium tehat kikeriilt a feltételek koziil, de a hozza kapcsol6dé szavato-
16t6ke- és tékesziikséglet-szamitasi korlatok megmaradtak. Ez gyakorlatilag egyenértéki
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azzal, hogy az illeszkedési kiigazitasi portfoliot ténylegesen tigy kell tekinteni, mint egy
kiilonallé biztositdt (,,biztositd a biztositdban”), aminek két kovetkezménye is van:

o egyrészt az illeszkedési portfdlio szavatolotéke-tobbletét nem lehet bevonni az
altaldnos veszteségfedezésbe, vagyis az intézményi szintli szavatold t6ke értékébdl le kell
azt vonni;

o masrészt a szavatolotéke-szitkségletre is hatassal van, ugyanis az illeszkedési port-
f6li6 kockazatait nem lehet megosztani a biztositd tobbi portfolidjanak kockazataival, azaz

nem lehet érvényesiteni a diverzifikacids hatasokat sem.
Nyereségrészesedés és felsGvezet6i (menedzsment) intézkedések az illeszkedési portfolion beliil

A biztositd a garantalt pénzaramlasok mellett az eszk6z6kon elérhet6 hozamtol fiiggd,
kevésbé ,.elére jelezhets” kotelezettség-pénzaramlast is keletkeztet azaltal, hogy a garantalt
szolgaltatas mellett tobblethozamot is visszajuttat. Ezen nyereség-pénzaramlas a garantalt
szolgaltatashoz tartoz6 pénzaramlasokhoz képest nem elhanyagolhaté. Nehezen lehet
elképzelni, hogy a pénzaramlas illesztésére vonatkozo szigoru szabalyok automatikusan
a tobblethozamos szerzédések kizarasat jelentsék, hiszen az illeszkedési kiigazitas els6
szamu célpontjanak tekintett jaradékbiztositasi dllomanyok utan jellemzden (a hazai
piacon is) tobblethozamot is juttatnak vissza a biztositok®. Véleményem szerint a tobblet-
hozam-visszajuttatas rendszere értelmezhetd a biztositok és a viszontbiztositok szavatold
tokéjérol és biztositastechnikai tartalékairol sz6l6 43/2015. (I11.12.) Kormanyrendelet (a
tovabbiakban: Kormanyrendelet) 9. § (1) a) pontja szerinti ,,pénzaramlas lényeges valto-
zasanak”, amely esetben a hozzarendelt eszkozportfolié osszetételét ugy kell moédositani,
hogy helyrealljon a pénzaramlas-illeszkedés.

A kockdzatmentes hozamgorbe szimuldcidja

A nyereségrészesedés szamitasahoz szitkséges szimulacio végrehajtasahoz nem ren-
delkeztem kockazatmentes hozamszcenaridkkal, ezért egyszertsitésként kockdzatmentes
forward hozamgorbéket szimulaltam egy kéttényezds Heath-Jarrow-Morton modell
alapjan. A volatilitasi szerkezet kialakitasanal egy konstans, illetve a lejaratig hatralévé
id6 fliggvényében egy exponencialisan lecsengd volatilitdsi paramétert feltételeztem. A
hozamgorbék felhasznalasaval 1000 db forgatokony v mentén értékeltem a nyereségré-
szesedés jelenértékét a legjobb becslés forgatokonyv sordn.

Felsdvezetdi intézkedés a nyereségrészesedés szdmitdsakor

A modellben a tobblethozam-visszajuttatds a felhalmozasi szakaszban a konyv szerinti

hozam 80 szdzalékdnak a dijtartalékon torténd jovairasaval, mig a jaradékos szakaszban a
jaradékszolgaltatas novelésével torténik.
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A pénzaramlas megfeleltetés kritériuma lényegében egy ,,beépitett” felsévezet6i intézkedést
von maga utan, mivel a pénzaramlasok lényeges megvaltozasakor nem egy elére megcélzott
eszkozallokaciot kell megteremteni, hanem automatikusan helyre kell dllitani az illeszkedést a
megfelel6 eszk6zok atrendezésével, vételével vagy eladasaval. A modellben feltételeztem, hogy
évente egyszer (év végén) igazitja ki a biztosité a hozzarendelt eszkozportfolidjat.

A modellben feltételeztem, hogy évente egyszer igazitja ki
a biztosité a hozzarendelt eszkozportfoliojat.

A varhat6 pénzaramlasok illeszkedése mellett is el6fordulhat (pl. haldlozdsok szamanak
jelent6s emelkedésekor), hogy a biztosité nem tudja megtartani lejaratig az eszkozeit. Ameny-
nyiben a kotelezettségek vart pénzaramldsa egy idészakban® meghaladja az eszkozlejaratok
és kamatfizetések Osszegét, ugy eszkozoket kell értékesiteni (e célbdl indokolt lehet bankbetét
jellegti eszkozoket is tartani, de ezek jellemzGen csokkentik az illeszkedési kiigazitas mérté-
két). Attol, hogy egyes idészakokban a szolgaltatas osszege meghaladja az eszkozkifizetését,
az eszkozfedezet még biztositott lehet, hiszen elképzelhetd, hogy az eszkoz cash flow-tobblet a
korabbi vagy a késobbi idészakokban folyik be.

A szavatoldtbke-tobbletet érintd felsévezetdi intézkedés

A biztositonak - fiiggetlentil attol, hogy kialakithato-e tokéletes eszkozfedezet vagy sem —
mindenféleképpen ,,tobbleteszkozoket” is kell tartania az illeszkedési portfdlié keretén beliil,
hiszen a halasztott jaradékkotelezettségek mellett az illeszkedési kiigazitasi portfdlié szavato-
16t6ke-sziikségletét az illeszkedési portfdlio keretein beliil fedezni kell 6néll6 szavatol6 tokével.

A szdmitési példdban ,,megvett” eszkozportfolio esetében nem fordult el6, hogy a kotelezett-
ségek varhatd pénzaramlasa barmelyik id6szakban is meghaladta volna a lejarati és kamatfizetési
Osszeget, éppen ellenkezdleg, mar kezdetben is a hozzarendelt eszkézportfolio a teljes eszkozérték
mintegy negyedét adja. Arraakérdésre, hogy mit lehet kezdeni az illeszkedési kiigazitason beliil
keletkezd szavatolotoke-tobblettel, érdemes a brit és spanyol feliigyeleti hatésagok jogszabalyi
értelmezését® kiinduldpontnak tekinteni. Ennek alapjan az illeszkedési kiigazitasi portfolioban
keletkez szavatolo t6ke bizonyos esetekben (pl. kedvez6 karalakulas esetén) kivihet6 az illesz-
kedési kiigazitasi portfoliobdl; feltéve, ha igazolhato, hogy a cash flow-megfeleltetés tovabbra
is fenntarthatd. Ez ugyancsak a felsévezetdi intézkedés modellezését kivanja meg, ugyanis a
biztositonak érdekében 4ll a szavatol6tGke-tobbletet az illeszkedési portfélion kiviilre vinni,
hiszen ezaltal beszamithat6 valik a biztosito ,,altalanos” szavatold t6kéjébe.

A szamitasi példédban azzal a feltételezéssel éltem, hogy az els6 néhany évben keletkezd
eszkozpénzaramlés-tobbletet a biztositd azonnal az illeszkedési kiigazitasos portfdlion kiviilre
viszi, amennyiben ez nem veszélyezteti a 120 szazalékos szavatolotOke-feltoltottség fenntarta-
sat. A jelentds eszkoztobblet miatt ez a szabaly nem korlatozta a tékekivonast az illeszkedési
kiigazitasi portféliobol.
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Az illeszkedési kiigazitas modszertana

Az illeszkedési kiigazitas mértéke az eszkozok és a kotelezettségek bels6 megtériilési ra-
tajanak kiilonbségén alapul, amely eljards egyben mutatja, hogy az illeszkedési kiigazitas a
kockazatmentes hozamgorbe vizszintes kiigazitésat jelenti.

I Az illeszkedési kiigazitas mértéke az eszk6zok és a kotelezettségek
bels6 megtériilési ratajanak kiilonbségén alapul.

Mind az eszkoz-, mind pedig a kotelezettségportfolio esetében a modszertan szerint szami-

.....

atlagat jelenti, amelyhez a sulyt mindkét esetben a kotelezettség-pénzaramlasok adjak. Amint
emlitettem, az eszkozok lejaratig tartasa azt jelenti, hogy a biztosit6 kizardlag a futamidé alatti

/////

hitelkockazatot™, igy e varhato veszteségekhez tartoz6 feldr (az tin. alapveté kamatkiilonbozet)
nem érvényesithet6 az illikviditasi kiigazitds értékében.

Az illeszkedési kiigazitds mértékének szdmszeriisitése

Az EIOPA mddszertana alapjan kiszamitottam 2015. év végére az illeszkedési kiigazitdst
egy olyan eszkoz-kotelezettség portfoliora, amelynek fedezete kizarolag allampapirt tartalmaz.
az egyes allampapirok eltérd eszkozkifizetési idGpontjai kozott eltelt id6 figyelembevételére is
alkalmas XIRR, illetve XBMR fiiggvényt alkalmaztam.

Az allampapir-portfolio pénzaramlasanak csédkockazati kiigazitasat™ (azaz a pénzaramlas
korrekci6t) az EIOPA dltal megadott cs6dkockazati felar alapjan szamitottam.

Alemindsitési felarat a lejarat-hitelmindsités dimenzidjaban az EIOPA szdmolja, amelyeket a
bels6 megtériilési rata modszerrel egyetlen konstans felarként hataroztam meg (tekintettel arra,
hogy az eszkozok és kotelezettségek belsé megtériilési ratajanak kiilonbségét kell csokkenteni
vele). 2015. év végére vonatkozdan az allampapir-fedezettel rendelkezd kételezettségportfolio
illeszkedési kiigazitasi értékeként -15 bazispontot kaptam, azaz a biztosité pénziigyi helyzetét
egyértelmien rontana az illeszkedési kiigazitas alkalmazasa.

Az eredmény egyaltalan nem meglepd az alabbi koriillmények ismeretében:

o azEIOPA mindésszesen 10 bdzispontos vizszintes kiigazitast alkalmaz* a spot dllam-
papirhozamokra, hogy el6allitsa a kockdzatmentes forint hozamgorbét; azaz a tartalékfedezeti
allampapir-portf6lio miatt nagyjabol ez jelenti az illeszkedési kiigazitas mértékének fels6 korlatjat;

o aKkiigazitds mértékét tovabb csokkenti a portfolié sulyozott lemindsitési kockazati
kamatfeldranak (~13 bazispont) figyelembevétele a szamitas soran.
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Az EIOPA A4ltal a forintos allampapirhozam esetében feltételezett 10 bazispontos hitel- és
baziskockazati kiigazitas véleményem szerint olyan korlat, amely abban az esetben is eltéritené
a biztositokat az illeszkedési kiigazitas alkalmazasatol, ha minden mas feltétel teljesiilne.

Az illeszkedési kiigazitas modszertani hianyossaga

A belsé megtériilési rata szamitasanak szamos, a szakirodalomban ismert hibaja van, amely
koziil az egyik az illeszkedési kiigazitas esetében is nagyon gyakran el6fordulhat. A kétvények
esetében is ismeretes a belsé megtériilési rata (vagyis a kotvények lejaratig szamitott hozama-
nak) azon ,.hibdja”, hogy tetsz6legesen manipuldlhaté a sulyt ado pénzaramlasok tetszéleges
atrendezése révén (pl. a névleges kamatlab valtoztatasaval), igy vételi-eladasi dontést nem lehet
rd alapozni.

A 2015/35. EU rendelet 53. cikke® értelmében csak azon eszkdzoket lehet az eszkozok piaci
értékében figyelembe venni, amelyek a kotelezettségek vart pénzaramlasaihoz illeszkednek.
A biztosito teljes mértékben ellenérdekelt lenne abban, hogy egy belsé megtériilési rata alapa
szamitds esetében tobbleteszkozoket is figyelembe vegyen az illeszkedési kiigazitas szamitdsanal,
hiszen az valtozatlan (kotelezettség) pénzaramlasok mellett csokkentené a belsé megtériilési
rata értékét, a portfolio kifutasaig elérhetd eszkézhozamot gyakorlatilag alulbecsiilné. A sza-
balyozas ezért nem lenne indokolt ezen esetben.

A Szolvencia Il iranyelvvel sszhangban a Kormdnyrendelet 9. § (1) ¢) pontja ugyanakkor
bizonyos korlatok mellett lehetévé teszi a meg nem felelést. Ez azt jelenti, hogy ha az eszkoz-
kifizetés nem fedezi a szolgaltatas nagysagat, eszkozoket kell értékesitenie a biztositonak. Az
ilyen id6szaki cash flow-alulfedezések a szdmitdsi példdban az aldbbiak szerint novelik az
illeszkedési kiigazitds mértékét:

3. tablazat: A kotelezettség-pénzaramlas alulfedezésének hatasa (példak)

CF mismaich 100P =05 minden cash az utolsd evi

jellege fedezel flow esetében cash flow
(Kiirclult P05 fedezet | esetében 50%-
allapor) 0z fedezet

Ieszkedesi

kiigazitas =15 bp =5 bp 0 bp

mericke (bp)

Meg nem

felelés ménéke 0% 0.36% 1.49%

(%)
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A szabalyozast tehat ki kellene terjeszteni az alulfedezettség esetére is, példaul olyan médon,
hogy csak a megfelelden illesztett iddszaki pénzaramlasokra érvényesithet6 az illeszkedési
kiigazitas, a tobbi cash flow-részre csak a kockazatmentes hozamgorbével lenne megengedett a
diszkontalas. Ez ugyanakkor véleményem szerint titkdzne a kotelezettségek szétvalasztasanak
tilalmaval (Korményrendelet 9. § (1) i) pont).

Az illeszkedési kiigazitas megvalositasanak gyakorlati nehézségei

Az alabbiakban dsszefoglalom, hogy a bemutatottak alapjan milyen tényezék nehezitik az
illeszkedési kiigazitasi portfolio kialakitasat a gyakorlatban, kiemelve a hazai sajatossagokat.

Az alkalmazasi feltételeket sok helyen nevesitik, azonban az alsébb szintii jogszabdlyok nem
foglalkoznak a kotelezettségek és az eszkozportfolié megfeleltetésének gyakorlati kivitelezésével és
a felmeriil6 problémak kikiiszobolésével. Az elméleti szamitasi példak, igy példaul az EIOPA
vagy az Insurance Europe altal nyilvanossagra hozott segédfajlok is éves idészakra vonatkozo
cash flow-illesztést alkalmaznak, de a gyakorlatban a pontosabb negyedéves illesztés jelentene
érdemi megfeleltetést, amely viszont szinte kivitelezhetetlen, kiilonosen egy kevésbé fejlett
pénz- és tékepiacon.

I A biztositonak mérlegelnie kell, hogy a likvid eszk6zok rontjak
az elérheto illeszkedési kiigazitas mértékét.

Bar a Szolvencia Il iranyelv 77b. 1. (h) pontja a kétvényjellegii befektetéseket részesiti elony-
ben, természetesen a gyakorlatban nehezen képzelhetd el, hogy a hozzarendelt eszkézportfolio
kizarolag kamatozo értékpapirokat tartalmaz, és a biztosité a hozzarendelt eszkdzportfolio
legalabb egy részét ne likvid eszkozokkel (pl. bankbetéttel) toltse fel. Ez athidalhatja a pénza-
ramlasok eltér6 id6zitésébdl eredd atmeneti meg nem felelést, amely egyéb esetekben eszk6zok
atcsoportositasaval egyszertien kezelhet6 lenne, de az eszkozok gazdasagi értelemben vett
elkiilonitési kovetelménye erre nem ad lehetdséget. A biztositonak masik oldalrdl viszont azt
is mérlegelnie kell, hogy a likvid eszk6zok rontjak az elérhet illeszkedési kiigazitds mértékét.

A kitelezettségek kifutdsi periddusa és a szoba johetd eszkizok futamideje kozott adott esetben
jelentds kiilonbség lehet. Egy élethosszig tartd jaradék arazasa és tartalékkifutasa egy kell6en pru-
dens biztosito esetében jellemzben azon alapul, hogy az ligyfelek egy nem jelentéktelen hanyada
a jovében kell6en magas kort él meg, azaz 100-120 éves korig tartd kotelezettségoldali kifutast
feltételeznek. Ezzel szemben a hagyomanyos befektetések esetében nem igazan talalhatd 30-40
évnél hosszabb futamidejii hagyomanyos befektetési eszkdz* még a legfejlettebb piacokon sem.

Forrds: sajdt szdmitds Igy ennek is koszonhetd, hogy a nagy eurépai jaradékbiztositok alternativ befektetési eszkdzoket
kezdenek el vasarolni a jaradéktartalékok fedezetébe, amelyek a biometrikus kockazatoknak
valo kitettséget® is mérsékelhetik. A probléma azonban ezzel az, hogy példaul a brit pénziigyi
feliigyelet engedélyezési folyamata (az elérhet6 nyilvanos anyagok szerint) egyre t6bb ilyen
alternativ befektetési eszkozt zar ki a hozzarendelt eszkozportfoliobol.

*a meg nem felelés mértékének a Smax(Kotelezettség, . -Eszkiz, ;0)*(1+r)" Osszeget tekintettem.

Lathato a bels6 megtériilési rata véltozasa: nénie kell a belsé megtériilési ratanak, ha kisebb
jelenérték mellett a valtozatlan pénzaramldssal szamitjuk azt.
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A nyugat-eurépai piacokhoz képest sokkal nagyobb korlatot jelent Magyarorszdgon az
elérhetd kotvényjellegii eszkozok rovid futamideje. A 2015. december végén elérhet6 leghosszabb
lejarattal rendelkezd allampapir a 2031/A sorozatu volt, amelynek hatralévé futamideje 15,82 év,
vallalati k6tvények esetében joval rovidebb lejaratokat talalunk. Az MNB 2015. I1I. negyedéves
idésora alapjan a unit-linked életbiztositasi tartalékon kiviili életbiztositasi tartalékfedezet
85 szazalékat hazai allampapirok alkotjak. A biztositok ugyanakkor alternativ befektetési
eszkozoket nem tartanak, a kamatcsereiigyletek elhanyagolhaté mértékiiek. Kopanyi [2011]
szerint a kozép- és kelet-eurdpai régios (cseh és lengyel) piacokat tekintve is a magyar forint

kamatswap-piac tekinthet6 a leginkabb alulfejlettnek, amelynek a volatilitasa is kiemelkedé.

Meg kell emliteni az illeszkedési kiigazitdsi modszertan azon hatranyat, hogy a szamitasa
oOsszetett: az EIOPA nem tud kozzétenni devizanemenként egy egységes illeszkedési kiigazitas
mértéket (csak a fundamentalis kamatfeldr mértékét), mivel annak nagysaga minden egyedi
eszkoz- és kotelezettségkombinaciora mas és mas lesz. Ebb6l kovetkezik, hogy jelentds szami-
tasi tobbletterhet jelent az alkalmazasa, illetve portfolidszintti nyomon kovetést kovetel meg
a pénzdramlas-illesztés miatt. Emellett a biztositd részérdl hosszua tavu elkotelezddést jelent,
és a jogszabaly szigortian biinteti a biztositd visszalépési szandékat a tovabbi alkalmazéstol.

A szabdlyozdis még nem teljes mértékben zdrult le, legutdbb 2015 végén valtozott meg a
fundamentalis felar szamitdsi modszertana®. Az Eurdpai Bizottsagnak pedig 6t évet kovetden
jelentést kell készitenie az életjaradék termékek elérhetGségérdl és arazasarol, ami egyértelmiien
azt jelzi, hogy a jogalkotok nyomon kévetik az illeszkedési kiigazitds hatdsait, és sziikség esetén
modositani is fogjak azt.

Az életbiztositdsi jaradékszerzédések mind a szerz6dések darabszdmat, mind pediga bizto-
sitastechnikai tartalékok nagysagat tekintve margindlis szerepet toltenek be a hazai biztositdsi
piacon. AMABISZ 2015. évi statisztikai adatai alapjan a jaradékbiztositasok aranya a darabszamot,
dijbevételt tekintve is elhanyagolhatd jelentdségii (~1%) a teljes életbiztositasi allomanyon beliil.

A hazai biztositok szamara (hasonléan mas kelet-kozép-eurdpai tagallami piacon mu-
kodé biztositohoz) az alkalmazasban jelent6s korlatot jelent a jovébeli dijfizetés kizarasa. Az
ongondoskodas tervezése a rendszervaltast kovetden most kezd eljutni arra a szintre a lakossag
korében, hogy egy jovébeli életjaradék-piac kifejlodését megelSlegezze. A kozép- és kelet-eu-
ropai biztositasi piacok ilyen értelemben nem ,.érett” piacok, hiszen a felhalmozasi iddszak a
rendszeres dijas jaradékszerzddések dont6 tobbségénél még javaban tart, igy az illeszkedési
kiigazitasnal egyaltaldn szoba johetd portfolid mérete nem teszi lehet6vé az alkalmazas pénz-
tigyi elényeinek kihasznalasat.

2013 tavasza 6ta a hazai kamatkornyezet fokozatosan és jelentds mértékben megvadltozott,
ami a felarak csokkenésére és a jegybanki alapkamat parhuzamos nagymértéki csokkentésére
vezethetd vissza. Mig 2009-ben és 2011-ben az EIOPA altal el6allitott forint kockdzatmentes
gorbe rovid vége 6-7,5 szazalék koril mozgott, addig 2014. év végére az 1,9-3 szazalékos
intervallumra csdkkent. Monostori [2012] megallapitja, hogy ezt megel6z6en 2008 Gszét6l
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2011 nyaraig a hozamok névekedéséhez elsésorban a hitelkockazati felar és a likviditasi
felar jarult hozza, mig ezt kdvetden 2012 nyaraig egy Osszeurdpai dsszeomlas, valamint egy
magyar nemteljesités vélt esélye okozta a felar nagy részét, mikozben a likviditasi felar nove-
kedése korlatozott marad. A likviditasi felarral kapcsolatos modszertani bizonytalansagot
jol mutatja, hogy empirikus eredményei arra vezettek, hogy az 6téves magyar szuverén fix
kamatozasu kétvény hozamabol a kockdzatmentes hozamrész 2011 és 2012 kozott szinte
teljesen eltlint, a hozamot kizarélag a felarak magyaraztak. Az EIOPA altal alkalmazott
modszertan ezzel ellentétben azonban a 2011. évi 6téves forint kockazatmentes hozamra
7,4 szazalékos értéket hatarozott meg.

Az EIOPA iltal alkalmazott kockdzatmentes hozamgorbe el6allitasi modszertana sem
kedvez jelenleg az illeszkedési kiigazitds hazai alkalmazasédnak a forintos allomany tekinte-
tében. A kockazatmentes forint hozamgorbéhez ugyanis a hazai spot forint hozamgorbét*!
elsé korben meg kell ,tisztitani” a hitel- és baziskockazattél (un. credit risk adjustment).
Azon tagallamok esetében, ahol szintén az allampapir-hozamg6rbén alapul a kockdzatmentes
hozamgorbe, a szabdlyozé (vélhetGen egyszertsitésként) jelenleg is az eurdra kiszamitott
kockazati kiigazitast*” (10 bazispontot) alkalmazza minden devizanem esetében. Az allampa-
pir-hozamokon alapuld hozamgorbék (pl. lengyel zloty, magyar forint, horvat kuna) azonban
joval nagyobb hitelkockazati felarat tartalmaznak, mint a kamatswap-tigyletekbdl eldallitott
hozamgorbe. Ennek egyik oka példaul, hogy a kamatswap-iigyletek soran a tékedsszeget
nem cserélik ki a felek, csak a kamatok egyenlegét, igy alacsonyabb a partnerkockazat is.
A 10 bazispontos kiigazitds tehat valdjaban nagyjabdl megfelel egy allampapirokbdl allé
eszkozportfolid hozama és a szintén dllampapirhozamokbdl szamitott kockazatmentes
forint hozamgorbe kozotti résnek, ahol gyakorlatilag a fundamentalis kamatfelar levonasat
kovetden szinte nem lett volna tér az illeszkedési kiigazitasra. A hozzdrendelt eszkozportfoliot
tehdt jelenleg nem érdemes tilnyomorészt hazai dllampapirokbél Osszedllitani, mert ebben
az esetben az illeszkedési kiigazitds nem nyuijt pénziigyi elonyt.

A kockazatmentes hozamgorbe el6allitasi modszertana sem kedvez
jelenleg az illeszkedési kiigazitas hazai alkalmazasanak a forintos
allomany tekintetében.

Az eddigiek alapjan tehat lathatd, hogy bar az illeszkedési kiigazitas a biztositd szava-
tolotoke-feltoltottségének potencialis javulasat eredményezheti, de ennek érvényesiilését a
szabdlyozas a szavatold téke és a szavatolotéke-sziikséglet oldalardl is erGsen korlatozza.
Emellett a hazai sajatossagok és a gyakorlati kivitelezés soran felmeriil6 nehézségek tovabb
mérséklik az alkalmazasi hajlanddsagot a hazai biztositok korében.

Azilleszkedési kiigazitas alkalmazasanak eldontésénél tehat az egyik leginkabb megha-
taroz6 kérdés mindig az, hogy az illeszkedési kiigazitds alkalmazdsdval elérhetd tartalékcsok-
kenés tudja-e hosszii tavon ellensiilyozni a szavatolotoke-tobblet , kiesését” és a diverzifikdcio

hidnya miatti szavatolotéke-sziikséglet novekedését.
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"oy,

Az alabbiakban a halasztott jaradékportfolié esetében szamszertsitem a Szolvencia Il szava-
tolotGke-sziikségletet és a szavatold toke értékét, majd bemutatom, hogy az ismertetett korlatok
mellett milyen hatassal van az illeszkedési kiigazitas alkalmazasa a biztosité intézményi szint(i

szavatolotOke-sziikségletére, illetve a szavatolo tGkéjére.
Az illeszkedési kiigazitasos portfolio szavatolotoke-sziikségletei

Az illeszkedési kiigazitasos portfolio esetében meghataroztam kockazati modulonként a
bruttd és nett6 szavatolotoke-sziikségletek értékét. Az elézdek alapjan ismert, hogy a diver-
zifikdcids hatdsok kizarolag az illeszkedési portfolion beliil érvényesithetdek, igy a biztositd
tovabbi biztositasi kotelezettségei utan képzendd szavatolotoke-sziikséglet nincsen hatassal az
illeszkedési portfolio 6nallé szavatolotoke-szitkségletére.

4. tablazat: Az illeszkedési kiigazitasos eszkoz- és kotelezettségportfdlié alapvetd szavatold-
téke-sziikségleteinek (BSCR és nBSCR) dsszetétele

(F1) Boutrd ihkesrnbsbgler | Nemd ibhesmksdgler
Emnatlibkockieal 482 044 (48 122 505 253
Halanddésigi kockiza SO5R 410 I 462 756
Hosszil ilet (longevily) kockizal - -
Eletkatasztrafn kockézn 3317 749 60 331
Kabségkockazat 27 ERO 640 33588 TR9
I'Gelesi kockaew 213 39 674 195 522 345
Adiikadési kockizm 24 424 600 £] 227 939
Driverzifikacio nélkiili BSCR 73l BIO 522 IFTGRL47F
Diverzifikicids hatds - 148 202 103 - Bl 342 579
Aggregalt BSCR és nBSCR 583 608 219 272 341 %4

Forrds: sajdt szerkesztés

A netto szavatolotSke-sziikségletek szamszeriisitésénél az emlitetteknek megfeleléen
kiemelt szerepiik van a felsévezetdi dontéseknek. Példaul egy kotelezettségoldali sokk ha-
tasara elsé korben megvaltozik a garantalt szolgaltatdsok, illetve a jovébeli diszkrecionalis
nyereség pénzaramlasa. A kotelezettségek megvaltozott pénzaramlasa megvaltoztatja a
kotelezettségek bels6 megtériilési ratajat, igy megvaltozik az illeszkedési kiigazitas mértéke
is, kovetkezésképpen visszahat a legjobb becslés értékére is.

Az egyel6re valtozatlan eszkozpénzaramlasok miatt az eddig jol kialakitott eszkoz-ko-
telezettség cash flow-illesztés is felborul, amelyet helyre kell allitani, hiszen amennyiben
ennek mértéke jelentds, ugy tovabbi intézkedések nélkiil megsértenénk az egyik legfon-
tosabb alkalmazdsi feltételt. Eppen ezért ki kell igazitani a hozzarendelt eszkdzportfo-
liot 4j eszkozok vasarlasaval, illetve meglévok értékesitésével, hogy helyrealljon djra a
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pénzaramlas-megfeleltetés, és kiszamithato legyen az illeszkedési kiigazitas uj mértéke.
A megvaltozott eszkdzosszetétel szintén befolyasolja az illeszkedési kiigazitas mértékét,
masrészt megvaltoztatja a diszkrecionalis nyereségek mintazatat, igy ismét visszahat a
legjobb becslés szamitasara és az illeszkedési kiigazitas mértékére.
Az illeszkedési portfolid tékefeltoltottsége a modellezés eredményei alapjan a kovet-
kez6képpen alakult:

5. tablazat: Az illeszkedési portfdlié tokefeltoltottsége

Ossreg (Ft)
Figyelambe vehetd szavarold 16ke 1170478 401
SzavalolMoke-szikséglel (SCR) 325354 119
ThkeTeliblidimig I60%

Forrds: sajdt szdmitds
Az illeszkedési jaradékportfolio kialakitasa egyéb életbiztositasi allomany mellett

Az illeszkedési kiigazitas az alkalmazasi kritériumok szigorusaga miatt jellemzéen csak
egy-egy részportfoliora alkalmazhato, igy a gyakorlatban talan a legfontosabb kérdés az,

»

hogy egy ,atlagos” életbiztositasi portfolid mellett elkiilonitett illeszkedési jaradékportfolid
milyen médon befolydsolja a biztositd teljes szavatolo t6kéjét és szavatolotéke-sziikségletét,
azaz végs6 soron érdemes-e a biztositonak alkalmaznia ezt a lehetdséget.

Ennek bemutatasa céljabdl feltételezem, hogy a halasztott jaradékportfoliot atveszi egy,
a hazai biztositasi piacon mtikodé ,,atlagos” életbiztositd, és illeszkedési kiigazitasi portfo-
liét hoz létre. Atlagos életbiztositd alatt azt értem, hogy az életbiztosité nem-diverzifikdlt
szavatolotoke-sziikséglet megoszlasa éppen olyan, mint a 2011. év végi adatokon elvégzett
un. QIS2011 hatastanulmanyban® szerepld aranyok mind a kockdzati modulok, mind a

kockazati almodulok* szintjén.

Feltételezem, hogy a halasztott jaradékportfoliot atveszi egy
»atlagos” életbiztosito, és illeszkedési kiigazitasi portfoliot hoz létre.

Az ,atlagos” életbiztositd szavatolotike-sziikségletének fentiek szerinti meghataro-
zasahoz feltételezem tovabba, hogy az életbiztosito dtvétel elStti biztositasi allomanya-

Lo

nak a nem-diverzifikalt szavatolotéke-sziikséglete 5 millidrd Ft. Az aranyositdsokat és
aggregalasokat kovetSen végleges szavatolotSke-sziikségletként 3 288 millié Ft 6sszeget
szamoltam.

A szavatolo téke 6sszegének meghatdrozasahoz feltételezem, hogy a biztosité 10

milliard Ft biztositastechnikai tartalékkal rendelkezik, és egyéb kotelezettsége nincs.
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Ezt kovetben azt vizsgdlom, hogy a modellezett halasztott jaradékportf6lié ho-

Lo

gyan befolyasolja a biztositd teljes szavatold t6kéjét, szavatolotéke-sziikségletetét és
az eredeti szavatolotéke-feltoltottségét attol fiiggben, hogy

a) az életbiztositd a halasztott jaradékportfolié kotelezettségeit gazdasagilag
elkiiloniti a tobbi allomanyatdl, amelyekhez jol illeszkedd eszkozoket rendel hozza,
és alkalmazza az illeszkedési kiigazitast a tartalékértékelés soran; vagy

b) nem kiiloniti el a halasztott jaradékportfolio kotelezettségeit a tobbi dllomé-
nyatol, hanem azokat a tobbi kotelezettséggel egyiitt kezeli, és ebben az esetben nem

is alkalmazza az illeszkedési kiigazitast a tartalékok értékelésekor.

Az a) esetben az elkiilonitett illeszkedési portfdlid, illetve a biztosité egyéb allo-
manyanak szavatolotéke-sziikséglete egyszertien 6sszeadddik, mivel sem a kockazati
modulok, sem pedig a kockdzati almodulok esetében nem vehetd figyelembe diver-
zifikacids hatds. A szavatold t6ke esetében pedig az elkiilonités miatt az illeszkedési
portfdlio szavatolotéke-tobblete nem vehetd figyelembe a biztositd szavatold téké-
jében, mert az kizardlag az illeszkedési portfolié szerzéddinek veszteségrendezése
soran hasznalhato fel.

A b) esetben a diverzifikacids hatas érvényesithetd a két portfolié kockazatai ko-
z0tt, tovabbad az illeszkedési kiigazitds szavatolo tékéje is figyelembe vehet6 a biztosito

teljes szavatold t6kéjének meghatarozasanal.
A két eset hatdsait foglalja 0ssze az alabbi dbra, amelybdl lathatd, hogy a negativ
illeszkedési kiigazitas alkalmazasaval a biztosito szavatold t6ke helyzete 27 szazalék-

ponttal romlik ahhoz képest, mintha nem kiilonitené el a portféliot.

6. tablazat: A halasztott jaradékportfdlio hatasa az életbiztositd teljes szavatolotike-sziikségletére

: életbiztositisi Allomdany + halasztoft
kiindnld dllapot # kportfilio
halasztott egyéh i . nem alkalmazza
jiradekpontflic | eletportrotik | AalmazzaMA-t 1L
figy. veh. szavatold 1oke 1 170 478 401 3945655 839 4 270 959 958 5116 134 240
szavatoldidke-szilkséalet 325334119 3 288046 533 3613986 493| 3 516710 898
takefelivliotisée 360% 120% 118% 145%

Forras: sajdt szamitds
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Osszefoglalas

Az illeszkedési kiigazitas alkalmazasanak legnagyobb akadalyat Magyarorszagon
elsésorban az alkalmazasi feltételeknek megfelel$, szamottevé méretii kotelezettségal-
loméany hidnya jelenti. Hangsulyozandé a kételezettségallomany méretének fontossaga
is, hiszen ez alapvet6en meghatarozza a varhatd pénziigyi elényt és igy az alkalmazasi
hajlandésagot is.

Megfelel6 kotelezettségallomany mellett tovabbi korlatot jelentene a forintban denominalt
kamatozo értékpapirok futamidejének korlatossaga. Az elmult harom évben ugyanakkor
olyan mértékben csokkentek ezek hozamai, hogy alkalmas eszkozportfolio kialakithatosaga
mellett is jelenleg csak csekély mértékii vagy egyenesen negativ illeszkedési kiigazitas lenne
elérhetd. Véleményem szerint az EIOPA jelenlegi kockdzatmentes hozamgorbe-el6allitasi
modszertana sem segiti az illeszkedési kiigazitastdl varhatd pénziigyi el6ny kihasznalasat
azon devizak (pl. forint, ztoty) esetében, amelyeknél a kockdzatmentes hozamgorbét az
allampapirhozamokbdl szamitjak.

I A kiitelezettsé%ek értékének ilyen jellegii kiigazitasa helyett
célszerii lenne bevezetni a lejaratig tartott eszkozkategoriat.

Az Eurdpai Bizottsagnak 6t évet kovetden jelentés formajaban szamot kell adnia az
életjaradék termékek elérhetdségérdl és arazasarol, igy nyilvanvaloan vizsgalni fogja az
illeszkedési kiigazitds piacra gyakorolt hatasait is. Az elézetes engedélyezési folyamatok
és az érintett biztositok szdma alapjan a brit és spanyol piacon lesz jellemz§ az illeszkedési
kiigazitds tomeges alkalmazasa. Véleményem szerint a kotelezettségek értékének ilyen
jellegti kiigazitasa helyett célszer(i lenne bevezetni példaul a lejaratig tartott (held-to-ma-
turity) eszkozkategoriat, amelyet a jelenlegi szamitas Osszetettsége és modszertani bi-
zonytalansdga indokol.

Az illeszkedési kiigazitas alkalmazasa soran a szokdsosnal tobb és sszetettebb fel-
sévezetSi dontést kell el6zetesen meghatarozni és figyelembe venni a szimulaciok soran;
igy azt gondolom, hogy az alkalmazas melletti dontést nem elsésorban az életbiztositasi
allomany alkalmassaga, hanem a belsé modellezési tapasztalat megléte hatarozza meg.
Az egyesiilt kiralysagbeli jaradékbiztositoknal vélhetéen mindkét tényezo egyszerre jelen
van, nem véletlen, hogy a brit pénziigyi feliigyelet kiemelten foglalkozik a kérdéskorrel.

Végiil ugy gondolom, hogy bar a hazai biztositok vélhetéen nem terveznek a kozeljovében
illeszkedési kiigazitast alkalmazni, amig az EIOPA hitelkockazati kiigazitasi modszertana
érdemben nem valtozik, addig a kozzétett kockdzatmentes forint hozamgorbe implicit
modon mégis tartalmazni fog egy minimalis feldr részt; igy gyakorlatilag minden hazai
biztosité minimalis mértékben részesiil annak el6nyeibdl, az ismertetett hatranyok nélkiil.
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HIVATKOZASOK

! Joggal mertiil fel a kérdés, hogy ezt miért is kell(ene) a Szolvencia II rendszernek ,,4j problémaként” kezelnie, amikor mar a
Szolvencia I keretei kozott sem okozhatott volna ,meglepetést” (persze amennyiben a megképzendé tartalékokat, pl. a varhat6
veszteségek tartalékat meg is képezték volna a biztositdk).

2 A ,Havi fix” jaradékbiztositasi termék 2014. marcius 15-t6l hatdlyos ,,Havi fix jaradékbiztositds” Biztositasi feltételek, tigyfél-ta-
jékoztatd” elnevezésti dokumentuma a biztosité honlapjan elérhetd.

3 A hazai piacon fellelhetd jaradékbiztositasok egy része nem testesit meg halandéséagi kockazatot.

* A halandésag iiteme a korabbi trendekhez képest kisebb mértékben emelkedik egy bizonyos kor elérése elétt, mig azt kdvetden
sokkal nagyobb mértékben emelkedik, ez dbran a kihaldsi rend ,sarkosoddsat” idézi el6: azaz a haldlesetek tomeges szdma
varhatoan egy késébbi szlikebb korintervallumra korlatozddik.

® https://eiopa.europa.eu/publications/qis/insurance/insurance-long-term-guarantees-assessment

¢ Ez alatt olyan jaradéktermékeket értek, amelynél nincsen garanciaidé, felhalmozési periddus, illetve visszavasarlasi opcid.

7 Haland6ségi kockazat alatt a halanddsagi ratak novekedése miatti potenciélis veszteséget értem.

® A gx1 sokk val6jéban azonos a Szolvencia IT halanddsagi kockdzati almodul sokkjaval, mig a qx2 sokk az életbiztositési kataszt-
réfakockézati sokk mértékével egyezik meg..

° Death benefits in UK annuities ,should be eligible for revised Solvency I matching adjustment’, forras: Insurance Risk, 2013. julius 29.

1 A cikk kifejezetten az tigyfelek korében népszerii 5 év garanciaidével rendelkezd jaradékszerzédéseket vizsgélta.

UEléfordulhat, hogy az MVA alkalmazasabdl az tigyfél akar nyereséget is realizal: pl. a kamatlabak a biztositas kezdete 6ta jelentésen
csokkentek, igy az dllampapir-felértékel6dés kovetkeztében magasabb visszavésarlasi sszeget kaphat kézhez.

2The Lincoln Financial Group példéja alapjan sajit atdolgozott képlet.

A részletes definiciot ldsd az Eurdpai Bizottsdg 2015/35 felhatalmazason alapul6 rendeletének 18. cikkében.

“Szolvencia II értelemben kamatldbkockazat alatt a kockdzatmentes hozamgorbe megvaltozasdnak kockdzatat értjik.

'"Azaz megfeleltetheté pl. egy CDS fedezetnek. Amennyiben ez a piaci ar, akkor a visszaszamitott kumulalt csédvaldszintiség mar
kockdzatsemleges mérték, hiszen ezt éppen a derivativ arabol szarmaztatjuk.

1Az tvevé biztositd a kockdzati rahagydson feliill nem varhat tovabbi kompenzaciot a kotelezettségek atvételéért. Ez megko-
zelitésében analdg a ,kockdzatsemleges” értékeléssel, ahol a kockdzatmentes hozam felett sem vérhat el a befektet$ tovabbi
hozamkompenziciot.

7, At the end 0f 2012, 71% of gilts held by self-administered pension funds and 39% of gilts held by long-term insurance companies
were index-linked.”

Forrés: http://www.ons.gov.uk/ons/rel/fi/mq5--investment-by-insurance-companies--pension-funds-and-trusts/ql-2014/
sty-mq5-gilts.html

8A Szolvencia II irdnyelv 77b. cikk 1.c. alapjan ,semmilyen illeszkedéshiany nem eredményezheti [...] az illeszkedési korrekcié
hatélya ala tartozo kockédzatokhoz képest jelentds kockdzatok megjelenését.”

19“To demonstrate [...] [matching — a szerk.], the PRA’s view is that firms should carry out a quantitative cash-flow based projection
assessing the extent of any cash-flow surplus or deficit arising in each future year”.

Forras: PRA Solvency II: Matching adjustment letter, October 2014

202014. év végén a 2028/A allampapir esetében ez 13,82 év volt.

?1A jogszabély megengedi az olyan mértékd meg nem felelést, amely nem okoz jelentds tobbletkockazatot. Igy pl. a pénzdramlés-so-
rozat végén 1évé jaradékfizetéshez nem sziikséges feltétleniil taldlni egy éppen lejaré kotvényt.

2Ez latszdlag hatékonyabb kockazatkezelést jelentene egy egyszert allampapirhoz képest, azonban a Szolvencia II szabalyozas
szempontjabol vannak hatranyai: mig az EGT tagallam éltal kibocsatott allampapirokat a szabalyozas hitelkockazati szem-
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pontbdl kockazatmentesnek tekinti, addig a longevity kétvények kibocsatoi kockdzatara partnerkockézati tékesziikségletet
kell szimolnia a biztositonak.

Az angolszdsz biztositési piacon elterjedt kolcsonforma. A biztositott gyakorlatilag kolcsont kap alakds jelzaloga fejében a bizto-
sitotol, amely utan rendszeres kamatot is fizet. A biztositdsi kockazat abban rejlik, hogy addig kell fizetnie a biztositottnak, amig
életben van, igy a szerz6dééalloméany varhato élettartamanak névekedése a biztosit6 szaméra nyereséget okoz, igy ellenstilyozva
pl. ajaradékportfolion egyidejiileg jelentkezd veszteségeket.

*Forras: http://www.bankofengland.co.uk/pra/Documents/solvency2/fisherermletterfebl5.pdf

Az illeszkedési kiigazitas mértékének meghatdrozaséhoz az AKK spot hozamgdrbét, a tébblethozam-visszajuttatas céljabdl a
kockdzatmentes hozamgorbét vettem alapul.

Az a névleges kamat, amely mellett egy kotvényjellegli pénzaramlast éppen névértéken lehet megvasarolni.

¥Ennek oka, hogy a spot hozam valéjaban a forward hozamok (mint hozamnévekmények) ,,atlagdnak” felel meg.

*Ez jol mutatja a szarmaztatott termékek bevondsanak elényeit.

#https://eiopa.europa.eu/publications/eiopa-guidelines/guidelines-on-ring-fenced-funds

A tobblethozamot jellemzéen a jaradékszolgaltatds 6sszegének emelésére forditjak a biztositok.

Az 1000 forgatékonyvet a technikai korlatok indokoltak, de természetesen joval tobb futtatas lenne szitkséges megbizhaté ered-
ményekhez el6allitasahoz; ettdl fiiggetleniil a kovetkeztetéseket érdemben nem befolyasolja.

Az elézetes feltevés szerint akkor tekintem az eszkoz-kotelezettség-pénzaramlasokat lefedettnek, ha azonos naptari évben folynak be.

#,PRA Solvency II: Matching adjustment letter, October 2014”, Bank of England PRA, 2014. oktéber 15., illetve ,Dudas y cues-
tiones de Unespa en relacién con el ajuste por casamiento (matching adjustmetn) y las dedidas transitorias”, 2015. marcius 18.,
Direccion General de Seguros

MLejaratig tartott eszkozok esetében a lemindsitési kockazattal nem kellene foglalkozni, azonban a Szolvencia IT szabélyozas szerint
lemindsitéskor azzal a feltételezésbdl kell kiindulni, hogy le kell cserélni az érintett eszkozoket.

¥Kicsit ,felemdsnak” tiinhet a szabalyozés, hiszen hitelmindsitési besoroldstdl fiiggetleniil az EGT allampapirokat a Szolvencia
1T kockazatmentesnek tekinti, ugyanakkor az illeszkedési kiigazitis meghatdrozasakor azok pénzaramlasait is ki kell igazitani
a hitelkockdzat szempontjabol.

*Technical documentation of the methodology to derive EIOPA’s risk-free interest rate term structures 5.C. 102. (33. oldal),
EIOPA-B0S-15/035 7 December 2015

Az Eurépai Bizottsag 2015/35 felhatalmazason alapuld rendelete 53. cikk 1.: ,A [..] szamitds sordn a biztosité vagy viszontbizto-
sit6 csak azokat a hozzérendelt eszkozoket veheti figyelembe, amelyeknek a varhaté pénzaramlasaira sziikség van a biztositasi
és viszontbiztositasi kotelezettségek portfélidja pénzaramlésainak leképezéséhez, nem szamitva az ezen feliili eszkozoket.”

*¥Az angol jegybanki statisztika szerint 25 év mulva jar le a leghosszabb futamidejii kormanyzati kotvény, de a kamatcserepiacon
Eurdpaban egyediildllé médon akér 50 éves lejaratok is elérhetdek. (A leghosszabb német dllamkétvény 2046-ban jér le.) http://
www.bankofengland.co.uk/statistics/Pages/yieldcurve/default.aspx

A legtipikusabb példaja ennek a longevity értékpapirok vagy swapok, amelyek kifizetése fiigg valamely halandésagi trendet
lekovetd index (pl. longevity index) értékalakuldsatol.

“A modositas figyelembe veszi, hogy a leminésitést kovetSen ki kell cserélni az eszkozoket jobb hitelmindsitéstire, ezt alemindsitési
felar csokkentésével érvényesiti. Véleményem szerint éppen ellenkezéleg, a csédkockazati felar csokkentése lenne indokolt a
fenti megfontolas alapjan.

1A kockazatmentes forint hozamgérbe alapjaul a Bloomberg hazai dllampapirokra vonatkozé adatok szolgalnak (Forras: Technical
document regarding the risk free interest rate term structure, EIOPA-BoS-15/035, 2015-02-23)

42015/35. EU rendelet 45. cikk

“Forrés: http://felugyelet.mnb.hu/data/cms2378999/QIS2011_hatastanulmany.pdf

“Ennek meghatérozasahoz célérték-keresést sziikséges végezni, mivel ha ismert a piaci kockézati t6kesziikséglet és a nem-diverzifikalt
teljes t6kesziikséglet ardnya, valamint ismert a piaci kockdzati modulon beliili alkockdzatok tékesziikségletének ardnya, akkor
azt a nem-diverzifikalt piaci szavatolotéke-sziikségletet keressiik, amely az alkockdzati t6kesziikségletek aggregalasat kovetden
éppen kiadja a diverzifikalt piaci tékesziikségletet. Az alkockazati tékesziikséglet aranyokkal beszorozva pedig megkapjuk az
alkockazati tékesziikségleteket is.
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