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nyujtani a biztositas irdnt érdekl6d6 egyetemi hallgatok szamara is, ezért
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az aldbbiak szerint.

A Magyar Biztositok Szovetsége (MABISZ) alegjobb biztositasi témajui dolgozatok szerzGjének pénzjutalmat

és publikacios lehetdséget biztosit a biztositasi szakma tudomanyos folydiratédban, a Biztositas és Kockazatban.
A palyamunka lehet szakdolgozat, TDK palyamunka vagy 6nall6 kutatds eredményeit 6sszefoglald tanulmany.
A palyazatirant érdekl6d6k a részletes palyazati feltételeket (hatdrid6k, dijazas mértéke, formai és tartalmi

elvarasok) a MABISZ honlapjan (www.mabisz.hu), valamint a www.biztositasiszemle.hu oldalon olvashatjékel.
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BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

IDOSODO TARSADALOM

A JOVO BIZTOSITASI PIACAINAK LEGNAGYOBB KIHIVASA

Gilyén Agnes beszélgetése Dr. Kepecs Gaborral*

Beszélgetés Dr. Kepecs Gaborral, az Aegon
N. V. igazgatosagi tagjaval, a cégcsoport
kelet-k6zép-europai régidjanak vezetdjével

On abban a kiilonleges helyzetben van,
hogy ugyanannak a tarsasagnak volt elsé
szamu vezetdje, amikor az allami vallalat
volt, majd részt vett a cég privatizacios
folyamataban, most pedig az anyacég, az
Aegon cégcsoport igazgatdsagi tagja és
régios vezetdje is. Tobb mint husz év utan
hogyan latja a magyarorszagi biztositasi
piac magénositasat?

Huszonkét év tavlatabol lehet, hogy mar
csak a szépre emlékezem... De ma is ugy
latom, hogy szamos elvitathatatlan elény
szarmazott az Allami Biztosité privatiza-
cidjabol.

A privatizdcié nem kevésbé fontos el6-
nyének a tuddstranszfert tartom. Ma mar
megmosolyogtatd, de igaz, hogy amikor a
kilencvenes évek elején, kozgazdaszként
egy masik pénziigyi teriiletr6l megérkez-
tem a biztositdsi szakmaba, kértem szak-
értd kollégaimtdl néhany szakkonyvet a
biztositasi piacrdl, amelynek segitségével
miel6bb képbe keriilhetek. Egyetlenegy, a
60-as, 70-es években megjelent biztositasi
szakmunkat tudtak csak ajanlani, és a
konyvtarakban is csupan a hédboru el6tt
megjelent miiveket taldltam. Pedig a vilag
biztositasi piacai ekkor mar egész mashol
tartottak, nekiink pedig nagyon gyorsan
fel kellett zarkoznunk. Utélag is ugy la-
tom, hogy nem becsiilhetjiik tul annak a
tudastranszfernek a jelentdségét, amelyhez
a privatizacidval hozzajuthattunk.

Nem becsiilhetjiik tul annak a tudastranszfernek
a jelent6ségét, amelyhez a privatizacidval

Az egyik legfontosabb, hogy a magyar-
orszagi biztositok feltokésitésére a magyar
allamnak egy fillér allami forrast sem kellett
aldoznia, holott a szektor egyik legnagyobb
probléméja a kezdetekkor épp a tékehidny volt.
Megfelel6 tokeellatottsag nélkiil ez a szektor
mukodésképtelen, a feltokésités pedig a két
allami tulajdonu biztosité maganositasaval,
illetve a nagy kiilfoldi biztositok megjelené-
sével, zoldmezGs beruhdzassal tortént meg.
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hozzajuthattunk.

Végiil, de nem utolsosorban: egy, a korab-
bitol gyokeresen eltéré modon szervezddd
vallalatot kellett felépiteniink, a privatizacio
idején egy 1000 f6s értékesit6i halozattal
rendelkez6, 4800 f6s kozponti alkalmazotti
bazissal mikodé nagyvallalat voltunk, s
kevesebb, mint tiz évvel késdbb egy 2500
{Os értékesitési halozatot mozgato, 800 fés
kozponti apparatussal rendelkezé céggé
valtunk.

Emellett a cég maganositasaval hozza-
juthattunk olyan addicionalis elényokhoz,
amelyek lehetévé tették munkatarsaink
képzését, gyors felzarkoztatasat. A priva-
tizaciéval egy id6ben az Aegon létrehozott
egy 5 millié dollaros alapot, amelybdl a
dolgozoink kiilfoldi oktatasat, nyelvtanuldsat
finanszirozhattuk. Osszességében igy utolag
is igen sikeres, mindkét fél szamara elényds
folyamatnak latom az AB privatizaciéjat.

BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

fejlédésére dontd hatéast gyakorol az egy fore
esd GDP, a bérszinvonal, illetve a lakossag
rendelkezésére 4ll6 szabad forrdsok alakuldsa.
Megkell azonban emlitenem, hogy messze
nem egységesek a nyugat-eurdpai piacok: az
angol és a holland piacokon dramai fejlemé-
nyek voltak az elmult 6t évben, ami néhany
év alatt gyokeres valtozast hozott. Ot évvel
ezel6tt 1épett életbe az a szabalyozas, hogy
a biztosito nem fizethet jutalékot az értéke-

A fogyasztovédelem ma az egyik legfontosabb kérdés
az europai szabalyozasban, és az eurdpai az egyik
leginkabb szabalyozott piac.

Most, 2015 elején hogyan latja, mennyire
tér el a magyarorszagi piac mas kelet-ko-
zép-europai orszagok biztositasi piacaitol?

A nem életbiztositdsi piacokon nem latok
lényeges kiilonbségeket, sem a kelet-kozép-eu-
ropai, sem a nyugat-eurdpai piacokat illetéen.

A régios életbiztositasi piacok is — leg-
alabbis a visegradi orszagoké - hasonlo
modon épiiltek fel, a kiilonbségek inkabb
csak szinesitik az 9sszképet. Csehorszagban
példdul az életbiztositdsi termékek mellé
tomegesen kotnek rokkantsagi kiegészité
biztositdsokat, nalunk az &sszes dijbevételhez
képest ennek marginalis a szerepe. Vagy
Lengyelorszagban, ahol tradiciondlisan
kockazatvallalobb a lakossag a pénziigyi
megtakaritdsok tertiletén, az életbiztositasi
piac igen erdteljesen eltolodott a unit-linked
biztositasok irdnyaba.

Ha viszont a nyugat-eurdpai orszagokkal
hasonlitjuk dssze a magyarorszagi piacot, mar
jelentésebb kiilonbségeket talalunk. Az egyes
orszagok élet- és nyugdijbiztositasi piacainak

sit6knek, azt az tigyfélnek maganak kell — a
biztositasi tanacsad6 szamara — megfizetnie.
Ezzel megsztint a klasszikus tigynoki értéke-
sitési modell, aminek az lett a kovetkezménye,
hogy a tanacsadok fele elttint a piacrdl. Ennek
hatasara viszont dramaian visszaesett az élet-
és nyugdijbiztositdsok eladdsa, Hollandidban
kozel tizedére (!).

Ha ilyen dramai valtozast okozott ezekben
az orszagokban az értékesitési rendszerek
atszabasa, vajon a jutalékszabalyozas mo-
dositasa nalunk is visszaesést okozhat az
élet- és nyugdijbiztositasi piacon?

AKkérdést érdemes kettévalasztani. Megy-
gy6z6désem, hogy az életbiztositasok érté-
kesitéséhez elengedhetetleniil sziikségesek
az értékesitok, a személyes tanacsadok.
A bonyolult és hosszu tavra sz6l6 szerzddések
értékesitése személyes kozremiikodés nélkiil
nem létezik, az élet- és nyugdijbiztositasok
személyes eladasat soha nem fogja kivaltani
az Internetes eladas.
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Ugyanakkor lényeges jellemzéje a cseh,
a szlovak és a magyarorszagi piacoknak az
MLM-haldzatok térnyerése. Az MLM-ha-
lézatok értékesitették az életbiztositdsok
tobbségét, ami egylitt jart azzal is, hogy akar
az éves dij 100-200 szazalékanak megfeleld
Osszegi jutalék terhelte a szerz6déseket.
Nyugat-Eurdpaban altalaban alig tobb, mint
50 szazalék a jutalék, de van olyan orszag is,
ahol fix dijért adjék el az életbiztositasokat.

S még valami. Részben az MLM-hal6-
zatok tulsulyanak koszonhetéen ezeken a
piacokon nem ritkdn bevett szokdssa valt
az allomanyforgatas. Ett6l mindenképpen
meg kell szabadulni, ezeket a vadhajtasokat
vissza kell szoritanunk.

foglaltdk, hogy a kozvetitéi jutalékot 6t
évre elosztva lehet kifizetni. J6 irdny-
nak tartom, mivel el8segiti az allomdny
stabilitasat.

A fogyasztévédelem ma az egyik legfonto-
sabb kérdés az eurdpai szabalyozasban, és az
europai az egyik leginkabb szabalyozott piac.
Nem kis feladat megtalalni azt a kényes
egyensulyt, ami még az tigyfelek érde-
kében alkalmazott, megfelel6 mértékii
fogyasztovédelmi szabalyozast elvalasztja
a tulszabalyozottsagtol, ami viszont elzdrja
az ugyfeleket az igényeiknek megfeleld
termékektol.

Igazi kihivas - mar 2008 dta — hogy a szabalyozo
sziikiti-e a cégek mozgasterét.

E tekintetben a hazai piac élen jar a TKM
ot évvel ezelotti bevezetésével. Megoldas
lehet, hogy a magyarorszagi biztositok
altal kifejlesztett teljeskoltség-mutato
vagy hasonlé 6nszabalyozo eszkozt mas
eurdpai piacok is atvesznek?

A TKM kifejlesztése nagyon jo irdny,
de hatékony mtikodésének fontos feltétele
a teljes elfogadottsag a szakma részérél.
Ha ugyanis ez nincs meg, és feliilrél jovo,
szabdlyozdi szigoritds valik sziikségessé,
koénnyen olyan szigoru szabalyokkal
talalhatjuk szembe magunkat, amelyek
mellett a biztositoknak maér alig-alig
marad mozgastere. Ez utébbi pedig azo-
nos a verseny sziikiilésével, és mint ilyen,
ellentétes a fogyasztok érdekeivel.

J6 irdny lehet a németorszagi modell is,
amelynek alkalmazdsakor jogszabalyba
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A magyarorszagi piac - s ezen beliil a
MABISZ - élen jar a fogyasztévédel-
mi termékek létrehozasaban. Két olyan
piacon, ahol a szakma igen sokat tett a
fogyasztovédelmi eszkozok 1étrehoza-
saért és népszeriisitéséért, mégis sokan
aggalyokat fogalmaznak meg. Az egyik a
kotelez6 gépjarmi-felel6sségbiztositasok
europai sszehasonlitasban is rendkiviil
alacsony dijszintje, a masik pedig az
életbiztositasokon beliil a unit-linked
biztositasok tulsulya.

A kgfb-piacokat a legtobb orszagban
atalakitotta az online kotés lehetdsége.
Tudomasul kell venni, hogy kgtb valéban
standard termék, az ar a dontd, sok inno-
vacidra itt nincs lehetéség, és tipikusan
az a termék, amely kivaldan alkalmas az
online értékesitésre. A legtobb orszagban

GILYEN AGNES BESZELGETESE DR. KEPECS GABORRAL

veszteséges az lizletag, erds a verseny, a
dijszint hullimzo, ha er6sen veszteségessé
valik az tizletag, emelkedni kezd a dijszint,
majd a kiegyenlitddés utan, az erds verseny
hatasara ismét nyomottd valnak a dijak.
A unit-linked biztositasok valdban az
elmult tiz év sikertermékei kozé tartoznak
Magyarorszagon. En személyesen a tradici-
onalis biztositasokban hiszek, ma is emellett
torok palcat, és a klasszikus életbiztositdsok
térnyerésében gondolkodom.

A unit-linked termékek magyarorszagi
megjelenése az utdbbi évtized egyik leg-
jelentésebb innovaciodja volt a hazai bizto-
sitasi piacon. Hogy latja, mely teriileteken
varhato innovacio a vilag, illetve Eurépa
biztositasi piacain?

A kisebb jelentéséggel biré innovaci-
oktol eltekintve alapvetden hdarom tipusu
innovaciét lathatunk a piacokon.

Vannak egyrészt az addszabalyokhoz
kapcsolodé termék-innovaciok, amelyeket
éppen ezért lehetetlen lenne lemasolni.
Az amerikai nyugdij-megtakaritasokhoz
kapcsolddd kedvezmények egészen masok,
mint nalunk Eurépaban, mivel gyakran
kiilonboz6 garanciak, opciok kapcesolédnak
hozz4, és a biztositok e kedvezmények addop-
timalizalasara fejlesztenek ki termékeket.

A masodik tipust innovaciékhoz so-
rolom a kockazatokra kifejlesztett 4j-
donsagokat. Van olyan eurdpai orszag,
ahol a jaradékbiztositasok szolgaltatasa
nem egyenletes, hanem az évek multaval
emelkedik. Arra az tigyféligényre valasz,
amely szerint a kor el6rehaladtaval, az
egészségiigyi kiadasok novekedésével
magasabb 0sszegli jaradékszolgaltatasra
van sziikség.

Megint mas a technikai fejlddéshez
kapcsolodo, annak lehetdségeit kihasznalo
innovacidk kore, ami az elmult 15-20 évben
jelentés valtozasokat hozott a piacokon.
Azt példaul, hogy olyan terméket tudtunk
bevezetni Magyarorszagon, amelynek dija
kiilonbozik, ha valaki dohanyzik, illetve
ha nem, a mogottes technolégiak megléte
tette lehet6vé.

Mik azok a jelenségek - pl. a klimavaltozas,
azalacsony kamatkornyezet stb. -, amelyek a
legnagyobb kihivast jelenthetik a biztositasi
piacok szamara az elkovetkezo években?

Oriési kihivas a biztositasi szakma sz4-
mara a Szolvencia-II. szabalyozds életbe
lépése. Véleményem szerint alapvetéen
befolyasolja, Gj iranyba tereli a biztositdsi
szakma gondolkodasat, ami akar - a fo-
gyasztovédelem erGsodésével egyiitt — azt
is eredményezheti, hogy csak a nagy cégek
tudnak majd megfelelni a feltételeknek, és
a kisebbek akar el is tlinhetnek a piacokrdl.

A klimavaltozas kérdésének kezelése
mellett komoly kihivas az alacsony kamat-
kornyezet. Amennyiben az eurdpai pénz-
tigyi piacok a japan tipusu trend iranyaba
mennek el, az befolyasolja majd a biztositok
termékkinalatat. A biztositoknak djra kell
gondolniuk, hogy milyen kockazatokat,
garanciakat véllalnak.

Az életkor meghosszabbodasa — pozitiv
értelemben, de — dramai valtozast hozott: hisz
évalatt 6-8 évvel nétt a varhato életkor. Ugy
gondolom, hogy a vilag biztositasi piacainak
legnagyobb valtozasai a nyugdijbiztositdsok
teriiletén varhatok.

Ehhez kapcsolddik az egészségbiztositasok
kérdése, ahol szintén jelentds atalakulasok
varhatok. Ugyanakkor az mar latszik, hogy
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a kelet-kozép-eurdpai régidban az egész-
ségbiztositasok térnyerése csak lassan, a
gazdasag novekedésével parhuzamosan
lesz lehetséges.

Végezetiil: a technikai fejlédés, a
technolégiak mddosulasa véleményem
szerint dontd valtozast fog hoznia nem
életbiztositasi piacokon. Husz éve még
ritkasagnak szdmitott a ma 4ltaldnos,
a gépkocsikba épitett ABS, s ma mar
nem utdpia a robot irdnyitotta aut6 sem,
ami alapjaiban irhatja at a kockazatokat.
Folyamatosan valtoznak az épitési tech-

*Gilyén Agnes (agnes.gilyen@mabisz.hu)

Kulcsszavak:

nologiak, amelyek mind-mind folyamatos
és gyors reagaldst tesznek sziikségessé.

Igazi kihivas — mar 2008 6ta -, hogy
a szabalyozé sztkiti-e a cégek mozgds-
terét, minél részletesebben, alaposabban
probaélja-e leszabdlyozni a piacot. Ennek
az a veszélye, hogy megneheziti vagy
akdr el is lehetetleniti a novekedést, il-
letve a szigorodd szabalyoknak esetleg
csak a nagyobb vallalatok fognak tudni
megfelelni, ami viszont versenykorla-
tozo hatassal jar, és igy kedvezétlen a
fogyasztok szamara.

id6s6d6 tarsadalom, biztositasi kihivasok, fogyaszto védelem, klimavaltozas

JEL: G22, D14
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0SSZEFOGLALO

Kepecs Gabor, az AEGON N.V. igazgat6sagi tagja, abban a kiilénleges helyzetben van, hogy a magyarorszagi
AEGON biztosito elddjének volt az els6 szamu vezet6je, amikor az még dllami vallalat volt, jelenleg pedig a cégcsoport
kelet-kozép-eurdpai régidjanak vezetdjeként széles raltisa van az eurdpai folyamatokra. A mostani interju kitér
a magyar privatizacio legfontosabb tapasztalataira, felvizolja a hazai piac jellegzetességeit mds eurdpai piacokkal
val6 6sszehasonitasban. Sz6 esik benne tovabba a hazai és az eurdpai szabédlyozasi kihivasokrol, és ezek fényében a
biztositdsi piac innovacids lehetéségeirdl.

SUMMARY

Gabor Kepecs, Member of the Executive Board of AEGON N.V,, is in a unique positon since he was the Gen-
eral Manager of the predecessor company of the Hungarian AEGON, when it still was a state-owned company.
Currently being the CEO of AEGON Central & Eastern Europe he has a strategic overview on the European
developments. This interview covers the most important experiences of the Hungarian privatization, outlines the
characteristics of the Hungarian insurance market compared to other markets. The article gives a summary of the
regulatory challenges the domestic and European insurance markets face, and the opportunities for innovation
in the light of these developments.
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BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

A BIZTOSITASI TEVEKENYSEGROL SZOLO
2014. EVI LXXXVIII. TORVENY BEMUTATASA

A SZOLVENCIA Il TUKREBEN

dr. Szedldk Katalin Viktéria*

A biztositasi tevékenységrol szolé 2014.
évi LXXXVIII. torvény bemutatasa - a
Szolvencia II tiikrében

2014. december 22-én keriilt kihirdetésre
a Magyar Kozlonyben a biztositasi tevékeny-
ségrol szol6 2014. évi LXXXVIIL torvény (a
tovabbiakban: uj Bit.), amely - néhdny, ko-
rabban hatalyba lép6 rendelkezés kivételével
- 2016. januar 1-jén lép hatalyba, megfelel6
atmeneti id6t biztositva ezzel a biztositok és
a viszontbiztositok Uj szolvencia rendszerre
torténd felkésziilésére. Az 4j Bit. feliilvizsgalta
és modositotta a biztositokrol és a biztositasi
tevékenységrol sz0l6 2003. évi LXIL. térvény
szabalyait is annak érdekében, hogy az attérés
z6kkendmentesen valdsulhasson meg.

1. Eurdpai unios jogi vonatkozasok, a
Szolvencia II rendszer rovid ismertetése

Az 1j Bit. legjelentdsebb részében a bizto-
sitasi és viszontbiztositasi iizleti tevékenység
megkezdésérol és gyakorlasarol (Szolvencia
1I) sz616 2009. november 25-1 2009/138/EK
eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv atil-
tetésének tesz eleget, azonban

1. a pénziigyi konglomeratumokrol sz6lo
2002. december 16-i 2002/87/EK, valamint
a 2011. november 16-i 2011/89/EU eurépai
parlamenti és tanacsi iranyelveknek,

2. az Eurdpai Gazdasagi Kozosség és a
Svéjci Allamszovetség kozott az életbizto-
sitas korén kiviili kozvetlen biztositasokra
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vonatkoz6 megallapodas végrehajtasarol
sz616 1991. junius 20-1 91/371/EGK tandacsi
irdanyelvnek,

3. a biztositasi kozvetitésrol sz6ld 2002.
december 9-i2002/92/EK eurdpai parlamenti
és tandcsi iranyelvnek,

4. anok és férfiak kozotti egyenld banas-
mod elvének az arukhoz és szolgaltatasokhoz
val6 hozzaférés, valamint azok értékesitése,
illetve nyujtasa tekintetében torténd végrehaj-
tasarol szol6 2004. december 13-i 2004/113/
EK tandcsi iranyelvnek, valamint

5. az europai felligyeleti hatosagokrol
sz616 2010. november 24-i2010/78/EU, vala-
mint a 2014. aprilis 16-12014/51/EU eurdpai
parlamenti és tandcsi iranyelveknek valo
megfelelést is biztositja.

A Szolvencia II iranyelv tartalmazza a
nem-élet, illetve az életbiztositdsok terén
eddig megjelent prudencidlis irdnyelveket,
beleértve a viszontbiztositasi iranyelvet is.

Az j Bit. ennek megfeleléen a biztositok
és viszontbiztositok mikodésében rejlé koc-
kazatokhoz igazodé mdédon djitasokat vezet
be a tartalékképzés és a tokemegfelelés terén.

A biztositok biztositdstechnikai tartalékai
értékének meghatarozasa a biztositasi kote-
lezettségek atvallalasdhoz és teljesitéséhez
hatékonyabban igazod6 legjobb becsléssel
és az egyes kockazatokhoz kapcsoldédo ga-
rancialis tobbletrahagyas alkalmazasaval
torténik, amit kiilonbozo tényezok (igy példaul
az illeszkedési- és a volatilitasi kiigazitas)
modositanak.

A szavatolotOke-sziitkséglet szamitdsa
soran az eddigi dijbevétel és karfizetés alapjan
meghatarozott mennyiségi elvarasok helyé-
be a kockazati szempontu értékelés, az un.
prudens személy elve lép. A prudens személy
alapelve el6irja a biztositok szaimaéra, hogy az
eszkozoket az tigyfelek legjobb érdeke szerint
kell befektetni, megfelel6en kell illeszteni a
befektetéseket és a kotelezettségeket, vala-
mint kell$ figyelmet kell forditani az olyan
pénziigyi kockazatokra, mint a likviditds ésa
koncentracids kockazat. Ezzel pArhuzamosan
azonban a befektetések szabadsagara vonatkozd
alapelvet is kimondja az irdnyelv, amelynek
értelmében a jogalkotd nem kotelezheti a
biztositokat konkrét eszkozkategdridkba
valo befektetésekre, és a befektetéseket nem
kotheti elézetes feliigyeleti engedélyhez sem.

A szavatolotoke-sziikséglet kiszamithato
modularis felépitésti sztenderd formula vagy
a biztosito dontése alapjan - feliigyeleti en-
gedélyt kovetden - teljes vagy részleges belsd
modell alkalmazdsaval.

A Szolvencia Il rendszer a szamitds alapjaul
szolgalé szamviteli alapadatok (eszkoz- és
forraselemek) bizonyos részét egyfajta piaci
értéken veszi figyelembe, amely nem feltétleniil
egyezik a vonatkozd unios normakra épiild
szamviteli szabalyok szerinti nyilvantartasi
értékkel. A piaci érték kialakitdsa tekintetében
hasznalt definiciok egy részét a Nemzetkozi
Szamviteli Standardok (IAS/IFRS) el6irasai
tartalmazzak. A Szolvencia II rendszer al-
kalmazasa feltételezi, hogy a biztositok az
érintett szamviteli alapadatok tekintetében

— a Szolvencia IT mérleg szamitasa céljabol -
végrehajtanak egy parhuzamos piaci értékelést
is, amelyet a szamviteli nyilvantartasokban
nem kell atvezetni, mert a szolvencia mérleg
a hatosagi, prudencidlis szempontt megfi-
gyelést szolgalja.

BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

Mindezek érdekében a szabalyozasban
(kormanyrendeleti szinten) megtorténik
a szamviteli éves beszamolo készitéséhez
sziikséges szamviteli biztositdstechnikai
tartalékok meghatarozasa, amely szabalyok
mind az I1.1 cim szerinti kisbiztositékra,
mind pedig a Szolvencia II hatalya ala
tartozd biztositokra alkalmazanddak, va-
lamint megjelenik a szavatolotéke elemek
meghatarozasa is, ez esetben viszont kiilon
szabalyok vonatkoznak a kisbiztositokra és a
Szolvencia IT hatdlya ala tartozo biztositokra.

A biztositok vallalatiranyitasi rendszeré-
nek miitkodésére vonatkozo 4j rendelkezések
kozott — a téke és tartalékszamitdshoz
is kapcsolodéan - kiemelten fontosak a
kockazatok megfeleld kezelésére és a jogsza-
balyoknak torténd folyamatos megfelelésre
vonatkoz6 elvarasok.

A biztosité a biztositasi tevékenység
folytatasdhoz korabban vezetd biztositasma-
tematikust (aktudriust), vezetd jogtanacsost,
szamviteli rendért felel6s vezet6t, belsd
ellendrzési vezet6t (belsé ellendrt), valamint
vezetd orvost volt koteles foglalkoztatni.

A Szolvencia II rendszerrel
kapcsolatban az uj térvény
csak a legfontosabb
keretszabalyokat tartalmazza.

A Szolvencia II iranyelv mar nem sze-
mélyekrol, hanem feladatkérokrdl rendel-
kezik, igy az iranyelv alapjan a biztositd
és a viszontbiztositd legalabb aktuariusi,
kockazatkezelési, megfeleldségi és belsd
ellendrzési feladatkort koteles mitkodtet-
ni. Ennek megfeleléen az Gj Bit.-ben - a
feladatkorok feltiintetése mellett — a vezetd
aktudrius, a vezetd jogtanacsos, a szamviteli
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rendért felel3s vezetd, valamint a belsd ellendr-
zési vezetd (belsé ellendr) mellett megjelenik
avezetd kockazatkezel6 és a jogszabalyoknak,
valamint a szabalyzatoknak torténé megfe-
lelésért felel6s vezetd (megfelel6ségi vezetd)

alkalmazasi kotelezettsége is; vezeté orvos

alkalmazasa azonban mar nem kotelez6. A
szamviteli rendért felelds vezetd, valamint a

vezetd jogtanacsos alkalmazasi kotelezettsége

tehat nem a Szolvencia IT iranyelvbdl, hanem a

magyar sajatossagok tovabbvitelébél fakad. A
megfeleldségi feladatkort ellato személy (meg-
felel3ségi vezetd) egyben a vezetd jogtanacsosi

feladatokat is ellathatja.

A biztositok miikodésére vonatkozo koc-
kazati szempontu kévetelmények mellett a
pénziigyi feliigyelés is kockazatalaptva valik
afeliigyeleti vizsgalatok el6retekintd jellegének
egyidejii erdsitésével. A feliigyeleti feliilvizsga-
latok keretében a pénziigyi kozvetitérendszer
feliigyeletével kapcsolatos feladatkorében
eljard Magyar Nemzeti Bank (a tovdbbiakban:
Feliigyelet) feliilvizsgalja és értékeli a biztosi-
tok szabalyoknak valé megfelelés érdekében
létrehozott stratégidit, bels6 folyamatait és
jelentéstételi eljarasait, valamint azokat a
kockazatokat, amelyeket a biztosito vallal
vagy vallalhat, tovabbad a vallalkozas képes-
ségét a kockazatok felmérésére és kezelésére,
majd mindezek értékelésének eredményeként
idében hozhatja meg a szabalyszert miikodés
megodvasa érdekében sziikséges intézkedéseket.

A Szolvencia IT rendszerrel kapcsolatban
megemlitendd, hogy az 4j torvény csak a
legfontosabb keretszabalyokat tartalmazza
f6ként a tartalékképzéssel, a tokemegfeleléssel
ésavallalatiranyitasi rendszerrel kapcsolatban,
ezeket — technikai szabalyokat tartalmazé

—kormanyrendelet, valamint az Eurépai Bizott-
sag — masodik szint(i végrehajtasi szabalyait
tartalmazd - rendeletei egészitik ki tartalommal.
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Osszegzésképpen tehat elmondhatd az
uniods eldirasok kapcsan, hogy a szabalyo-
zas és feliigyelés lényegi célja a kockazatok
magas szint(i kezelése, az tigyfelek megfeleld
védelme, a pénziigyi stabilitas, valamint a
hatékony mukddés biztositasa, tovabbd a
belsé piaci integracio mélyitése és az unids
biztositok és viszontbiztositok nemzetkdzi
versenyképességének javitdsa.

I1. Az 4j biztositasi torvény egyes kiemelt
témakorei, jellemzdi

Az Gj biztositasi torvény két lényeges
célt valosit meg: egyrészt a Szolvencia
IT irdanyelvnek valé megfelelést szolgalja,
masrészt a hatdlyos hazai szabalyozas
egyes elemeit korszertsiti. A korszertsi-
tés magaban foglalja a hazai jogszabalyi
kornyezet fejlesztését a felhalmozddott
piaci és feliigyeleti tapasztalatok, vala-
mint a pénzligyi valsag tapasztalatainak
hasznositasa révén. E korben az tigyfelek
és akedvezményezettek érdekeinek lehetd
legmagasabb szintii figyelembevételével
keriiltek a szabalyok kiegészitésre, illetve
ujrakodifikdlasra.

I1.1 Megkiilonboztetések a tevékenység
nagysagrendje szerint

A Szolvencia IT keretrendszer hatalya csak
anagy tizemméret(i biztositokra terjed ki, az
e rendszer alkalmazasi korébe nem tartozo
un. kisbiztositok (amelyek éves brutto dij-
bevétele nem haladja meg az 5 milli6 eurdt,
brutto biztositastechnikai tartalékai pedig
a 25 millié eurét, tovabba nem végeznek
felel6sség-, a hitel- és a kezesi kockazatokat
fedez6 biztositasi tevékenységet) esetén
fennmaradnak az eddigi un. Szolvencia
I rendszer egyszeriisitett kovetelményei,

biztositva egyuttal a rendszerkockazati
szempontbdl jelentésnek nem tekinthetd
biztositok — aranyos adminisztracios terhek
melletti — szabalyozott mikodését.

Lényeges tjitds a kisbiztositok korében,
hogy a szabalyrendszerben megkiilonboz-
tetésre keriilnek a 300 milli6 forint éves
dijbevételt el nem érd, a gyakorlatban
elsésorban mezdgazdasagi tevékenységhez
kapcsolddo biztositasi szolgaltatdsokat
nyujto kisbiztositd-egyestiletek, amelyekre
a kisbiztositokon beliili tovabbi egyszerti-
sitett személyi és a miikodési szabalyok
vonatkoznak, elismerve ezzel a mezdgaz-
dasagi tevékenységet végz6 gazdalkoddk
veszteségeinek dngondoskodason alapuld
kezelésének fontossagat.

I1.2 Biztositasi agazatok
A jelenleg hatalyos biztositasi torvényben
(a biztositokrdl és a biztositasi tevékeny-
ségrol sz0l6 2003. évi LX. torvény) szerepld
biztositasi agak dgazatai az 4j biztositasi tor-
vényben a Szolvencia Il iranyelvvel étrejovo
teljes sszhang céljabol mdédosultak. Ennek
megfelelden a nem-életbiztositasi g agazatai
kozott mar nem jelenik meg a ,, Temetési
biztositas”, viszont az ezen dgazatra kiadott
engedély az 4j térvény 1. melléklet A) rész 16.
pont k) alpontjaban meghatarozott ,.egyéb
pénziigyi veszteségek” megnevezésti kocka-
zatra megadott engedélynek felel majd meg.
Az életbiztositasi agazatok meghataro-
zéasa — az eddigi leginkabb termékcsoportok
felsoroldsan alapulé meghatarozas helyett
— kozvetlenebbiil igazodik az irdnyelv mel-
1ékletében felsoroltakhoz, azaz atfogdbb
tevékenységi koroket vesz alapul. Az eddigi
engedélyek alapjan végzett tevékenységeket
illetéen megfelel6 atmeneti szabalyok kertiltek
kialakitasra.

DR. SZEDLAK KATALIN VIKTORIA

o

I1.3 Fogyasztovédelem erdsitése

A torvény részletesen szabdlyozza a
biztositasi szerz6dés minimalis tartalmi
elemeit, valamint a biztositasi szerz6dések
teljesitésével kapcsolatos egyes garancialis
szabalyokat.

Az életbiztositasi szerz6désekkel kap-
csolatban sziik kivételi korrel, dm 4ltalanos
jelleggel rogzitésre keriil, hogy a fogyasztot
az életbiztositas megkotését kovetd ido-
szakban megilleti az indokolas és koltség
nélkili felmondés joga, amely a hosszu
tavu elkotelezddés vonatkozasaban bir
garancialis jelentdséggel.

A torvény tartalmaz a befektetési egy-
ségekhez kotott életbiztositasokhoz kot6déd
befektetésekkel osszefiiggd, tigyfélvédelmet
szolgalo szerz6déses szabalyokat, amelyek

Az iigyfelek a fogyasztovédelmi
torvény eloirasainak megfelelo,
az eddiginél magasabb szinti
védelemben részesiilnek.

a téke-, hozamgarancia és a téke-, ho-
zamvédelem alkalmazasa szempontjabol
birnak jelentdséggel. Az e szerz6désekhez
kapcsolodo eszkézalapok felfiiggesztésének,
eszkozértékiik szamitasa helytelenségének
esetére szintén fontos fogyasztévédelmi
szabdlyok fogalmazodnak meg, amelyek
biztositjak, hogy a szolgaltatasra jogosult fél
bizonyos esetekben ne szenvedjen hatranyt.

A torvény igy példaul kimondja, hogy
amennyiben az eszkozalap felfiiggesztésé-
nek tartama a harminc napot meghaladja,
akkor az eszkozalap-felfiiggesztés kezdd
idépontjat koveté harmincotodik napig
a biztositd igazolhaté modon irasbeli ta-
jékoztatast koteles kiildeni valamennyi
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érintett szerz6do fél részére arrol, hogy a
felfiiggesztés megsziintetését kovetden a
biztosito akkor teljesiti az idevonatkozo,
korabbi tigyfélrendelkezéseket, ha azok
teljesitésére vonatkozdan a szerz6dé fél az
eszkozalap-felfiiggesztés megsziintetését
kovetden ismételten rendelkezést ad. Ab-
ban az esetben pedig, ha a befizetett dijata
biztositonak a felfiiggesztett eszkozalapba
kellene befektetnie, a biztosit a dijat - eltérd
rendelkezés hianyaban - elkiilonitetten
koteles nyilvantartani. Amennyiben ez
esetben az eszkozalap felfiiggesztésének
tartama a harminc napot meghaladja, akkor
a biztositd a fentiek szerint irasbeli tédjékoz-
tatast koteles kiildeni az érintett szerz6do
tél részére arrol, hogy az elkiilonitetten
nyilvantartott és az eszkozalap-felfiiggesztés
idStartama alatt beérkezd dijat — ellentétes
tgyfélrendelkezés hidnyaban — mely masik,
fel nem fiiggesztett eszkozalapba iranyitja at
az eszkozalap-felfiiggesztés kezdd idépontjat
kovetd negyvenotodik naptdl.

Az 1j Bit. nagy hangsulyt fektet az tigy-
felek egyértelmii és részletes tajékoztatasara,
amelynek minden kortilmények kozott
bizonyithatéan kell megtorténnie. A tajé-
koztatas tartalmi kore kiegésziil, melynek
egyik legjelentésebb eleme a gyakorlatban
mar kiprobalt teljes koltségmutatd (TKM)
jogszabalyba torténé beemelése, abbol
a célbol, hogy egy egyszert érték alkal-
mazasaval a fogyasztd szamara konnyen
Osszehasonlithatéva valjanak az egyes
megtakaritasi jellegii biztositasi termékek,
illetve az azokkal kapcsolatos koltségek.

A tajékoztatasnak szintén fontos eleme
a panaszkezelési szabalyokkal kapcsolatos
felvilagositasi kotelezettség. A szabalyozas
az ugyfélkezelés soran elvarja a biztositotol,
hogy a vitas helyzeteket - mar azok korai
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szakaszaban - rendezze az tigyféllel. Ellenke-
z6 esetben — az ligyfél erre iranyul6 kérelme
alapjan - a Feliigyelet fogyasztovédelmi
eljarasanak meginditasara kertilhet sor.

Az iigyfelek a fogyasztévédelmi torvény
el6irasainak megfelel, az eddiginél maga-
sabb szint{i védelemben részesiilnek azaltal
is, hogy az 4j biztositasi torvény a jelenlegi
szabalyrendszert kiegésziti azzal, hogy a
telefonon torténd panaszkezelés emelt dijas
szolgaltatassal nem miikodtethetd, valamint
alapkovetelménnyé teszi az 6t percen beliili
éléhangos bejelentkezést is. Mindezeken
kiviil el6iras, hogy a személyes tigyintézés
idépontjanak elektronikusan vagy telefonon
keresztul torténd igénylésének napjatol
szamitott 6t munkanapon beliil a biztosito
koteles személyes tigyfélfogadasi idGpontot
biztositani az tigyfél szdmara, valamint,
hogy a héten legalabb egy munkanapon
meghosszabbitott nyitvatartasi idé alljon
az tigyfelek rendelkezésére.

Az 1j Bit. az eurdpai elSirdsoknak meg-
felelben biztositja a férfiak és a n6k kozotti
egyenlé banasmodot, amely a dijakban
és a szolgaltatasok teljesitésében feltétlen
modon ot testet.

I1.4 Veszélykozosség védelme - biztositasi
csalasok kisziirése

A szolgaltatast igénybe vevok (veszély-
kozosség) anyagi érdekeinek a megovasa,
valamint a szolgaltatasok szinvonalanak
novelése érdekében helyet kapott a térvény-
ben a biztositok kozotti adatesere lehetdsége,
amely a biztositasi csaldsok és visszaélések
kisztirését hivatott el6segiteni.

Minderre csak az Alaptorvény és az
egyéb alkotmanyossagi kovetelmények altal
megkivant esetekben és garanciakkal van
lehet6éség. Fontos kovetelmény, hogy csak a

jogszabalyokban foglalt vagy a szerz6désben
vallalt kotelezettségek teljesitése soran, a
szolgaltatasok jogszabdlyoknak és a szer-
z6désben foglaltaknak megfelel teljesitése
érdekében van lehetéség az adatcserére, a
szerzGdéskotést megeldz6 tigyfél-szelekta-
lasra nincs mod, igy mindenki egyforman
juthat hozza a biztositasi szolgaltatasokhoz.

I1.5 A reorganizacio és a felszamolas
kérdéskore

Az elmult évek tapasztalatai alapjan
kiegésziiltek a szabalyok a biztosité mi-
kodésének végszakaszaban alkalmazhatd
intézkedésekkel.

E kérben - reorganizacios intézkedésként,
a veszélykozosség egészének érdekében - a
Feliigyeletnek lehetdsége van a tevékenységi
engedéllyel mar nem rendelkezé biztosito al-
lomanyanak atruhazasara. Ezen intézkedéssel
jelentds szamu tigyfél biztositasi jogviszonya
maradhat fenn valtozatlan tartalommal,
biztositva ezzel az tigyfelek kockdzatainak
folyamatos fedezetét. A torvény rogziti
ugyanakkor, hogy az allomany-atruhazassal
nem érintett tigyfelek sem kertilhetnek - a
koveteléseikre rendelkezésre all6 forrasok
tekintetében — a korabbinal rosszabb helyzetbe.

A felszamolasi eljaras szabalyai is kiegé-
sziiltek tobb garancialis elemmel, amelyek
kozott alegnagyobb jelent6séggel azon djitas
bir, amely a biztosito felszamolasa esetén — a
kotelezd gépjarmii-feleldsségbiztositasi szer-
z6dés vonatkozasaban - biztositja, hogy a
szerz8dés megszlinésétdl szamitott tovabbi
hatvan napon keresztiil a Kértalanitasi
Szamla megtériti a gépjarmii tizemeltetésével
okozott karokat, anélkiil, hogy regresszalna
az Ugyfélen. Ezzel a szabalyozas elegendd
id6t biztosit az tigyfél szamara uj szerz6dés
megkotésére.
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A felszamoldsi szabalyokkal kapcsolatban
meghatarozasra keriilnek tobbek kozott az
alkalmazando¢ jogra, valamint a hitelezék
és a Felugyelet tdjékoztatasara vonatkozd
rendelkezések. A torvény meghatarozza a
kielégitési sorrend szabalyait, amelyek a
balesetbdl, betegségbdl, személyi sériilésbdl
eredo karesetek kifizetését helyezik el6térbe.
Uj szabaly, hogy felszdmolés esetén bizo-
nyos, befektetési elemekhez kapcsolodo
kovetelések esetében — elsé korben - csak
egy meghatarozott értékhatarig (30 milli6
forint, az Orszagos Betétbiztositasi Alap
(OBA) szabalyaihoz igazoddan) fizetheti
ki a felszamolo a biztositasi szerz6désbol
eredd koveteléseket, az ezen értékhatar feletti
Osszeg nem veszik el, csak hatrasorolddik a
kielégités soran, ezzel is biztositva a személyi
sériiléses karosultak kartalanitasat.

A korabbi szabalyozas hianyossaga volt,
hogy felszamolds esetére nem tartalmazott
hatékony jogorvoslati rendelkezéseket a
torvény, igy ezzel kiegészitésre keriilt a
szabalyrendszer.

I1.6 Biztositaskozvetités

Az j biztositasi torvényben kiilon konyv-
ben kapnak helyet a biztositaskozvetitGkre
vonatkozé szabélyok, ezzel is jelezve a biz-
tositasi piac ezen szerepl6inek jelentségét
a szektor tekintetében.

E szabalyok a biztositasi kozvetitésrol
52016 2002/92/EK iranyelv szabalyain alapul-
nak, el6készitve a szabalyozasi kornyezetet
a biztositaskozvetitési iranyelv folyamatban
1év6 feliilvizsgalataval kapcsolatos ered-
ményeinek.

A kozvetit6i szabalyozas lényeges val-
tozasa, hogy a kordbban fliggetlen biztosi-
taskozvetitének szamité tobbes tigynok - a
tevékenysége jellegébdl adoddan - fiiggd
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biztositaskozvetitonek mindsiil majd, amely
valtozasokat eredményez a mtikodési és
felel6sségi szabalyok terén is.

A biztositd tobbes iigynokért vald
felel6ssége a termékre és a megbizé biz-
tositéhoz kapcsolddo tevékenységére
vonatkozodan 4ll fenn, azonban eldirdsra
kertil a tobbes tigynok feleldsségbiztositasi
kotelezettsége, amely fedezetet nyujt a
tobbes tigynok dltal a megbizé biztositohoz
kozvetlentil nem kapcsolhaté mulasztas
esetén okozott karokra.

A tobbes tigynok kotelezd felelés-
ségbiztositasi szerz6désének hatalya — a
torvényi felhatalmazas alapjan késziild
korményrendelet szerint — varhatdan az
6t megbizd biztositonak és az tigyfélnek
okozott karokra terjed ki.

Egyéb, a kozvetitékkel és a nyilvan-
tartassal, valamint a tovabbképzéssel
kapcsolatos szabalyok is feliilvizsgalatra
kertiltek a miikodési feltételek pontositasa
és egyértelmusitése céljabol.

Mindezek mellett — az idei év méso-
dik felében - a pénziigyi kozvetiték és a
biztositaskozvetiték hatdsagi képzése és
vizsgaztatasa feliilvizsgalt szabalyrendsze-
rének egy egységes rendeletben torténd
megjelentetése is varhato.

I1.7 Szaktanacsadas

A biztositasi szaktanacsadoi tevékeny-
ség, mint nevesitett és torvényileg szaba-
lyozott tevékenység kivezetésre keriilt a
szabalyozasbol. Ennek alapvet6 oka, hogy
ebben a formaban nem igazolta magat az
intézmény (par tucatnyi nyilvantartott
személy van, sem a ,,szakma” kizaroéla-
gossaga, sem a zartsaga nem teremthetd
meg). Ugyanakkor a kozvetitéi iranyelv
mar tobbszorés modon érinti az egyes
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kozvetitdi kategdriak esetében a tanacs-
adast, igy az elhatarolas a jovében egyre
nehezebb lenne.

I1.8 A Feliigyelet eljarasai

Az j biztositasi torvényben elkiilonitett
modon szerepelnek a feliigyeleti engedélye-
zési és intézkedési szabalyok, tovabba az
ezzel kapcsolatos bejelentési és adatszolgal-
tatasi kovetelmények. A konyvek szerinti
tagolas alapjan a feltigyeleti szabalyok két
helyen jelennek meg, kiilon a biztositokra
és kiilon a biztositaskozvetitokre.

A Szolvencia II altal megkivant en-
gedélyezési, ellenérzési és intézkedési
jogositvanyokkal torténd kibovités mellett
a torvény tobb helyen pontositja a jelenleg
hatélyos szabalyokat annak érdekében, hogy
ez egyes eljardsi szabalyok megfelel6en
alkalmazhatok legyenek a gyakorlatban,
Osszefliggésben az adott életviszonyra
vonatkozd anyagi jogi szabalyokkal.

A Feliigyelet egyik kiemelt feladata
a csoportfeliigyelet hatalya ala tartozo,
magyarorszagi székhelyl biztositonak
és viszontbiztositonak a feliigyelete. A
megkiilonboztetés 1ényege, hogy a Fel-
tigyelet els6dlegesen a csoportfeliigyelet
ala tartozd biztositoval és viszontbiztosi-
toval szemben intézkedhet. Ez azonban
nem jelenti azt, hogy a Feliigyelet bizo-
nyos el6irasokat nem kérhetne szamon a
csoport mas tagjain, akar kozvetlenil is.
A csoport atfogé feliigyelését az érintett
feliigyeletek un. feliigyeleti kollégiumok
keretein belill latjak el.

A torvény alapjan - az dltaldnos szaba-
lyoktol eltérGen - a Felligyelet mentesitheti
a csoportfeliigyeleti korbe torténé bevo-
ndas aldl a csoport azon tagjat, amelynek
bevondsa félrevezeté6 eredményt adna,

vagy elhanyagolhat6 jelentéségii lenne
(kivéve, ha az egyedileg elhanyagolhatd
jelentéségti vallalkozasok egytittesen
mar nem elhanyagolhat6 jelentéségtiek).
Ugyanigy mentesiilhet a bevonas alédl az
a csoportbeli vallalkozds, amely olyan
(harmadik) orszagban rendelkezik szék-
hellyel, ahol a jogrend nem teszi lehet6vé
az adatatadast, valamint az informdaciok
szolgaltatasat.

Annak érdekében, hogy az 6j biztositasi
torvény teljes (2016. januar 1-jei) hataly-
balépésekor a biztositdk és a viszontbiz-
tositok zokkenémentesen folytathassak
az immaron az Uj biztositasi torvény
szabalyainak megfeleld tevékenységiiket, a
Feliigyelet csoportfeliigyelettel kapcsolatos
egyes feladatait, valamint engedélyezési és
jovahagyasi eljarasait mar 2015. aprilis 1.
napjatol lefolytatja. Ezen atmeneti feliigye-
leti feladatok és eljarasok részletszabalyai
kormdanyrendeleti szinten jelennek meg.

IT1. Az j biztositasi torvényhez kapcso-
16d6 jogalkotas

Az Bit.-hez kapcsoloddan 2015. aprilis
1-jén sziikséges a hatélybalépése a fentiekben
emlitett, a biztositok és a viszontbiztositok
szavatolot6kéjérdl és biztositastechnikai
tartalékairdl sz6l6 kormanyrendeletnek,
valamint a Magyar Nemzeti Bank cso-
portfeliigyelettel kapcsolatos dtmeneti
feliigyeleti feladataival kapcsolatos részletes
szabalyokrol sz6l6 kormanyrendeletnek is.

2016. janudr 1-jén a mar szintén emlitett,
a pénziigyi kozvetitoi és a biztositaskozve-
titéi hatdsagi képzésrél és vizsgaztatasrol
sz6l6 miniszteri rendelet, tovabb4 a tobbes
tigynoki és az alkuszi felel6sségbiztositasi
szerz6dés minimalis tartalmi kévetelménye-
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ire vonatkoz6 kormanyrendelet, a biztositok
és viszontbiztositok informatikai rendszere

védelmének kovetelményeire vonatkozo

kormanyrendelet (mely témakor szektor
semleges modon, a hitelintézeti teriileten

hatalyos szabalyrendszerrel azonos médon,
azzal egy rendeletben keriil szabalyozasra),
valamint a biztositok és a viszontbiztositok
fizetoképességrol és pénziigyi helyzetrdl

sz0l6 jelentése tartalmadra és kozzétételé-
nek moédjara vonatkozé kormanyrendelet

hatalybalépése varhatd.

Ezen szabdlyozast a Magyar Nemzeti
Bank elnoke rendeletei egészitik ki, me-
lyek kore az 4j szabalyozashoz igazoddan
jelent6sen boviilt, emellett a technikai
kamatldb maximaélis mértékére vonatkozo
rendelet kiadasi joga is a Magyar Nemzeti
Bank elnokéhez keriilt, miniszteri szintrdl.

Fontos megemliteni még, hogy 2016.
december 31-t6] kételezGen alkalmazan-
dé a nemrégiben megjelent, a lakossagi
befektetési csomagtermékekkel, illetve
biztositasi alapt befektetési termékekkel
kapcsolatos kiemelt informaciokat tar-
talmazé dokumentumokrol sz6l6 2014.
november 26-i 1286/2014/EU europai
parlamenti és tanacsi rendelet.

Emellett 2017. januar 3-t6l kotelezéen
alkalmazand¢ a pénziigyi eszkozok piaca-
irol és a 648/2012/EU rendelet médosita-
sarol szo6l6 2014. majus 15-i 600/2014/EU
eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet
is, valamint ezen idépontig az Eurdpai
Unié pénziigyi eszk6zok piacairol sz6l6
un. MiFID iranyelv (2014/65/EU iranyelv)
atiiltetése is megvaldsul, mely elSrevetiti,
hogy a hasonld célt szolgald befektetési
termékeket hasonlo feltételek mellett le-
het majd csak értékesiteni (,horizontdlis”
értékesitési szabdlyok).
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Mindezen irdnyelvek és a Szolvencia
II iranyelv piacszabdlyozé rendelkezése-
inek koszonhetéen a jovében varhatdan
mérséklédik a visszaélések szama, tisztul
a piaci helyzet, amely a tisztességes ver-
seny tovabbi térnyerését és a fogyasztok
érdekeinek erételjesebb érvényesiilését
is jelenti.

A BIZTOSITASI TEVEKENYSEGROL SZOLO 2014. EVI LXXXVIIl. TORVENY...

Az Gj kévetelményeknek valé meg-
felelés jelentds szemléletvaltast kovetel
majd az érintettekt6l, amely remélhetéleg
zokken6émentesen fog megvaldsulni, ezt
segiti el6 a jogszabalyok hatalybalépésé-
nél érvényesiilé megfeleld felkésziili id6
biztositdsa is.

*dr. Szedlék Katalin Viktéria (e-mail: katalinszedlak@gmail.com)

Kulcsszavak:

Szolvencia I, Szolvencia II, kockazatalapu rendszer, fogyasztovédelem erésodése

JEL: G22, G28, D18
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Az 1j biztositasi torvény megalkotdsaval két lényeges cél valdsul meg: egyrészt a Szolvencia Il iranyelv atiiltetésnek tesz
eleget, masrészt a hatalyos hazai szabélyozas egyes elemeit korszerisiti.

A legfontosabb véltozasok a biztositok és a viszontbiztositok tartalékképzését és tokemegfelelését érintik.

A Szolvencia I rendszer mennyiségi alapu t6kemegfelelését ugyanis felvaltja a Szolvencia II gazdasagi kockazatalapu,
gazdasagi értékelésre épiild, sztenderd vagy belsé modell alkalmazasat bevezeté rendszere. A fejlédés iranya tehat az unios
szinten egyre inkabb egységesiild, a biztositasi tevékenység jellegéhez igazodd kockazatalapti megfelelési, ellendrzési, feliigyelési
rendszerre valo attérés, valamint ennek tovabbi erésitése.

A Szolvencia IThatalya ald nem tartozé tn. kisbiztositok esetén fennmaradnak a Szolvencia I egyszertsitett kovetelményei.
Megkiilonboztetésre keriilnek a 300 milli6 forint éves dijbevételt el nem érd kisbiztosito-egyesiiletek, amelyekre vonatkozd
rendelkezések a kisbiztositokon beliili tovabbi egyszertisitett személyi és miikodési szabalyrendszert tartalmaznak.

Lényeges valtozas tovabbd, hogy a kordbban fiiggetlen biztositaskozvetitdnek szamito tobbes tigynok fiiggd biztositas-
kozvetitének mindsiil majd, amely véltozasokat eredményez a miikodési és feleldsségi szabdlyok terén is.

Emellett a fogyasztovédelemi rendelkezések kore is kibéviilt, amelyek révén az tigyfelek az eddiginél magasabb szintt
védelemben részesiilnek.

SUMMARY

Two important aims have been achieved by completing the new insurance Act: on the one hand the imple-
mentation of the new European rules of Solvency IT have been realized, on the other hand the new law updates few
elements of the current legislation.

The most important changes affect the accumulation of reserves of insurance and reinsurance companies and
capital adequacy system.

The new Act replaces the quantitative-based capital adequacy system of Solvency I and introduce the eco-
nomic risk-based regime with standard and internal models. On EU level the following trends take shape: further
strengthening of unification, further development of risk-based system, strengthening of compliance-, controlling,
and supervision systems more in line with the insurance business activity.

The so called ,,small” insurance companies are not falling under the scope of Solvency I, so they continue their
operations under the simplified provisions of Solvency I. In case of small insurance associations with annual pre-
mium revenue of less than HUF 300 million the law ensure additional facilitation by specifying further simplified
personal and operational requirements.

A further important change of the new Act that multiple-insurance agents formerly have been categorized as
independent insurance intermediary agent will be considered as tied agent in the future, that will result in changes
on the field of operational and liability rules. In addition, the scope of consumer protection provisions was also
extended, resulting in enhanced level of consumer protection.
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BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

THE SOLVENCY 2

DIRECTIVE IN A GLOBAL APPROACH

EXPECTATIONS FOR 2015

Haraszti Zséfia*

The Solvency 2 framework will take effect
on 1 January 2016. It will replace 13 existing
directives and introduce an economic risk-
based solvency regime together with more
adequate policyholder protection and greater
level of transparency. It will modernise the
supervision of insurance groups, strengthen
the power of group supervisors and facilitate
cooperation between supervisors.

The Directive is organized around three
pillars. Pillar 1 introduces quantitative
requirements and will be based on a total
balance sheet approach, i.e. assets and lia-
bilities will have to be valued on a market
consistent basis. Under pillar 1 the solvency
capital requirement should be calculated at
alevel that enables the undertaking to oper-
ate safely and to ensure that policyholders
are paid out in time. Pillar 2 provisions
introduce sound governance and effective
risk management requirements as well as
a forward looking risk based supervision.
Pillar 3 focuses on supervisory and public
disclosure.

The transposition of the Directive has
already begun and most Member States are
at the final stage of the implementation pro-
cess. On 1 April 2015 the phasing-in period
will start with a number of early approval
processes, including approval for (group)
internal models, own funds and matching
adjustment. The Directive is complemented
by the delegated acts, published in January,
and by the technical standards, being pre-
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pared by the European Insurance and Oc-
cupational Pensions Authority. Completing
the framework and finalizing its remaining
elements will be an important task for the
rest of the year, yet there are other European
and international work streams that will
play the industry’s concerns.

The first contribution of the article is
to present the remaining questions on the
Solvency 2. The rest of the paper gives an
overview of the European and international
work streams that will have an impact on the
insurance and reinsurance industry.

1. Policy background
The Directive and delegated acts

Two years after the adoption of the
Solvency 2 Directive the European su-
pervisory reform took place in 2011
establishing the European Insurance
and Occupational Pensions Authority
(EIOPA). The new Authority replaced
the Committee of European Insurance
and Occupational Pensions Supervi-
sors (CEIOPS) with an aim to facilitate
better consumer protection, to ensure
a consistent application of European
rules and to support the stability of the
financial system.

In the same year and on the request
of the European Commission the EIOPA
published the results of the fifth Quantita-
tive Impact Study. The study revealed that

the insurance and reinsurance industry
meets the Solvency 2 capital requirements
although further changes were necessary
to better treat insurers’ long-term busi-
nesses and guarantees.

In light of this the European Commis-
sion published the Omnibus 2 proposal in
2011, introducing changes to the Solvency
2 Directive. The Directive clarified the
role of the EIOPA and introduced fur-
ther refinements to better treat insurers’
long-term products. Measures included:

o Extrapolation of the risk-free interest
rate term structure, to determine the
interest rate beyond the last available
data point.

o Matching adjustment to recognize
that by matching assets and liabilities
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insurers can eliminate short-term market
volatility. It is applicable to the risk-free
interest rate term structure used to cal-
culate the best estimate.

« Volatility adjustment to prevent pro-cy-
clical behaviour. It is applicable to the
risk-free interest rate term structure used
to calculate the best estimate.

o Transitional measures to allow the in-
surance industry to move smoothly from
Solvency I to Solvency II.

o Reporting and monitoring on the effects
of the long-term guarantee measures.

o Temporary equivalence to recognize that
some third countries may need more time
to adapt and implement solvency regimes
before being recognised as equivalent. The
Omnibus 2 was adopted in 2014 (Figure 1).

Level 1: Solvency 2 and Omnibus 2 Directive

Drafted by the European Commission, the Directives are principle based that set out
the framework and the results that must be achieved by the Member States.

Level 2: Delegated acts

Drafted by the European Commission, the delegated acts contain the technical details

that amend or supplement the Directives.

Level 2.5: Regulatory and Implementing Technical Standards

Drafted by the EIOPA, the technical standards are of technical nature that ensures
consistent application of the provisions. Implementing technical standards will be
adopted as regulation and will be directly applicable.

Level 3: Guidelines

Drafted by the EIOPA, the guidelines are non-binding that ensures consistent super-
visory practices. National supervisory authorities shall make every effort to comply
with them. In case of non-compliance, the national supervisory authority shall state

the reason why not to do so.

Level 4: Enforcement

The European Commission enforces the application of the Directive.

Figure 1. Different levels of the Solvency 2 framework (Source: European Commission)
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Figure 2. EIOPA work plan for 2015 on Solvency 2 (Source: EIOPA)

The framework is complemented with
the delegated acts, setting out the tech-
nical details of the implementation. They
were adopted and published in January
2015 in the form of an EU Regulation. As
such they will be directly applicable for
insurance and reinsurance undertakings
without the need of incorporating the
rules into the national legislation of the
Member States. In case of a breach of
the Regulation, EIOPA is empowered to
take actions if the national supervisory
authority fails to do so.

The delegated acts are divided into three
sections. Section 1 introduces detailed re-
quirements for solo entities in connection
with all three pillars. Section 2 regulates
insurance groups and section 3 sets out
the third country equivalence provisions.

2. Remaining questions for 2015

2.1 Guidelines and implementing tech-
nical standards

“Solvency II is certainly not a perfect
regime. But it is a landmark and EIOPA
will be always linked to it.”

In a speech given last year at the EIOPA
annual conference Gabriel Bernardino,
Chairman of EIOPA, marked Solvency 2 as
one of EIOPA’s major responsibility which
is almost completed. He also highlighted
that after January 2016 the focus will be
shifted towards ensuring a consistent
implementation of the new rules across
the Member States (Figure 2).
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To finalize the Solvency 2 framework
EIOPA has been drafting implementing
technical standards and guidelines in two
phases. The consultation on the first set
of technical standards was conducted last
year. They were submitted to the European
Commission at the end of October. The
public consultation on the second set of
technical standards is open until March
this year and after that EIOPA is expected
to submit the report on the final technical
standards in June 2015 to the European
Commission (Figure 3).

First set of implementing technical standards:
Internal model
Group internal model
Matching Adjustment
Undertaking Specific Parameters (USP)
Ancillary own funds
Special Purpose Vehicles

Second set of implementing technical standards:
Regional government and local authority
exposure
Adjustment for pegged currencies
Health equalisation and standard
deviations
Application of the equity transitional
Transparency and accountability
Capital add-on
Assessing external credit rating within
the risk management system
Pillar 3 disclosure
Index for the equity dampener

Figure 3: The status of EIOPA implementing
technical standards (Source: EIOPA)

First set of guidelines

« Contract boundaries
« Valuation of technical provisions

« Ancillary own funds
« Classification of own funds
Ring fenced funds
Treatment of related undertakings and
participations
Look-through approach
Basis risk
Application of outwards reinsurance
arrangements
Treatment of market and counterparty
risk exposures in the standard formula
Application of the life underwriting risk module
Health catastrophe risk sub-module
Undertaking specific parameters
Group solvency
Use of internal models
Methodology for equivalence assessments by o
national supervisory authorities
« Loss absorbing capacity of technical provisions
and deferred taxes
« Supervisory review process
« Operational functioning of colleges of supervisors

Second set of guidelines
« Valuation of assets and liabilities
« Long-term guarantees and transitional measures
« Extension of the recovery period
Methods to determine market share for
exemption to supervisory reporting
Financial stability reporting

Reporting and disclosure

Systematic information exchange within
colleges of supervisors
Third-party branches

Figure 4: The status of EIOPA guidelines
(Source: EIOPA)

Implementing technical standards
are binding by their nature and once
submitted by the EIOPA the European
Commission has to decide receipt whether
to endorse them or not. The first batch
of implementing technical standards
are expected to be adopted by the end of

March, the second set by the end of Sep-
tember. After adopted, they are directly
applicable for insurance and reinsurance
undertakings and Member States are not
expected to transpose them into their
national legislation.

The consultation on the first set of
guidelines took place last year. At the
beginning of February 2015 EIOPA issued
them in all the official languages and most
of them will become applicable from 1
April 2015. The consultation period on
the second set of guidelines is ongoing
and will end in March (Figure 4).

The guidelines are non-binding and
after publication, the national competent
authorities have 2 months to decide if
they will follow them or not. They are not
required to do so, although they should
explain if they do not intend to comply
(comply-or-explain process). On the first
set of guidelines national competent au-
thorities should make the decision until
April. On the second set of guidelines the
comply-or-explain procedure is expected
to start in September 2015.

Until 18 February EIOPA is also run-
ning a consultation on the regulatory
technical standards for the Solvency 2
recovery plan and finance scheme. After
drafted by EIOPA, the regulatory tech-
nical standards will be adopted by the
European Commission in the form of
regulation. Under the sunrise provision
of the Solvency 2 most of the regulatory
technical standards are adopted for the
first time in the form of delegated acts.
This means that the majority of the
regulatory technical standards are to
be found in the delegated acts published
in January.
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2.2 Long-term investments

Fostering long-term investments has been
high on the political agenda of international
and European policy makers. The need for
investment to boost growth and jobs was
recognised by G20 Leaders at the recent
Brisbane summit and was incorporated
by the European Commission political
guidelines as well, setting out 10 priorities
for the next 5 years.

The IAIS took an
indicator-based approach and
definied five factors to help
capturing insurers’ systematic
importance.

There is an argument that the high
level of public and private debt and their
economic impact are hindering economic
growth yet the European Commission also
recognises that significant levels of savings
and a high level of financial liquidity can
be still mobilised. There is a strong case
that Europe has plenty of investment needs
and viable projects that should be matched
with those savings and financial liquidity.

In light of this, and as part of the Jobs,
Growth and Investment package, the Com-
mission announced an investment plan
to unlock public and private investments
and to mobilise €315 billion in additional
investment during the next three years. The
plan calls for more targeted initiatives and
measures to remove investment barriers
and create regulatory predictability. As
a part of this initiative the Commission
urges the creation of the Capital Markets
Union which will potentially reduce the
fragmentation of the EU’s financial mar-
kets, expand the financial supply for SMEs
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and long-term projects and will reduce the
cost of funding. Potentially by 2019 all 28
Member States will enjoy the benefits of a
Capital Market Union. To further develop
on this the Commission will adopt a Green
Paper on 18 February.

According to an early version of the
document the Commission identifies five
priorities for early intervention:

« Review of the prospectus directive,

o Improving credit information on SMEs,

o Relaunching securitisation,

+ Developing European private placements
and

« Boosting long-term investments.

With regard to insurers the Commission
will carry out further work on identifying
lower-risk infrastructure debt and is plan-
ning to review the capital requirements for
infrastructure investments. This is in context
with a letter sent by the European Parliament
suggesting that long-term infrastructure
investments should be further assessed
with a view to a possible early review of
the Solvency 2 delegated acts.

In light of this the Commission is now
considering to review the treatment of
infrastructure investments in the Solven-
cy 2. In a call for advice the Commission
asked EIOPA to develop a definition of
infrastructure investment and to analyse
how infrastructure investments should be
treated under the Solvency 2.

The Solvency 2 delegated acts contain
already a number of provisions aiming to
further stimulate insurers to invest in the
longer term. The measures include the
identification of high-quality securitisation,
the introduction of a favourable treatment
for investments in the European Social

Entrepreneurship Funds and European
Venture Capital Funds. The delegated acts
also include measures focusing on unrated
bonds and loans as well as targeting SMEs
and infrastructure projects.

The insurance industry has been recog-
nised as an important actor in channelling
long-term investments. In a speech given in
last month (January 2015), Commissioner
Lord Hill called the industry to invest more
in the longer term, especially in the Euro-
pean long-term investment funds and in
other long-term assets, i.e. infrastructure
projects.

With regard to the industry’s view,
insurers argue that the Solvency 2 capital
requirements make long-term investments
seem riskier and require an unnecessarily
high amount of capital to be assigned.
There also is an argument that instead of
further relaxing capital requirements, a
stable regulatory and political environ-
ment, deeper European capital markets
and better functioning insurance market
could all help.

2.3 Equivalence decision
Bermuda, Japan and Switzerland

Under the Solvency 2 Directive the
European Commission may assess the
equivalence of the solvency regime of a
third country in three areas: (i) reinsurance
contracts, (i) (re)insurance undertakings
and (iii) group supervision. Equivalence
can be granted on a temporary, transitional
or permanent basis.

Equivalence decisions will impact Euro-
pean insurers operating outside of Europe
and third country insurers operating in
Europe. The decisions will also facilitate
access by insurers and reinsurers to the
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European market. At the moment EIOPA
is preparing the final technical advice on
the full equivalence of Switzerland, Japan
and Bermuda. Based on the preliminary
assessment, Switzerland seems to be the
most equivalent (except for certain cases
of system of governance and public disclo-
sure). In case of Japan and Bermuda there
are several caveats to be addressed by their
national supervisory authorities. Followed by
the EIOPA technical advice, the European
Commission is expected to adopt delegated
acts on each of the jurisdictions assessed.

There is an argument that the European
Commission will ultimately deem these
regimes equivalent but it remains to be
seen when this will exactly happen. In
case of Bermuda much will depend on the
supervisory capabilities and on the effects
of the new legislation, introduced by the
Bermuda Monetary Authority. Japan can
also expect a positive decision, assuming
that it would have enough time to make
the necessary changes.

There are eight other countries (Australia,
Chile, China, Hong Kong, Israel, Mexico,
Singapore and South Africa) who have
expressed their interest in a temporary
equivalence. Temporary equivalence can
only be granted to reinsurance and group
supervision.

2.4 EIOPA stress test and financial sta-
bility report

The economic environment also pos-
es challenges to the insurance industry.
Results of the EIOPA stress test revealed
that overall insurers hold enough capital,
although they are vulnerable to a double
hit scenario and to a prolonged low-yield
environment.
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Key findings of the stress test include:

* 14% of the participating undertaking

would report non-compliance with
the SCR and 8% would not meet MCR
requirements if the Directive was already
applicable,

« application of the long-term guarantee
measures would help in meeting the
SCR requirements although larger
entities make greater use of these meas
ures,

o almost half of the undertakings (44%),
especially smaller entities, would not
meet SCR requirements in case of a
double-hit scenario (combination of
asset value decrease and lower risk free
rate),

* 24% of the undertakings would not
meet the SCR requirements in a pro
longed low yield environment.

Results also showed that undertakings
in particular in Austria, Germany, Malta
and Sweden seem to be more vulnerable
to a Japanese-like scenario. Looking at
the ALM structure shows that Hungarian,
Romanian and Slovakian undertakings
are amongst the more vulnerable ones to
an inverse scenario.

Based on these results, EIOPA suggests
that supervisory authorities should give
further consideration for the following areas:
(i) capital and balance sheet management;
(ii) strengthening internal procedures for
supervisory intervention; (iii) prepara-
tion for the use of LTG and transitional
measures; (iv) recovery plans and pillar 2
dampener; (v) ALM and risk management;
(vi) sustainability of the guaranteed rates.

With regard to the risks faced by the
insurance industry EIOPA’s last year finan-
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cial stability report identified similar risks
as the stress test. The report suggests that
during 2015 the weak macroeconomic and
low yield environment as well as credit risk
will continue to challenge the European
insurance industry and positive premium
growth is expected only for the non-life
insurance sector. For 2016 the situation
may change and life insurers could expect
growth as well.

3. Looking beyond the Solvency 2

3.1 Competitive overlap between
Solvency 2 and IORP 2

In March 2014 the European Commis-
sion published a proposal on the review of
the Institutions for Occupational Retire-
ment Provision (IORP) Directive. Based
on Solvency 2 requirements, the proposal
aimed at reforming the transparency and
governance structure of occupational pen-
sion funds in Europe. The current proposal
does not include capital requirements
however EIOPA considers this as an area
where further work is needed.

Followed by the quantitative impact
study in 2014, EIOPA published a con-
sultation on the solvency of IORPs. Based
on the results of the study EIOPA argues
that further work is needed towards a
risk-based regime to promote proper risk
management. After the public consultation,
by early 2015, EIOPA will publish draft
technical specifications for a quantitative
impact assessment. Following this assess-
ment EIOPA will provide technical advice
to the European Commission. The project
is more likely to be an own initiative of
EIOPA, although it may affect the Com-
mission’s thinking at a later stage.

Reactions from industry stakeholders
are diverse and there is a clear difference
between insurers and pension funds. In
October 2014 Pensions Europe issued a
position paper in which the organization
highlighted that the harmonization of
solvency requirements across insurers
and pension funds could seriously harm
the pension funds. The insurance indus-
try is rather supportive of the capital
requirements and argues that it facilitates
a similar level of policyholder protection.

3.2 Global capital requirements

In response to the financial crisis, at the
Washington summit in 2008 G20 Leaders
declared their commitment to reform the
financial markets. They agreed to define
the scope of systemically important fi-
nancial institutions (SIFI) and determine
appropriate regulation and oversight for
them. They argued that the failure of a
SIFI could cause serious disruption in
the global economy therefore they need
specific requirements. The focus was ini-
tially on banks, although it was expected
that insurers will be also addressed at a
later stage.

As a part of this work stream in 2013
the International Association of Insurance
Supervisors (IAIS) released an initial
assessment methodology to define global
systemically important insurers (G-SIIs)
and proposed policy measures for address-
ing G-SIIs (Figure 6). The IAIS took an
indicator-based approach and defined five
factors to help capturing insurers’ systemic
importance. The factors were size, global
activity, interconnectedness, non-tradi-
tional and non-insurance activities and
substitutability.
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The policy measures proposed by the
IAIS included three elements:

o higher loss absorbency (HLA)
requirements,

o recovery and resolution planning
requirements, including the
establishment of crisis management
groups and

o enhanced group-wide supervision.

With regard to capital requirements,
there is an argument that they will re-
duce the failure of a G-SII and lead to
better policyholder protection. As a first
step the TAIS finalized the Basic Capital
Requirement (BCR) proposal that was
endorsed last year at the G20 summit. The
development of the risk-based Insurance
Capital Standards (ICS) will be the second
step and it is expected to replace the BCR.
Public consultation on the ICS is ongoing
until mid-February. The document focuses
on the valuation approach, on determining
the ICS capital requirement and on defining
qualifying resources. As a third element,
HLA is expected to be developed by the
end of 2015. The ICS and HLA would be
applicable from 2019.

With regard to industry views, there
is an argument that the BCR does not
fully capture the complexity of insurer’s
business model. The proposed timeline
for developing the standards is regarded
to be ambitious and there are remaining
questions that would need further consider-
ation. The IAIS is reviewing its assessment
methodology by November 2015 which
could provide additional time for insurers
to come up with alternatives. With regard
to European regulators, the focus is on the
implementation of Solvency 2. In principal
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Professional secrecy/confidentiality

Promote the free flow of information between EU and US supervisors under
conditions of professional secrecy

Group supervision

Establish a robust regime for group supervision

Solvency and capital requirements

THE SOLVENCY 2 DIRECTIVE IN A GLOBAL APPROACH

Further develop an approach to valuation which more accurately reflects the risk profile of compa-
nies, is sufficiently sensitive to changes in that risk profile and which has capital requirements that

are fully risk-based

Reinsurance and collateral requirements

Achieve a consistent approach within each jurisdiction and examine the further reduction and

possible removal of collateral requirements

Supervisory reporting, data collection and analysis

Pursue greater coordination

Peer reviews

Ensure the consistent application of prudential requirements and commitment to

supervisory best practices

Independent third party review and supervisory on-site examinations

Ensure consistency and effectiveness in the supervision of solo entities and groups

Figure 5: EU-US Insurance Regulatory Dialogue (Source: EIOPA)

they agree with the proposed measures
yet they are also concerned about how
these new standards will incorporate the
achievements of the European framework

and whether it will trigger adjustments to it.

Developing recovery and resolution
planning requirements for G-SIIs is another
important piece of the proposed G-SII
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measures. Last year the FSB published
the Key Attributes document setting out
12 key attributes of an effective resolution
regime. The document incorporated an
annex as well, providing sector specific
guidance for insurers. In addition the
FSB launched a public consultation in
October on identifying critical functions

and critical shared services for G-SIIs. The
document intended to help supervisory
authorities in identifying critical func-
tions and shared services by setting out
the definition for each and listing some
examples. International regulators are
expected to continue further developing
the guidance on resolution although there
isan argument that this is not a priority at
the moment and they are focusing more
on the development of the global capital
standards.

3.3 EU-US negotiations

EU and the US regulators are engaging
in several fora with an aim to reach regu-
latory and supervisory convergence. The
Financial Markets Regulatory Dialogue
has been ongoing since 2002 with an aim
to exchange information on regulatory
developments and to further deepen the
cooperation. The last meeting took place in
January 2015 where participants agreed to
initiate further negotiations in the area of
insurance with an aim to reach a covered
agreement. Negotiations are expected to
kick off in the second quarter of 2015.

To complement the Financial Markets
Regulatory Dialogue the Transatlantic
Insurance Regulatory Dialogue aims at
deepening the dialogue between the EU
and US regulators with a view to facilitate
business opportunities for insurance and
reinsurance undertakings. Discussions are
ongoing along with seven objectives, includ-
ing establishing a robust regime for group
supervision, developing more accurate and
more sensitive valuation approach as well
as further reducing or possibly removing
collateral requirements (Figure 5). They
are willing to complete the work in 2017.

G-SIIs identified in 2014 by the FSB:
Allianz SE
American International
Group, Inc.
Assicurazioni Generali S.p.A.

Aviva plc, Axa S.A.
MetLife, Inc.

Ping An Insurance (Group)
Company of China, Ltd.
Prudential Financial, Inc.
Prudential plc.

Figure 6. G-SIIs identified in 2014 by the FSB
(Source: FSB)

Negotiations on a possible covered agree-
ment are ongoing on both fora. Once agreed
it will be a bilateral agreement between the
EU and the US facilitating insurance and
reinsurance undertakings to operate on both
sides of the Atlantic. The agreement will
recognize prudential measures applicable
for insurance or reinsurance undertakings
as substantially equivalent. It will cover
reinsurance collateral at a minimum and
it could include group supervision and
professional secrecy as well.

As a third forum for engagement, the
EU and US have been negotiating a trade
and investment deal since 2013, under the
Transatlantic Trade and Investment Part-
nership (TTIP). The negotiating parties are
expected to reach an agreement in 2016. An
important area for consideration is financial
services. The US seems to be unwilling to
include financial services regulatory cooper-
ation in the negotiations, yet the European
Commission and business organizations
would support to include this in the deal.
Business organizations, including Insurance
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Europe and the American Insurance As-
sociation signed a joint statement ahead of
the eighth round of the TTIP negotiations,
taking place between 2-6 February. In the
statement they called on the EU and the US
leaders to address financial services in the
TTIP negotiations and to establish a financial
services regulatory cooperation mechanism.
At the moment it remains to be seen if this
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particular area will be addressed in the
context of the TTIP or rather in FMRD
or other regulatory dialogues. Once it is
included in the TTIP it will have an impact
on the Transatlantic Insurance Regulatory
Dialogue as well as on the discussions on
the covered agreement. Discussions in TTIP
should not duplicate the work but rather
serve as a political support.
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OSSZEFOGLALO

2016. janudr elsejétdl életbe 1épé Szolvencia 2 irdnyelv egy 1j, kockdzati alapu szabalyozast fog bevezetni és ezzel egy
idében felvaltja a jelenleg hatalyos, majdnem 30 éve mtikodé szolvencia szabélyokat. Az 4j rendszer kialakitasa majdnem
10 évet vett igénybe, az utolsé simitasok 2015-re maradtak. A 2016 elejéig hatralévé idészakban az Eurépai Biztositasfel-
tigyeleti és Foglalkoztatoinyugdij-feliigyeleti Hatdsdg tovabbi irdnymutatdsokat és technikai sztenderdeket fog kidolgozni.
Habdr az Gj rendszer véglegesitése 2015 végére megtorténik, a Szolvencia 2 irdnyelven kiviil is lesznek még megvélaszolasra
varo kérdések. A biztositok hosszu tavi befektetéseinek a kezelése, harmadik orszagok ekvivalencia mindsitése, az EIOPA
stressz teszt eredményei valamint a foglalkoztatéi nyugellatast szolgéltatd intézmények tevékenységérdl és feliigyeletérol
sz016 iranyelv (IORP) feliilvizsgalata mind vethet még fel tovabbi kérdéseket. Az eurdpai szabélyozoi folyamatok mellett
nem szabad figyelmen kiviil hagyni ugyanakkor a rendszerszinten jelentds biztositokra vonatkozé 4j nemzetkozi szabalyok
illetve az Eurépai Uni6 és az Egyesiilt Allamok kézdtt 1étrejévé kiilonbozé egyiittmiikddési formak eurdpai biztositkra
gyakorolt esetleges hatasait sem.

SUMMARY

From 2016 Solvency 2 will introduce a more sophisticated and risk-based framework by replacing a 30 years old system.
Ithas been prepared for the last 10 years and the work will be completed in 2015. As a last step in finalizing the regime, the
European Insurance and Occupational Pensions Authority is preparing the remaining guidelines and technical standards.
Nonetheless the framework will be completed by the end of this year, the insurance industry may be concerned by other
ongoing, European and international work streams. The debate on long-term investments and equivalence decisions, the
results of the last EIOPA stress test, the discussions on the solvency requirements of pension funds can play the industry’s
concerns. Looking at the international agenda, the possible outcomes of the ongoing G-SII debate and the regulatory
dialogues between the EU and the US can all have an impact on the European insurance industry.
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BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

MIT HOZ A SZOLVENCIA Il A HAZAI
BIZTOSITASI SZEKTOR SZAMARA?

AZ MNB 2014-BEN VEGZETT MENNYISEGI HATASTANULMANYANAK EREDMENYEI

Szerzdk: a Magyar Nemzeti Bank munkatdrsai*

1. BEVEZETO'

A Magyar Nemzeti Bank (a tovabbiakban:
MNB) 2014 folyaman, 2013. év végi adatokon
Szolvencia Il mennyiségi hatastanulmanyt
(a tovabbiakban: QIS2013?) folytatott le,
amelynek {6 célja az volt, hogy felmérje
a biztositok pénziigyi helyzetét szektor-,
illetve egyedi intézményi szinten, kiilénds
tekintettel a 2011. év Ota bekovetkezett mak-
rogazdasagi valtozasok hatasaira és a hosszu
tava garancias (LTG) jogszabalycsomag
moédosuldsaira. A hatastanulmanyban 23
biztositotarsasag vett részt 6nkéntes alapon,
ami az életbiztositasi ag (tartalék alapon)
84%-0s, a nem-életbiztositasi 4g (dijbevétel
alapon) 87%-os lefedettségét jelentette.

Az 6sszehasonlito elemzésre az utolsd
ot, kozel azonos mddszertan alapjan ké-
sziilt mennyiségi hatastanulmany (QIS5,
QIS5bis, QIS2011, LTGA, QIS2013) adatai
alkalmasak, amelyeket majd 2015-ben a
Szolvencia II rendszerre vald felkésziilés
részeként teljesitendd, Szolvencia II szerinti
éves adatszolgaltatas elemzése egészit ki. A be-
nyujtandé informaciok értékelése lehetdséget
ad a QIS2013 eredményeinek visszamérésére.
Megjegyezziik, hogy jelen cikk a 2013. év
végi eredmények bemutatasara fokuszal, az
idésoros 6sszehasonlitas terjedelmi okokbol
csak korlatozott mértékben jelenik meg.

A hatdstanulmany futtatasa sordn az
MNB kérdések és valaszok publikalasaval®
segitette a biztositok munkdjat. A hatasfel-
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mérésben részt vevo biztositok 2014. aprilis

30-ig, az MNB altal meghatarozott hataridore

teljesitették adatszolgaltatasukat és toltotték
ki az ahhoz kapcsolddé kérddiveket. Ezt

kovetden az MNB plauzibilitas vizsgalatot

végzett, és a biztositokkal egyiittmiikodve

sor keriilt a hibas adatok javitasara. A hatas-
tanulmany adatszolgaltatasi tabldi harom

szcendrio* futtatasara adtak lehet6séget.
A részt vevo biztositok mindegyike kitoltotte

a 0. forgatokonyv tablajat, mig az illeszkedési

kiigazitas alkalmazasaval egyik biztositd

sem élt. A 2. szcenaridhoz tartozd adat-
szolgaltatasi tablat egy biztosito kivételével

valamennyi résztvevd kitoltotte. Utdbbi

szcenario esetén a volatilitasi kiigazitas (VA)

alkalmazdsan tal csupan egy biztosito élta

technikai tartalékokra vonatkozé atmeneti

intézkedés eszkozével (TM).

Az adatminGség tekintetében - a korabbi
évek tapasztalatait figyelembe véve — javulas
figyelhet meg. Altalanossagban a hatésta-
nulmanyokban rendszeresen kozremiikodé
biztositok adataiban 1ényegesen kevesebb
hibat azonositott az MNB, mint az eseti
résztvevok esetén.

Az aldbbiakban részletes tajékoztatast
nyujtunk a hazai intézmények 2013. év
végére vonatkozd Szolvencia II szerinti
adatai alapjan a szektorszint( folyamatokrdl
és mennyiségi elemekrdl, igy kiemelten
a mérlegrdl, a szavatolo téke, valamint a
szavatolotoke-szitkséglet 9sszetételérol,
alakuldsarol.

Jelen 6sszefoglaléban a 0. Alap szcenarid
eredményeit mutatjuk be atfogdan, a 2. VA
és TM szcenari6 eredményei azon esetek-
ben jelennek meg, ahol a forgatokonyvben
alkalmazott eszkozok jelentds hatéssal jartak.

2.A QIS2013 RESZLETES MENNYISEGI
ELEMZESE

2.1. A Szolvencia II szerinti mérleg

A Szolvencia II rendszer a biztositoktdl
az Un. gazdasagi értékelést varja el, amely
referenciaként tekint a nemzetkozi szimviteli
sztenderdekre (IFRS), azonban a biztositd

BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

A biztositok eszkozeinek tulnyomo része
pénz- és tékepiacon kereskedett pénziigyi
eszkoz, igy jellemzéen rendelkezik piaci arral.
Azon eszk6zok gazdasagi értékét, amelyek
nem rendelkeznek piaci arral (elsésorban
tézsdén nem jegyzett részesedések, kovete-
lések, stb.), valamilyen eszkézmodellezési
technikaval kell megallapitani. A kotele-
zettségek tobbségének (igy kilonosen a
biztositdstechnikai tartalékoknak) nincsen
piaca, ezért ezek értékét szintén un. mar-
ked-to-model alapon kell megallapitani.
Az 1. dbra a Szolvencia II szerinti mérleget
mutatja be egyszerftsitett formaban.

A hatastanulmanyokban rendszeresen
kozremiikodo biztositok adataiban lényegesen
kevesebb hibat azonositott az MNB, mint az eseti

résztvevok esetében.

attol eltérhet, ha az jobban kifejezi a Szol-
vencia II gazdasagi érték megkozelitést. A
gazdasagi értékelés konzisztens a piaci arral,
amennyiben az adott mérlegtételnek van mély,
likvid és megfigyelhetd piaca (EIOPA, 2013a).

kiegészitG tékeelemek
(mérlegen kivi.'llitétel)/
[

A biztositék dltal benyujtott adat-
tartalom magyardzatara, illetve annak
mindségére nem terjedhetett ki az atte-
kintés, igy az adatellendrzés az eszkozok
és kotelezettség mérlegsorokon beliili,
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1. dbra A Szolvencia II mérleg sematikus dbrdja
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valamint a mérlegsorok és a kapcsolddo,
rendelkezésre allo segédtablak adataival
valo Osszevetést jelentette.

Az eszkozok és kotelezettségek besoro-
lasaval kapcsolatban egyes biztositéknal
tovabbra is nehézségek, illetve félreértések
vannak a Szolvencia I és Szolvencia IT mér-
leg kozotti megfeleltetéssel és atsorolassal
kapcsolatosan, kiilondsen a look-through

MIT HOZ A SZOLVENCIA Il A HAZAI BIZTOSITASI SZEKTOR SZAMARA?

Immaterialis javak

A biztositok bekiildott adatai, illetve
kérd6ivben adott valaszuk alapjan jelentés
valtozas figyelhet6 meg az immaterialis ja-
vak gazdasagi értékelésében: mig 2011-ben
tobb biztositd is szerepeltetett a Szolvencia
IT mérlegében immaterialis javakat, addig
a 2013 év végére minddssze harom bizto-
sité jelentett olyan immaterialis eszkozt,

QIS2013 Szolvencia I 2013 Kiilonbozet
Immaterialis javak 116 24 469 -24 353
Befektetések (unit-linked nélkiil) 1084 694 996 700 87993
Viszontbiztositora juté
tartalékrész (eszkozoldal) 74121 85801 -11680
Kovetelések 32927 43 415 -10 488
Technikai tartalékok 1455313 1746 047 -290 734
Tartalékokon kiviili 31432 387 476 6044

kotelezettségek

1. tabldzat Mérlegben szerepld, legnagyobb dtértékelési kiilonbozettel rendelkez eszkizok bemutatdsa

elv alkalmazasa, illetve a piaci érték és
konyv szerinti érték kozotti konzisztens®
bemutatdsa terén.

A 2013-ravonatkozd hatastanulmanyboél a
kovetkez6kben az eszkozok és kotelezettségek
azon mérlegsorait ismertetjiik, melyek a Szol-
vencia I és Szolvencia II kozotti atértékelési
kiilonbozetet szektorszinten is 1ényegesen
befolyasoltdk. A bemutatds nem teljes kord,
nem terjed ki valamennyi mérlegsor elemzésére.

2.1.1. Eszkozok

A Szolvencia IT szerinti Osszes eszkOz értéke
0,3%-kal nagyobb a Szolvencia I értékhez
képest, és 2 073 029 milli6 forintot ért el
2013. év végén.
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amelynek gazdasagi értéket tulajdonitott.
Kifejezetten a nagy biztositok valtoztattak
az immaterialis javak megitélésén: tobben
a csoportszint( eljaras alapjan ezen eszko-
zOket nem jelenitették meg a Szolvencia I
mérlegben. Ez mindenképpen konzerva-
tivabb, 6vatosabb értékelési megkozelitést
jelent a szektorban.

Goodwill

Uzleti értéket a szamviteli mérlegé-
ben kizardlag egy biztosité mutatott ki.
A Szolvencia Il mérlegben - veszteségelnyeld
képessége hijan — nem mutathato ki, és nem
vehet6 figyelembe a szavatold tékében sem
(EIOPA, 2013a).

MNB MUNKATARSAI

QIS2013 Szolvencia 12013 Kiilonbozet
Goodwill (iizleti vagy cégérték) 0 144,9 -144,9
Elhatarolt szerzési koltségek 0 28239 -28 239

2. tabldzat Azon eszkiozok hatdsa a szavatold tkére, amelyek megjelennek a szamviteli mérlegben,
de nem jelennek meg a Szolvencia II mérlegben

Elhatarolt szerzési koltségek

A szerzési koltségek elhataroldsaraa szam-
viteli torvény és biztositok konyvvezetésére
vonatkozo6 korményrendelet ad lehetdséget
az Osszemérés elvének megfelelGen: a szer-
zési koltségeket (kiemelten jutalékokat) a
szerz6dés megkotésekor ki kell fizetni, mig
a dijakban lév6 fedezetek csak fokozatosan
folynak be. A Szolvencia II-ben a gazdasagi
értékelés megkivanja, hogy minden jévében

tipusu eszkozoket, illetve forrdsokat eltérd
modszerrel kell értékelnie a biztositoknak
a szamviteli és az adéjogszabalyok szerint.
Amennyiben a Szolvencia Il mérlegben szerepld
eszkozok és forrasok mérlegértéke dsszevontan
kevesebb, mint az adétorvény szerint szamolt
mérlegérték, akkor a halasztott add kévetelést
keletkeztet, feltéve, hogy az a kés6bbi adokoteles
szamviteli eredménnyel szemben varhatéan
érvényesithetd lesz (EIOPA, 2013a).

[0) E¥A) K} Szolvencia I 2013 Kiilonbozet
Halasztott adokovetelés 6137 0 6137
Halasztott adokotelezettség 51 385 0 51 385

3. tablazat Azon tételek hatdsa a szavatold tékére, amelyek nem jelennek meg a szdmviteli mérlegben,
de megjelennek a Szolvencia II mérlegben

varhatdan befolyo (pl. dij, viszontbiztosito altali

karmegtérités), illetve kimend (pl. karkifizetés,
koltségek) pénzaramlas a tartalékszamitas

soran keriiljon figyelembevételre, igy ezen

tétel a Szolvencia II mérlegben nem az esz-
kozoldalon jelenik meg.

Halasztott adokovetelések

A halasztott adokovetelés megjelenitése a
hazai szamviteli beszamolokban nem megen-
gedett, azonban a Szolvencia Il mérlegben — az
IFRS mint referencia értékelési modszertan
miatt - kilehet mutatni az értékét. A halasztott
ado egy elméleti kovetelést vagy kotelezettséget
jelent, amely abbol szarmazik, hogy bizonyos

A biztositoknal jellemzéen a céltartalék
képzése, illetve a biztositaskozvetitokkel szem-
beni kintlévdségekre elszamolt értékvesztés
miatt keletkezik ilyen jellegli adokovetelés,
mivel azokat a hazai ad6jogszabaly nem ismeri
el addalapot csokkent6 tételként, ellenben a
Szolvencia II feltételezi a tényleges gazdasagi
érték kimutatasat. A szektorszint( halasztott
adokovetelés 90%-a harom biztositohoz kdthetd.

Sajat hasznalata ingatlanok és egyéb
targyi eszk6zok

A QIS2013-ban a sajat haszndlata
ingatlanok és egyéb targyi eszk6zok
gazdasagi értéke az atértékelés hatasara
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2,3 millidrd forinttal ndtt a Szolvencia
I értékhez képest. Ezen mérlegtételek
esetében szinte a teljes mérlegatértékelési
hatast két biztosito adja.

Befektetések

A biztosito befektetéseinek Szolvencia
II szerinti gazdasagi értéke 8,8%-kal ha-
ladta meg a 2013. év végi konyv szerinti
értékiiket. Az eltérés 87%-a egyértelmiien
a felértékel6dés miatt kovetkezett be,
mig 13%-a az eszk6zok atsorolodasabol
adddott. Ez jelentds valtozas a 2011. év
végi allapothoz képest, amely esetében a
befektetések piaci értéke mintegy 2,6%-
kal maradt el a konyv szerinti értéktdl.

Részesedések

A részesedések esetében a biztositok
gazdasagi értékként tovabbra is a szam-
viteli kimutatasukban is szereplé konyv
szerinti értéket allitjak be, amely arra utal,
hogy e részesedések gazdasagi értékelését’
még nem hajtottak végre.

MIT HOZ A SZOLVENCIA Il A HAZAI BIZTOSITASI SZEKTOR SZAMARA?

Részvények

A részvények piaci értéke a 2013-ban
tapasztalt jelentés mértéki tézsdei emelke-
dés kovetkeztében lényegesen novekedett: a
konyv szerinti értéket 71%-kal haladja meg
a 2013. év végi piaci érték. Ebbdl a piaci at-
értékelési hatas ugyanakkor mindésszesen
24%, tekintettel arra, hogy a befektetési
alapok sorrdl jelentds volumenben keriiltek
atsoroldsra eszkozok a részvénykitettségek
kozé. Ez ellentétes a 2011. év végén meg-
figyelt helyzettel, amikor is a részvények
piaci értékeként a biztositok — 6sszhangban
a piaci folyamatokkal - mintegy 21 %-kal
kevesebb Osszeget mutattak ki a kdnyv
szerinti értékhez képest.

Allampapirok és egyéb hitelviszonyt meg-
testesité értékpapirok

A biztositok portfolidjaban szerepl6 kozvet-
len allampapir-befektetések mintegy 10%-kal
értékelddtek fel a konyv szerinti értékiikhoz
képest, szemben 2011. év végi eredményekkel,
amely soran az allampapir-allomany piaci

QIS2013 Szolvencia I 2013 Kiilonbozet
Ingatlanok (befektetési célu) 1625 3382 -1757
Részesedések 28 056 22956 5100
Részvények* 29 359 17 169 +12 189*
Allampapirok 902 146 820 367 81779
Vallalati kotvények 47 585 44 813 2772
Befektetési jegyek* 42 843 54 888 -12 045
Befektetések Osszesen 1084 694 996 700 87993

4. tabldzat Befektetések Szolvencia II és Szolvencia I értékelés szerint
*A két ellentétes eldjelii valtozds bizonyos tételek dtsoroldsdnak kovetkezménye: egyes biztositok a kozvetett befek-
tetéseik egy részét (pl. ,tiszta” részvényalapok) besoroltdk a részvények kozé.
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értéke 2,5%-kal maradt el a konyv szerinti
értéktol. Ez egyértelmiien az allampapir-piaci
hozamkérnyezet 2013 tavaszatdl elindulo
szamottevd csokkenésére vezethetd vissza.
Az atértékel6dési hatas kiilonosen a jelentés
hagyomanyos életbiztositasi portfolioval
rendelkezd biztositok esetében nagy, mivel
jellemzden hossza tavu (igy kamatérzéke-
nyebb) allampapir-befektetéseket tartanak.

Befektetési alapokban 1évo befektetések

A biztositok befektetési alapokban 1évé
befektetései (ide nem szamitva a unit-linked
tartalékok mogott 1éve befektetési jegyeket)
mintegy 8%-kal értékelddtek fel (a 4. tab-
lazatnal kimutatott atsorolds miatti hatas

kiszlirése utn).

A unit-linked tartalékok mogotti befektetések
A biztositok a jogszabalyi eléirasok alapjan
a unit-linked befektetéseket piaci értéken
tartjak nyilvan konyveikben, igy a Szolvencia
IT gazdasagi értékelés ezen befektetések érté-
kére vonatkozdan semleges, mivel a jelenlegi
szamviteli rendszerben is megegyezik a konyv

szerinti érték a piaci értékkel.

A viszontbiztositora juté tartalékrészek

A Szolvencia II jelent6s mértékben eltér
a hazai szamviteli mérlegsématol abban
a tekintetben, hogy brutté tartalékolast
ir el6 a biztositok szamara. Ez azzal jar
egyiitt, hogy a tartalék azon részét, amely

MNB MUNKATARSAI

a viszontbiztosité altal téritendd jovébeni
megtérités fedezetéiil szolgal, meg kell
képezni a biztositénak a forrdsoldalon,
ugyanakkor eszkézoldalon is figyelembe
kell vennie kovetelésjellegti tételként.
Ezen tartalékrészek értékelése természe-
tesen a Szolvencia II tartalékszamitasnak
megfeleléen torténik, igy a diszkontalas
és a pénzaramlds megkozelités miatt mo-
dell alapu értékelést kell a biztositonak
alkalmaznia. A konyv szerinti értékhez
képest a Szolvencia Il szerinti érték mintegy
14%-kal alacsonyabb, amely els6dlegesen a
diszkontalas hatasat tiikrozi. Ez jelentésen
alulmulja a QIS2011 soran tapasztalt mintegy
40%-os csokkenést, amely joval alacsonyabb
hozamgorbe” hatasat mutatja.

Egyéb eszkozok

Az egyéb eszkozok (11 817 millié forint)
esetén gyakori, hogy nem rendelkeznek piaci
értékkel. Ennek ellenére a biztositok jellem-
z8en nem alakitanak ki egyéb (modell alapti)
értékelési eljarasokat, amelyek a gazdasagi
értékelési elveknek jobban megfelelnének,
hanem a konyv szerinti értéket mutatjak
ki a Szolvencia IT mérlegben is.

2.1.2. Kotelezettségek

A Szolvencia II szerinti 6sszes kote-
lezettség értéke 13%-kal alacsonyabb a
Szolvencia I értékhez képest, és 1 614 751
milli6 forintot ért el 2013. év végén.

QIS2013 Szolvencia I 2013 Kiilonbozet
Biztositastechnikai tartalékok 1452 624 1722697 -270 073
Egyéb kotelezettségek 108 053 138 363 -30 310

5. tabldzat Mérlegben szerepld, legnagyobb dtértékelési kiilonbozettel rendelkezd kotelezettségek bemutatdsa
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Halasztott adokotelezettség

Jelentds mértéki halasztott addkote-
lezettséget (1d. 3. tablazat) allitanak be a
biztositék a forrasoldalra tekintettel arra,
hogy a szamviteli mérleg eszkoz- és forra-
soldala oly modon értékelédik at a gazdasagi
értékelés soran, hogy az nagymértékben
noéveli a szavatold tékét, amely jovobeli
adofizetési kotelezettséget® fog keletkeztetni
a biztositokndl (amikor az eszkoz kikertil
a biztositd konyveibdl, illetve amikor a
kotelezettséget kiegyenlitették).

Biztositastechnikai tartalékok
Osszességében a biztositastechnikai
tartalékok Szolvencia II értéke 290 734
milli6 forinttal alacsonyabb a Szolvencia
I szerinti értékhez képest. A tartalékok
részletes elemzését a 2.2. pont tartalmazza.

Egyéb kotelezettségek

Hasonldéan az eszkozoldali egyéb ka-
tegoridkhoz, a biztositok jellemzéen nem
értékelték at az egyéb kotelezettségeket: a
konyv szerinti értéket hasznaltak a modell
alapu értékelés ellenében. Az atértékelési

MIT HOZ A SZOLVENCIA Il A HAZAI BIZTOSITASI SZEKTOR SZAMARA?

kiilénbozetért donto részben a karingadozasi
tartalék és a nagykarok tartaléka a felelds,
ezek ugyanis a Szolvencia II rendszerben
mar tékekovetelményként keriilnek szam-
bavételre.

2.1.3. Eszkozok kotelezettségeken feliili
tobblete

Szolvencia II alapon az eszkozok kote-
lezettségeket meghaladé tobblete 458 278
millié forint volt 2013 év végén, amely a
Szolvencia I-es érték tobb mint kétszerese.

2.2. Biztositastechnikai tartalékok és
viszontbiztositasi kovetelések

A biztositastechnikai tartalékok értéke a
Szolvencia Il rendszerben két 6sszetevbdl
a biztositasi vagy viszontbiztositasi kote-
lezettségekhez tarsitott jovObeni varhatd
pénzaramok diszkontaldsaval szamitott
legjobb becslés és a kockazati rahagyds
Osszegébdl all. A kockdzati rahagyasnak
(amely a jovébeli szavatolotoke-sziikséglet
tartasanak a koltsége) olyan mértékinek
kell lennie, hogy a legjobb becsléshez vald
hozzaadasaval a biztositastechnikai tarta-

QI1S2013 SzolvenciaI2013  Kiilonbozet Valtozas (%)

Eletbiztositasi

Kotelezettségek* 528 535 584 353 .55 818 -9,5%
(unit-linked nélkiil)

Unit-linked 714509 790 572 76 064 -9,6%
kotelezettségek

Nem-életbiztositdsi 212270 371122 -158 852 -42,8%
kotelezettségek**

Osszesen*** 1455313 1746 047 -290 734 -16,7%

6. tabldzat A Szolvencia II gazdasdgi értékelés hatdsa a technikai tartalékok értékére
*tartalmazza az életbiztositdsi elv alapjdan megképzett feleldsségbiztositdsi jaradéktartalékot
és az egészségbiztositdsi kotelezettségeket is
**tartalmazza a nem-életbiztositdsi elv alapjan megképzett egészségbiztositisi kotelezettségeket is
*a Szolvencia I érték tartalmazza a Szolvencia 11 szerint tartaléknak nem mindsiilé Szolvencia I-es tartalékokat
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lékok nagysaga varhatéan kozelitsen ahhoz
az Osszeghez, amelyet egy biztosito a bizto-
sitasi vagy viszontbiztositasi kotelezettségek
atvallaldsahoz elvarna. A legjobb becslést és
a kockazati rahagyast kiilon kell értékelni,
azonban a biztositoknak lehetdségiik van a
biztositastechnikai tartalékaik egy 6sszegben
torténé meghatarozasara (ugynevezett ,,as
a whole” technika), amennyiben a jovébeni
kotelezettségek pénzaramai helyettesithe-
t6k megbizhatd piaci értékkel rendelkezd
pénzigyi eszkozokkel (igynevezett replikald
portfélidval).

A Szolvencia I és II tartalékok kozotti
kiilonbség tobb tényezdre vezethetd vissza.
Ezek kozil a legfontosabbak:

«diszkontalas a piaci hozamgorbével;

«a jovobeli nyereségek/veszteségek meg-
jelenése a biztositastechnikai tartalékokban;

ebizonyos Szolvencia I szerinti bizto-
sitastechnikai tartalékfajtak (nagy karok
tartaléka, karingadozési tartalék) megszi-
nése Szolvencia II-ben.

MNB MUNKATARSAI

bében és ezen keresztiil a tartalékszamitasban.
A 2013. éviadatokon végzett hatastanulmany
2. szcenaridjaban a biztositdk a volatili-
tasi kiigazitas alkalmazdsaval® hataroz-
tak meg biztositastechnikai tartalékaikat.
A kiigazitas alkalmazasaval a hagyomanyos
életbiztositasi és a nem-életbiztositasi ter-
mékek kotelezettségeire szamitott legjobb
becslés a diszkontfaktorok novekedése
altal alacsonyabb, mint kiigazitas nélkiil,
ugyanakkor a kiilonbség mértéke (mintegy
3%) nem jelent6s. A volatilitasi kiigazitas a
unit-linked kételezettségek legjobb becslését
elhanyagolhaté mértékben csokkentette.

2.2.1. Eletbiztositasi tartalékok

Legjobb becslés

A biztositasi szektor Szolvencia II sze-
rinti brutté, kockazati rahagyas figyelembe
vétele nélkiili biztositastechnikai tartalékai
a Szolvencia I-es tartalékok 87,5%-at teszik
ki. A Szolvencia II rendszerben az életbiz-

Legjobb becslés Szolvencia I 2013 Viltozas
Unit-linked nélkiili 511070 584 353 -12,5%
Unit-linked 491 452 580310 -15,3%
Unit-linked "as a whole" 207 910 210263 -1,1%

7. tabldzat Eletbiztositdsi kotelezettségek legjobb becslése

A 2014 aprilisdban kiadott Omnibusz
IT direktiva lehet8séget ad a volatilitasi
kiigazitas alkalmazasara, amely a szavatolo
téke volatilitdsat igyekszik tompitani: az
eszkozoldal piaci arak véltozasa altal oko-
zott ingadozasat ellentételezi azaltal, hogy
megengedi a kockazati felar egy részének
érvényesitését a kockazatmentes hozamgor-

tositasi tartalékok kozott szerepelnek azon
nem-életbiztositasi szerz6désekhez tartozo
tartalékok is, amelyek képzése életbiztositasi
elvek szerint torténik (példaul felel¢sség-
biztositasi jaradéktartalékok).

A szektorszinti tartalékcsokkenés dontd
részét a hat legmagasabb (unit-linked nél-
kili) életbiztositdsi tartalékkal rendelkez6
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biztosito tartalékvaltozasa okozza. A magas
Szolvencia I szerinti tartalékértékeken kiviil
ehhez hozzajarult az is, hogy a szektorszintl
atlagos atértékelési aranynal (atlagosan

-10%) nagyobb aranyu csokkenés (-30%-0s)
tortént a hat biztositd esetén.

Csak néhany biztosit6 esetén fordult
elé, hogy a Szolvencia II szerinti tartalék
magasabbnak adédott, mint a jelenlegi
rendszerben, de ezen biztositok tartalé-
kainak abszolut értékben vagy aranyosan
meghatarozott névekedése nem jelentds.

A 2011. évi adatokon végzett hatasta-
nulmannyal ellentétben negativ tartalé-

Eletbiztositasi
kotelezettségek
(UL nélkiil)

kértékek is megjelentek két életbiztositd
jelenlegi szamitdsai sordn. A Szolvencia II
rendszerben a tartalékok legjobb becslése a
varhato kotelezettségek és varhato bevételek
jelenértékének kiilonbsége, igy a jovobeli
profitok figyelembe vétele miatt el6fordulhat
negativ tartalék.

A unit-linked kotelezettségek tartaléka-
inak legjobb becslésénél biztositoi szinten
szélsdséges aranyokban tortént a tartalé-
kok 4atértékelddése: akadt olyan biztosito,
amelynek unit-linked tartalékai mintegy
30%-kal csokkentek, és voltak olyanok,
amelyeknél a Szolvencia I-es tartalékérték-

Unit-linked
kotelezettségek

Osszesen

Szolvencia IT Szolvencia IT Szolvencia IT Szolvencia IT Szolvencia Il Szolvencia IT

0. szcendrié 2. szcendrid 0. szcendri6 2. szcendrio 0. szcendrié 2. szcendrid

Kockazati

‘ ‘ 3,40% 3,30%
rahagyas

4,20% 4,20% 3,30% 3,10%

8. tabldzat A kockdzati rdhagyds a legjobb becslés értékének aranydban

Nem-életbiztositasi tartalékok Egészségbiztositasi
(egészségbiztositas nélkiil) tartalékok

Osszesen Valtozas (%)

Szolvencia  Szolvencia Szolvendia  Szolvencia Seolvencia  Szolvencia  Szolvendia S

Szolvencia I Szolvencia
. b

10k, 2, 1L, 0.
1

Seclverc
m2 - fm“ mLo. IL2  ILO.

szcenarié  szcendrio szcendrié  szcenarid szcendri6  szcendrid  szcendrié  szcendrid

Osszesen 342 456 192914 186115 5315 2931

2889 347772 195846 189004 -43,70% -45,40%

9. tabldzat Nem-életbiztositdsi kotelezettségek legjobb becslése

Nem-életbiztositasi kotelezettségek

(eg.bizt. nélkiil)

Szolvencia IT Szolvencia IT

0. szcendri6 2. szcendrio

Kockazati rahagyas 6,90% 7,40%

Egészségbiztositasi
kotelezettségek

Osszesen
Szolvencia IT  Szolvencia IT ~ SzolvenciaII ~ Szolvencia IT

0.szcendrié  2.szcendrié 0. szcendrié 2. szcendrio

11,90% 12,70% 7,00% 7,50%

10. tdbldzat A kockdzati rahagyds a legjobb becslés értékének ardnydban
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nél minimalisan nagyobb tartalék adédott
mindkét Szolvencia II szcendridban. Bar
volt lehetdség a tartalékok egy Osszegben
(»as a whole”), replikdld portfolio piaci
értéke alapjan valé szamitasara', ezt csak
két biztositd alkalmazta a hatastanulmany
soran. Szektorszinten a Szolvencia II sze-
rinti unit-linked tartalékok legjobb becslése
a Szolvencia I-es unit-linked tartalékok
88,5%-at adja mindkét szcenarid esetén.

Kockazati rahagyas

A 2013. évi adatokon lefuttatott hatas-
tanulmany eredményei alapjan a kockazati
rahagyas a legjobb becslés 6sszegét annak
atlagosan 3,25%-aval noveli. A kockazati
rahagyas a hagyomanyos életbiztositasi
kotelezettségek esetén a legjobb becslés
3,4%-at teszi ki, mig a unit-linked kotele-
zettségek esetén 4,2%-ot.

2.2.2. Nem-életbiztositasi tartalékok

A Szolvencia II-re torténé atéllassal a
biztositok nem-életbiztositasi tartalékai (leg-
jobb becslés+kockazati rahagyds) atlagosan
39%-kal csokkentek volna 2013. év végére
vonatkozoan. A volatilitasi kiigazitassal novelt
hozamgorbe miatti atértékelési forgatokonyv
(2. szcenarid) tovabbi kismértéki - atlagosan
4%-o0s - csokkenést eredményezne.

A Szolvencia II-es tartalékok Szolven-
cia I-es tartalékokhoz viszonyitott aranya
(61%) kismértékben valtozott a 2011. év végi
Szolvencia II hatdstanulmanyhoz képest
(64%). A valtozas tobb egymas ellen hat6
tényezd ereddjeként adodott. A hozamgor-
be révid lejaratokon végbement siillyedése
(a nem-életbiztositasi tartalékok hatralévé
atlagos futamideje altalaban 4-5 év) a Szol-
vencia II-es tartalékot 5,7%-kal novelte. Ezt
ellensulyozta a kockazati rahagyas atlagos
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mértékének mérséklédése (a korabbi 11,3%-rol
7,0%-ra), valamint a pénzaramok megosz-
lasanak enyhén hatrébb tolodasa, ezaltal a
diszkonthatas er6sodése.

Legjobb becslés

A nem-életbiztositasi kotelezettségek
legjobb becslése 44%-kal alacsonyabb
a Szolvencia I szerinti tartalékértéknél.
Az eltérést faktorokra bontva a diszkontalas
hatasa bizonyult a legerésebbnek: a résztve-
v6 biztositok altal megadott pénzaramok
diszkontalt értéke Osszességében mintegy
negyedével" alacsonyabb a nominalis 6sz-
szegnél. Tovabbi lényeges tényez6 az, hogy
a Szolvencia II-ben a jaradéktartaléknak
azt a részét, melyet az életbiztositasokhoz
hasonléan kell megképezni, az életbiztosi-
tasi tartalékok kozott kell kimutatni, mig a
Szolvencia I-ben a nem-életbiztositasi tar-
talékok kozott szerepel. A ,,Life assurance
provision” ardnya a teljes Szolvencia I-es
nem-élet tartalékon beliil 12%. A jovGben
befoly6 dijak, illetve azok profittartalmanak
hatdsa szintén kozrejatszott a csokkenésben.

Kockazati rahagyas
A Szolvencia II-es kockdzati rahagyas
szerepe ugyan nem prudencialis jellegti, de a
Szolvencia I-es és Szolvencia II-es tartalékok
Osszevetésénél mégis ezt érdemes 6sszehason-
litani a Szolvencia I-es tartalékok prudencia-
tobbletével. A Szolvencia II-es tartalékokon
beliil a kockazati rahagyas 7%-ot tesz ki.
A Szolvencia I-es tartalékok prudenciatobbletét
tekintve csak a (tartalékolds szempontjabol
egyébként kiemelkedd jelentdségti) kotelezd
gépjarmii-felel6sségbiztositas esetén rendelke-
zik az MNB becsléssel, de az itt mért 31%-os
tobblet alapjan a Szolvencia I-es tartalékok
»rahagyasa” lényegesen magasabb.
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2.3. Szavatolo téke

A QIS2013 hatastanulmanyban a korabbi
gyakorlattal szemben néhany biztositd mar
jelentett masodik, s6t harmadik szintii kie-
gészitd szavatolotke-elemet. Utébbiak meny-
nyiségiiket tekintve azonban nem jelentdsek,
igy szektorszinten a szavatold t6ke tovabbra
is szinte teljes mértékben (99,7%) a legjobb
mindségt, Tier 1-es tékelembdl all.

A szavatold téke elemei kozil a jegyzett
tOke és a téketartalék — a Szolvencia I-hez
hasonléan -szamottev aranyt képvisel a
Szolvencia Il rezsimben is. Uj elemként jelenik
meg viszont a rekonszilidcios vagy mas néven
atértékelési tartalék, amely az eszkdzok és ko-
telezettségek Szolvencia IT szerinti atértékelése

MIT HOZ A SZOLVENCIA Il A HAZAI BIZTOSITASI SZEKTOR SZAMARA?

utan fennmarado eszkoztobblet csokkentve a
szamviteli jegyzett tokével és tOketartalékkal,
valamint olyan tételekkel, amelyek természe-
titknél fogva nem vonhatok be az esetleges
veszteségek fedezésére. Az atértékelési tartalék
biztositja, hogy az eszkoz6k kotelezettségek
feletti tobblete azonos legyen az alapvetd
szavatolo toke Osszegével, biztositva ezzel
a Szolvencia IT mérleg- és eszkozoldalanak
Osszhangjat.

A QIS2013 hatastanulmanyban a szavatold
toke Szolvencia I szerinti értékéhez viszonyitott
novekedésének dont6 része tulajdonithaté a
rekonszilidcios tartaléknak. Ez a mérlegtételek
atértékelésébol eredd hatas a jelen hatdsta-
nulmanyban ardnyaiban magasabb, mint 2

QIS2013 Szolvencia I 2013 Valtozas (%)

Eszkozok kotelezettségeket

0,
meghalad¢ tobblete 458278 206010 122%
Szavatolé toke 440 066 183 999 139%
ebbdl: tokesziikséglet feletti tobblet 254043 86 536 194%
Szavatolotoke-sziikséglet 186 022 97 463 91%

11. tdbldzat A szavatold téke levezetése a 2013.. évi Szolvencia II hatdstanulmdnyok, valamint a Szolvencia I mérleg alapjin

m Rekonsziliacids tartalék  m Jegyzett t6ke  m TGketartalék

2. dbra A szavatol6 téke dsszetétele
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éve (QIS2011-ben 52%), amely elsésorban a
megvaltozott hozamkornyezetre vezethetd
vissza. Tovabba szerepet jatszott az is, hogy 2011.
év vége Ota a szektor jegyzett tokéje csokkent.

2.4. Szavatolotoke-sziikséglet

A QIS2013 hatastanulmanyban a biz-
tositasi szektor szavatolotke-sziikséglete
186 milliard forint volt, melynek meghata-
rozé részét harom kockazati modul adta:
az élet- és nem-életbiztositasi kockazatok,
valamint a piaci kockdzatok. Az utobbi évek
hatastanulmanyainak tekintetében a kocka-
zatok szerkezeti megoszlasaban csak kisebb
valtozas tapasztalhato: a kockazati modulok
tokesziikségletének aranya 1%, vagy az alatti

| Y
v

3%

B Piaci u Partner

u Elet Egészség

u Nem-életbiztositas Immaterialis javak
u Mikodési
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2.4.1. Piaci kockazat

A piaci kockazatra képzett tokesziikséglet
esetében a QIS2011 ota tortént fontos mod-
szertani valtozas a kontraciklikus prémium
(CCP) tokesziikségletének megsziinése. Az
Omnibus II direktivaban a CCP helyét a vo-
latilitasi kiigazitas vette at, amelynek azonban
nincs tkesziikségleti kovetelménye. Jelentés
hatassal jart még az elmult idészakban meg-
valésult intenziv hozamcsokkenés, valamint
a »look-through” elv kiterjedtebb alkalma-
zasa. A QIS2013-as hatastanulmany adatai
alapjan a részt vevd biztositok altal képzett
nem diverzifikalt piaci kockdzati szavatol6t6-
ke-sziikséglet 121,4 millidrd forint, amelynek
kozel 40 szazaléka a diverzifikacids hatas

9

2% :

u Piaci u Partner
mElet Egészség
m Nem-életbiztositas Immaterialis javak

= Miikodési

3. dbra: A szektorszintii brutto t6kesziikséglet megoszldsa 2011. és 2013. év végén

mértékben modosult. Kivételt jelent ez alol az

immateridlis javak kockazata és a nem-élet-
biztositasi modul. Az immaterialis javakkal

kapcsolatos kockazat tékesziikséglete a 2011. évi

2,7% helyett a QIS2013 hatastanulmanyban

minddssze 0,03%-ot tesz ki, amely a mérlegben

megjelené immateridlis javak csokkenésének
koszonhetd. A nem-életbiztositasi kockazat

részaranyanak 5%pontos mérsékldése mogott

intézményspecifikus okok dllnak, igy példaul

a viszontbiztositasi fedezet csokkenése vagy
modszertani valtozasok.

miatt levonddik. A piaci kockdzatra képzett
nem diverzifikalt szavatolotéke-sziikséglet
legnagyobb részét, kozel harmadat a piaci
koncentraciés kockazati almodulra képzett
tokesziikséglet adja.

Kamatlabkockazat

A biztositok Szolvencia IT szerint értékelt
biztositastechnikai tartalékai a kotelezettsé-
geik kozel 90 szazalékat alkotjak. A hagyo-
manyos életbiztositdsok biztositastechnikai
tartalékai definicidszertien kamatérzékeny

Biztositas és Kockazat e Il. évfolyam 1.szam | 45



MIT HOZ A SZOLVENCIA Il A HAZAI BIZTOSITASI SZEKTOR SZAMARA?

QIS2013

Piaci kockazati almodul

millié forint részarany
Kamatlabkockazat 31125 25,60%
Részvénypiaci kockazat 25393 20,90%
Ingatlanpiaci kockazat 5622 4,60%
Kamatréskockazat 9722 8,00%
Piaci koncentracids kockazat 38 859 32,00%
Devizaarfolyam-kockazat 10 639 8,80%
Nem diverzifikalt piaci kockazati SZTSZ 121 361 100,00%
Diverzifikacié -45 557 -37,50%
Diverzifikalt piaci kockazati SZTSZ 75 803 62,50%

12. tabldzat: Piaci kockdzati modul szavatolotéke-sziikségletének megoszldsa almodulonként

tételek. A befektetési egységhez kotott
életbiztositasi tartalék az eszkozfedezet és
a jovobeli profit jelenértéke miatt szintén
ki van téve a kamatlab valtozasainak.

A hazai biztositasi szektor kamatlabkoc-
kazati kitettsége jelentds, a kamatlabkoc-
kazati tékesziikséglet a nem diverzifikalt
piaci tékesziikséglet 26 szazalékat adja.
A hatastanulmanyban résztvevo biztositok
kozott a kockazati kitettség szempontjabol
az eltér6 eszkozosszetétel miatt nagy a
szorodas.

A 23 biztositd koziil a kamatlabkocka-
zatra képezendé tékesziikségletet 7 eset-
ben a lefele, 16 esetben felfelé mend sokk
hatarozza meg. A sokk iranyat az eszkozok
és kotelezettségek kamatérzékenységének
viszonya hatarozza meg. A netté kamat-
labkockazati tékekovetelmény a tartalékok
veszteségelnyel képességének figyelembe
vételével, a bruttd pedig a veszteségelnyeld
képesség figyelembe vétele nélkiil adodik.
A brutto és nettd tkesziikséglet a kamat-
labkockazati almodulon beliil rendelkezik
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kiemelt szereppel, mivel az tigyfeleknek
visszajuttatando tobblethozam nagy része
kamatoz6 eszkdzokon keletkezik.

A részt vevé nyolc életbiztosito kozil a
hozamgorbe felfelé mozgasa 5, mig a lefelé
mozgasa 3 biztositonal hatarozta meg a
kamatlab-kockazati kitettségre képzendd
szavatolotoke-sziikségletet. A kompozit
és a nem-életbiztositok esetében a felfelé
sokk a meghatarozo. Megallapithato, hogy
a kamatlabkockazati kitettség azoknal a
biztositoknal jelentds, ahol a hagyomanyos
biztositasi termékek vannak tulsalyban.

A kamatlabkockazati tékesziikséglet
QIS2011 6ta bekovetkezett szektorszintii
csokkenése az alacsonyabb hozamgorbék
mellett egyedi okokra vezethetd vissza (pél-
déul modell-, illetve mddszertani valtozasok).

Kamatrés-kockazat (spread)

A kamatrés-kockazati modulban azon
kitettségekre kell szavatolo tokét képezni,
amelyek jelentés mértékben ki vannak téve
a piaci felarak véltozasanak. A biztositok

befektetési portfolidjaban tipikusan ilyen

eszkozok a vallalati kotvények, de forrasol-
dalon a spread befolydsolja egyes tartalékok
nagysagat is azaltal, hogy a megnovekedett

kamatfeldar miatt nagyobb mérték tobblet-
hozamot lehet az tigyfeleknek visszajuttatni.
A kamatrés-kockazati t6kesziikséglet a nem

diverzifikalt piaci kockazati t6kesziikséglet

8%-at teszi ki 2013. év végére. Ez az arany
magasabb, mint a QIS2011 soran, amely
valtozasban szerepet jatszik az orszag ked-
vezGtlenebb hitelmindsitési besorolasa.

Részvénypiaci kockazat

A részvénypiaci kockazat a teljes, diver-
zifikacio el6tti piaci kockazati tékesziikséglet
21 szazalékat adja. A hatastanulmanyban
résztvevo 23 biztositd esetében a rész-
vénypiaci kockdzat diverzifikacié el6tti
tokesziikségletének kozel 72 szazalékat elsd
tipust (EGK, OECD piacaira bevezetett)
részvénykitettség okozza. Masodik tipust
részvénykockazati kitettség azoknal a biz-
tositoknal jelentkezik, amelyeknél jelentds
az egzotikus unit-linked alapokba torténd
befektetés. A 2011-es hatastanulmanyhoz
viszonyitott szolid részvénykockazati emel-
kedést az eszkozosszetétel modosulasa,
valamint az arfolyamvaltozasok okoztak.

Koncentracios kockazat

A koncentracios kockazat a diverzifikacio
elotti tékesziikségletnek tobb mint harmadat
teszi ki. A magas aranyt magyarazza, hogy
az EU tagallami devizaban kibocsatott
kozponti kormanyzati kitettségek kivéte-
lével valamennyi eszkoztipusra kiterjedhet.
A koncentracios kockazat f6leg azokat a tar-
sasagokat érinti, amelyek ugyanazon partner
iranyaban nagy kitettséggel rendelkeznek.
A koncentracids tokesziikségletet novelik az
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olyan intézményspecifikus jellemz6k, mint
a csoporthoz tartozas, a kiemelt partneri
kapcsolatok vagy a tulajdoni részesedések.

2.4.2. Partner-nemteljesitési kockazat

A partner-nemteljesitési kockazat szem-
pontjabdl megkiilonbozethetdek un. 1. tipu-
st (kisszamu és nehezen diverzifikalhato,
hitelmindsitéssel valoszintleg rendelkezd
partnerek, nagy egyedi kitettség) és 2. tipusu
(nagyszamu, jol diverzifikalhatd, hitelmi-
ndésitéssel valdszintleg nem rendelkezd
partnerek, kis egyedi kitettség) kitettségek.
A biztositok 1. tipust partnerei jellemz3en
a viszontbiztositok, a 2. tipusu kitettségek a
kisebb, f6ként életbiztositoi 4g muivelésével
foglakozd cégek esetében képvisel nagyobb
részt a teljes kitettségen beliil, amely e tarsa-
sagok jelentds biztositaskozvetit6i kintlévosé-
gével van Osszefliggésben. A viszontbiztositas
elsésorban a nem-életbiztositasi agra jellemz6,
ezérta nem-élet- és a kompozit biztositok az
1. tipust partnerkockazati tGkesziikséglete
jelentdsen nagyobb az életbiztositokénal.
A hatastanulmanyban résztvevd biztositok
partnerkockazatra 6sszesen megképzett (nem
diverzifikalt) t6kesziikséglete 35,5 millidrd
forint. A t6kekovetelmény értékét az 1. és
2. tipusu kitettségek kozotti diverzifikacios
hatas 2,3 %-kal csokkenti, amely érdemben
csak a kompozit biztositoknal érezteti hatasat.

2.4.3. Eletbiztositasi kockazat

Az életbiztositasi kockazat a teljes, nem
diverzifikalt tékesziikséglet 22%-4t adja, igy
anem-életbiztositasi és a piaci kockazat utdn
a harmadik legjelentésebb modul.

Az almodulok tékesziikségletének
megoszlasa a QIS2011 hatastanulmany
eredményeihez képest, illetve az elmult 6t
évben csaknem valtozatlan. A torlési és a
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koltségkockazat egyiittesen a tékekovetel-
mény 80%-4t adja, a tobbi almodul ardnya
egyenként nem éri el a 10%-ot. Az almodulok
stabil aranya miatt a diverzifikaci6 aranya is
allanddsultnak tekinthetd.

Az életbiztositasi kockazati modul t6-
kesziikségletén beliill kiemelkedik a torlési
kockazat. A torlési kockazat a torlési aranyok
tartds novekedésébdl, illetve csokkenésébol
add6do, valamint a tomeges torlési kockazat
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-
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tokesziikségletének maximumaként 4ll eld.
A részt vevo 23 biztositd koziil 14 intézmény
képzett életbiztositasi torlési kockazatra t6-
kesziikségletet, amelyek koziil kett6nél a torlési
aranyok tartos csokkenése, 6-6 esetben pedig
a torlési aranyok tartos novekedése, illetve a
tomeges torlési szcenario volt a meghatarozo.

A koltségkockazatra szamitott tékesziik-
ségletnél intézményenként jelentds eltérés
figyelhet6 meg: a két szélsGséges érték

m Halanddsag
m Hosszu élet
m Rokkantsag
m Torlés
Koltség

m Jaradékrevizid

® Katasztréfa

8%

2%

m Dij és tartalék mTorlési  m Természeti Ember okozta m Egyéb

5. dbra: Nem-életbiztositdsi kockdzat (bal) és katasztrofakockdzati részmodul (jobb) dsszetétele
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kozotti 67%pontos kiilonbozet dllomanyi
sajatossagokra vezethetd vissza.

A QIS5 soran még az életbiztositasi
kockazatokon beliil 2%-os aranyt képviseld
jaradékrevizios kockazat az évek soran szinte
teljesen eltlint kiilonb6z6 modszertani vél-
tozasok, illetve a jaradékok megvaltasanak
kovetkeztében.

2.4.4. Nem-életbiztositasi kockazat

A nem-életbiztositasi kockazat a legje-
lentésebb modul, mivel a teljes, nem diver-
zifikalt tokesziikséglet kozel 33%-at adja.
A nem-életbiztositasi kockazati modulban
az egyes almodulok kozti diverzifikacié
16%-a a (teljes) nem-életbiztositasi, nem
diverzifikdlt szavatolotéke-sziikségletnek.

A modulban megképzett tékesziikséglet
65%-at a dij- és tartalékkockazat adja. Ennek
agazati megoszlasanal az agazatok jelentd-
ségével megegyezd nagysagu kockazatokat
talalunk: a legnagyobb kockdzat a kgfb, a
vagyoni karok, illetve a casco szegmenshez
kotédik. A katasztrofakockazat nem-élet-
biztositasi modulon beliili részaranya 35%,
mig a nem-életbiztositasi torlési kockazat
tovabbra is elenyészé hanyadat képezi a
magyar biztositok tékesziikségletének.

A két legkisebb szerepl6tdl eltekintve
minden biztositd nyujtott be szamitast a
katasztrofakockazati almodulhoz. Mig a
QIS2011-ben az ember okozta katasztréfa
almodul a katasztréfakockazat felét adta,
jelen hatastanulmanyban csak a negyedét, a
természeti katasztréfa pedig haromnegyed
részben jarult hozza a katasztréfakocka-
zati almodul t6kesziikségletéhez. Ehhez
jelentés mértékben hozzajarult a 2011-es
technikai specifikdcidhoz képest tortént
modszertani véltozas, melynek értelmében
Magyarorszag teriiletét 24 db igynevezett
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CRESTA (Catastrophe Risk Evaluating
and Standardizing Target Accumulations)
z6néra'? osztottak. A zénakhoz kiilonb6z6
faktorok tartoznak.

Az MNB kérésére a hatastanulmanyban
részt vevo biztositok rendelkezésre bocsa-
tottak arvizkockazati kitettség-adataikat
a CRESTA zé6nak szerinti megbontasban.
Az adatok alapjan mind a tiiz- és elemi ka-
rok, illetve egyéb vagyoni karok, valamint
casco agazatokban is a Budapestet (28 ezer
millidrd Ft) és Pest megyét (11 ezer milliard
Ft) magukba foglalé zondkban van a szektor
legnagyobb arvizkockazati kitettsége.

2.4.5. Miikodési kockazat

A mukodési kockazat szamitdsaban
szintén jelent6s modszertani valtozas tor-
tént a QIS2011 6ta, ugyanis a unit-linked
tipusu biztositasok esetén a szerzési kolt-
séget mar nem kell figyelembe venni a
kalkulacio soran. A metodologiai valtozas
kovetkeztében a miikodési kockazat sulya
7,1%-ra csokkent a teljes nem diverzifikalt
szavatolotoke-sziikségleten beliil.

2.4.6. Korrekcios hatasok a szavatol6to-
ke-sziikségletben

A Szolvencia II rendszerben a jévébeli
nyereségrészesedésre képzett tartalék (future
discretionary benefit, FDB) és a halasztott
ado veszteségelnyeld hatassal rendelkezik.

Az FDB veszteségelnyel6 képessége
azon a feltételezésen alapszik, hogy ha a
biztositot a jovoben veszteség éri, akkor
csOkkentheti a veszteségét azéltal, hogy a
dontésének megfelelden nem fizeti ki a ho-
zam kételezGen visszajuttatando része feletti
Osszeget az tigyfeleknek. A QIS2011-ben az
FDB hatdsa még jelentds volt, tekintettel a
szektor atlagos technikai kamatlabahoz (kb.
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3,5%) viszonyitott magas hozamkérnyezetre
(7-8%). A hozamok csokkenése kovetkez-
tében a hagyomanyos életbiztositasoknal
2013. év végére szamottevien csokkent a
jovébeli nyereségrészesedés (FDB) legjobb
becslése, igy ezek veszteségelnyeld hatasa is.

A halasztott adok veszteségelnyelé ha-
tasa az atértékel6dés miatt sokkal nagyobb
hatassal van a szavatoldtéke-sziikségletre
(atlagosan kozel 10%-a a brutto tékesziik-
ségletnek).

2.5. Minimalis t6kesziikséglet

A hazai szerepl6k relative kis mérete miatt
aminimalis tkesziikséglet meghatarozasa-
kor az abszolut als6 korlat alapvet6 szerepet
jatszik: a részt veve 23 biztositd koziil 14
esetben az adta a minimalis tékesziikségle-
tet. Hét intézménynél a linearis formulaval
szamitott minimalis tékesziikséglet, mig
a fennmaradoé két esetben az MTSZ alsé
korlat bizonyult meghatdrozoénak.

Otbiztositd esetén fordult el6, hogy a vég-
leges - vagyis a korlatok figyelembevételével
meghatarozott - minimalis t6kesziikséglet
meghaladta a standard formulaval szamitott
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szavatolotéke-sziikséglet értékét, ezért a
minimalis t6kesziikséglet hatarozta meg
ezen biztositok tékesziikségletét. Mind az
Ot biztositd relative kis allomannyal ren-
delkezik, igy minimalis t6kesziikségletiiket
az abszolut als6 korlat adja. Ez killonbséget
jelent a jelenlegi — Szolvencia I szerinti -
helyzethez képest, ahol e biztositéi korben
12 biztositénal a minimalis biztonsagi
tokesziikséglet (az abszolut korlat) hata-
rozza meg a tékesziikségletet. Az eltérést
a szavatolotoke-sziikséglet Szolvencia II
rendszerben torténd novekedése okozza.

2.6. Feltoltottség alakulasa

A hazai biztositasi szektor tékefeltoltott-
sége kielégitd mind Szolvencia I, mind pedig
Szolvencia IT alapon. A szektor atlagos téke-
feltoltottsége 237%, mely javuld tendenciat
mutat a korabbi hatdstanulmanyokhoz képest.

A QIS2013-as hatastanulmanyban Szol-
vencia IT alapon két biztositd feltoltottsége
nem éri el a 100%-ot, az egyik MCR, a masik
SCR szerint nem felel meg a jogszabalyi
elvarasoknak. A QIS2011-ben még harom
biztosito tékemegfelelése maradt el a 100%-

os szinttdl. A résztvevok koziil tovabbi két
biztosito feltoltottsége talalhatd a jelenleg
prudencialis szempontbol megfelelének
tartott 120%-os szint alatt. A 120%-os fel-
toltottségi szintet el nem éré négy biztosito
esetében nagy valoszintséggel tékepotlasra
lesz sziikség, azonban kedvezétlen folya-
matok esetén a harom, 120-150% kozotti
feltoltottségli biztositd mutatdja is a jelenlegi
prudencialis kiiszob ala keriilhet. Tekintet-
tel arra, hogy a Szolvencia II rendszerben
az eszkozok és forrasok atértékelése miatt
novekvd volatilitdsra lehet szdmitani, ez
valds kockazat.

A nagy, kompozit biztositok tokefeltol-
tottsége tovabbra is magas, és az atlagos
feltoltottség 2011. év végéhez képest 2013.
év végi allapot alapjan novekedett. A 2.
szcenarioban a tékemegfelelési szint 9%-kal
haladja meg az alapforgatokonyv értékét,
azaz a volatilitasi kiigazitas hatasa a tokefel-
toltottség szempontjabol sem meghatarozd.

A hatdstanulmanyban részt vevé bizto-
sitok atlagos sulyozott Szolvencia I szerinti
feltoltottsége (189%) elmarad a Szolvencia
IT alapon szamitott felt6ltottségtol (237%).
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Ennek legfébb oka, hogy a Szolvencia II sze-
rinti atértékelés miatt a technikai tartalékok
csokkenésével egyidejlileg megemelkedik
arendelkezésre all6 szavatolo téke Gsszege
(szektorszinten 169 millidrd forintrdl 440
milliard forintra). A kockdzatalapt szamitas
miatt a szavatolotéke-sziikséglet is megno-
vekszik (95 millidrd forintrol 186 millidrd
forintra), azonban nem olyan mértékben,
mint a szavatol6 téke.

Felhasznalva a korabbi hatdstanulmanyok
eredményeit, megvizsgaltuk a tkefeltsltottség
alakulasat 2009 és 2013 kozott. A 2012. év
végére vonatkozd adatok nem allnak ren-
delkezésre, ugyanis a 2013-ban lefolytatott
hosszu tava garancias hatasfelmérés mellett
nem volt lehet6ség egy tovabbi hatastanul-
many elvégzésére. A kovetkez dbran a 2009
(QIS5), 2010 (QIS5bis), 2011 (QIS2011) és a
2013 (QIS2013) év végére vonatkozo ered-
ményeket tiintetjiik fel. Az adatok csak a
mind a négy hatastanulmanyban résztvevd
12 biztositd eredményeit tartalmazzak, igy
kikiiszobolve az 6sszetételhatast. Az intézmé-
nyek - viszonylag alacsony szamuk ellenére

- ahazai piac mintegy kétharmadat lefedik.
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Lathatd, hogy bér a Szolvencia I sze- a piaci arak véltozasa a felel6s. A 2011 és
rinti tékemegfelelési mutato is valtozott 2013 kozott eltelt két év alatt a Szolvencia
az évek sordn, a Szolvencia II szerinti  Iszerinti feltoltottség 8%-kal emelkedett,
feltoltottség ingadozasa meghaladja ezt  mig a Szolvencia II szerinti mutaté tobb
a szintet. Mivel a Szolvencia I szerinti  mint kétszer ekkora mértékben, 21%-kal
tékehelyzetet befolyasold folyamatok  novekedett.
dontéen megjelennek a Szolvencia II- A fentiek alapjan a Szolvencia II rend-
ben is, a két rezsim kozotti eltérésért a  szerben a tékehelyzet alakuldsa a jelenlegi-
modszertani valtozasokon tul nagyrészt  nél varhatdan volatilisebben fog alakulni.

*Bora Zsuzsanna junior elemzd, Engler Katalin aktuarius, Holczinger Norbert osztalyvezetd, Jakab Julia aktudrius,
Merész Gabriella aktuarius, Nagy Koppany igazgato, Zubor Zoltan vezetd aktuarius
Levelez6 szerzé: holczingern@mnb.hu

Kulcsszavak:

Szolvencia II, Mennyiségi hatastanulmany, sajat téke, szolvencia téke kovetelmények,
piac konzisztens értékelés

JEL: G22, G28

O0SSZEFOGLALO

Az MNB éltal 2014 soran lefolytatott mennyiségi hatastanulmany tapasztalatai alapjan a Szolvencia II rendszerre
torténd atallas varhatéan nem okoz jelent6s megrazkodtatast a magyar biztositasi piac nagy részének. A 2013. év végi
szektorszint(i adatok szerint mind a szavatol6t6ke-sziikséglet, mind a szavatolo t6ke értéke nagysagrendileg kétszeresére
emelkedett a Szolvencia I szerinti helyzethez képest. Abszolut értékben a szavatol6 téke novekedésének mennyiségi
hatdsa volt az erésebb, ami a szektorszintii Szolvencia I szerinti tékefeltoltottségi mutatohoz képest jelentds javulast
eredményezett. Az intézmények kozott azonban szamottevé kiilonbségek lathatoak, igy a Szolvencia II rendszer
bevezetéséig, illetve azt kovetden egyes biztositoknal tékebevonds valhat sziikségessé. A korabbi hatastanulmanyok
eredményeinek sszevetése alapjan a Szolvencia II rendszerben a tékehelyzet varhatéan volatilisebben fog alakulni,
mint a jelenlegi rezsimben.

SUMMARY

The Magyar Nemzeti Bank (the Central Bank of Hungary) conducted a Solvency II Quantitative Impact Study on
2013 year-end data (QIS2013) in 2014. The main purpose of the QIS2013 was to assess the financial position of insurers
at sector and individual level, and measure the effects of Long-Term Guarantee package modification and macroeco-
nomic changes that have occurred since the year 2011. The participation of 23 insurance companies in QIS2013 was
voluntary with a total market share exceeding 84% on the life side (based on gross technical provisions) and 87% on
the non-life side (based on gross written premiums).

The application of market consistent valuation and the risk-based calculation of the solvency cap-ital requirement
resulted in significant improvement in solvency ratio at sector level (237%) compared to Solvency I (189%). Most of the
insurance companies are expected not to have diffi-culty in complying with the new requirements. However, there are
substantial differences be-tween the insurers therefore it can be necessary to raise capital in some cases.
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'Jelen cikk az MNB aktudriusi osztdlydnak belsé elemzésén alapul, melynek készitésében a szerzékon kiviil Varga Gabor,
az osztdly kordbbi vezetdje vett részt.

2QIS: quantitative impact study, hatdstanulmdny

A hatdstanulmdnyhoz kapcsolodo kérdések és vilaszok publikdldsra keriiltek a Magyar Nemzeti Bank honlapjdn:
http://felugyelet.mnb.hu/bal_menu/eu/eu_felugyeletek/eiopa/pszafhu_szolvencia/solvll_qis_pfs

A hatdstanulmdnyban az aldbbi forgatokonyvek szamitdsdt kérte az MNB: 0. Alap hozamgorbe forgatékonyv (mely nem tartal-
mazza amdsik két forgatokonyv kiigazitasait, intézkedéseit) 1. Illeszkedési kiigazitds forgatokonyv2. Volatilitdsi kiigazitds (VA) és
dtmeneti intézkedések (TM) forgatékonyv. A forgatokonyvek és egyéb médszertani leirdsok elérhetéek a Magyar Nemzeti Bank
honlapjan: http://felugyelet.mnb.hu/bal_menu/eu/eu_felugyeletek/eiopa/pszafhu_szolvencia/solvll_gis_pfs

*Példdaul a kamatozé dllampapirok esetében a piaci érték tartalmazza a felhalmozott kamatot (brutto drfolyamy), igy a kozvetlen
dtértékelési hatds csak gy dllapithaté meg, ha az osszehasonlitdsként szolgalo Szolvencia I mérlegben is a felhalmozott kamattal
novelt konyv szerinti értéket jeleniti meg a biztosito, amely nem minden intézmény esetében mondhat el.

°A Szolvencia II referenciaként tekint az tin. médositott sajat téke értékelésre (adjusted equity value), amely a
lednyvallalat eszkozeinek és kotelezettségeinek Szolvencia II alapi vijraértékelését koveteli meg (kiilonosen biztosito
lednyvallalat esetében,).

7A QIS2011 hatdstanulmdnyban alkalmazott HUF kockdzatmentes hozamgorbe kb. 7% koriili szintrél indult és viszonylag lapos
volt, miga QIS2013 hatdstanulmdnyban felhaszndlt kockdzatmentes hozamgorbe 3%-rol indult és meredeksége is nagyobb volt.
3A legnagyobb hatdst az jelenti, hogy dllampapir-befektetések piaci értéke nagyobb, mint az adémeérleg szerinti konyv szerinti érték,
illetve a technikai tartalékok konyv szerinti értékénél kevesebb tartalékot kell megképezni a Szolvencia Il mérlegben, amelyek az
eszkozon realizdlt addkoteles eredményen, illetve a tartalék-felszabaditdson keresztiili nyereségen keresztiil adokitelezettséget foga
joviben keletkeztetni.

°A 2. szcendrio lehetdséget adott a kockdzatmentes hozamgérbére és a technikai tartalékokra vonatkozé dtmeneti
intézkedések alkalmazdsdra, melyek koziil azonban csak utébbival élt egy biztosito.

YA unit-linked biztositdsok tartalékai jelentds részének alakuldsa az eszkozfedezet értékvdltozdsdtdl fiigg, igy ezen
modszer alkalmazdsa a unit-linked kotelezettségek tartalékainak meghatdrozdsdra kiilonosen alkalmas.

1A résztvevik kozott akadt olyan biztosité, amely a csoportszintti elvirdsok miatt nem az MINB dltal megadott hozamgorbét
alkalmazta, ami a devizds cash flow elemekkel egyiitt nem teszi lehet6vé a diszkontdlds hatdsdnak pontos szdmszertisitését.

219 megye, Budapest, Debrecen, Gydr, Miskolc, Pécs.
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BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

HOGYAN ERTEKELJUNK PENZUGYI OPCIOKAT
ES GARANCIAKAT PIAC-KONZISZTENS MODON?

A MINIMUM KAMAT GARANCIA ARAZASA HAGYOMANYOS ELETBIZTOSITASOK ESETEN

Doré Attila, MSc.*

Bevezet6

A tanulmany célja, hogy a hagyomanyos
életbiztositasi szerz6désekbe agyazott pénz-
igyi opcid, a garantalt minimum kamat
(technikai kamat) drazasdanak elméletét
és gyakorlatat ismertesse. A téma aktuali-
tasat egyrészt a Szolvencia II szabalyozas
bevezetése indokolja, amely megkéveteli
az életbiztositasi szerz6désekbe agyazott
pénziigyi opciok és garanciak értékelését
a Szolvencia II tartalék szamitdsakor. Mas-
részt a magyarorszagi jelentésen csokkend
hozamkdornyezet néveli az emlitett pénziigyi
opcio értékét, ami pedig az életbiztosito ,,.ér-
tékét” csokkenti, akdr a jovobeli feloszthatd
nyereségek kockazatokkal korrigalt jelen-
értékét (piac-konzisztens beagyazott érték)
akar a jovobeli kotelezettségek jelenértékét
(Szolvencia IT biztositastechnikai kotelezett-
ségek) vizsgaljuk. Ezért kiilondsen fontos,
hogy a meglévé mddszerek helyessége ala
legyen tdmasztva. Ezekhez a modszerekhez
két nagyon fontos — és egymassal is Ossze-
fliggd - fogalom kapcsolodik: a piac-kon-
zisztencia és a kockazatsemleges értékelés.
A tanulmany els6 részében az a célom, hogy
ezeket a fogalmakat bemutassam, illetve
a kockazatsemleges értékelést elméletileg
is aldtdmasszam. Ezutdn a gyakorlati al-
kalmazasban a minimum kamat garancia
arazasat mutatom be egy hagyomanyos
életbiztositasi termék adott éves 1j szerzo-
désein. Ehhez az els6 részben bemutatott
elméletet alkalmazom, illetve az adott
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termék mar meglévo kotelezettségértékeld
modelljét fejlesztem tovabb. A gyakorlati
alkalmazas elméletileg megalapozott, de
kell8en egyszert alternativat nyujt a pénz-
gyi opciok és garancidk értékelésére. Az
alkalmazott médszer egyszertisége és elénye
abban 4ll, hogy a sztochasztikus szcendriok
generalasat, a matematikai tartalék mogotti
eszkozok valamint az egyes szerzédések
modellezését egyarant magaban foglalja
és igy hatarozza meg a pénziigyi opcidk
és garanciak értékét. A tanulmany egy
kivonata a Budapesti Corvinus Egyetem és
Eo6tvos Lorand Tudomanyegyetem kozos
biztositasmatematikai mesterképzésén
irt szakdolgozatomnak, amely alapjan
2014-ben a Magyar Aktuarius Tarsasag a
Biztositasmatematika Ifja Mestere cimet
nekem itélte.

Piac-konzisztens beagyazott érték, pi-
ac-konzisztencia, Szolvencia II biztositas-
technikai kotelezettségek

A piac-konzisztens beagyazott érték (Mar-
ket Consistent Embedded Value - MCEV)
arra a kérdésre probal valaszt adni, hogy
mennyit ér egy életbiztosit6 a részvényesek
szamara. A modszerrel kapcsolatban a
CFO Forum 2009-ben kozzétett elvei az
iranyaddak. Eszerint a piac-konzisztens
beagyazott érték a nettd eszkozérték és a
hatalyos szerz8dések jovébeli varhato profit
jelenértékeinek dsszege, csokkentve a szava-
tolo toke tartasahoz kapcsolddo koltségekkel,
anem fedezhetd (non hedgeable) kockazatok

koltségével, illetve a pénziigyi opcidk és
garanciak id6értékével. A nettd eszkozérték
tovabbi két részre bonthato: szavatolo tokére
és szabad tobbletre. Utobbi az a téke, amia
sziikséges szavatold téke felett valamilyen
okbdl adéddan az életbiztositd rendelkezésére
all. A varhaté jovébeli profitok jelenértéke
a csokkentd tételek figyelembevétele utan a
hatalyos szerzédések értéke. A csokkentd
tételek koziil a téke tartasahoz kapcsolddd
koltségek kozé soroljuk példaul a befekte-
tési koltséget, illetve a befektetési hozam
addvonzatat. A nem fedezhet6 kockazatok
azok, amelyek pénziigyi piacokon keres-
kedett eszkozokkel nem semlegesithetdek.
Jellemzden ilyen a biztositasi kockazatok
nagy része, ezen beliil példaul a halanddsag
és a torlés, ugyanakkor példaul katasztrofa
kockazatokra létezhet kereskedett termék.
Aziranymutatas szerint az ilyen kockazatok
miatt felmeriil6 koltséget egy 99.5%-0s
biztonsagi szinten (kvantilisen) alapul6
gazdasagi tékén vett tékekoltség alapjan
kell szamolni. Gazdasagi t6ke alatt pedig
azt értjiitk, amire egy cégnek sziiksége van
ahhoz, hogy a felmertiil6 kockazatait fedezni
tudja az tizlet folytatasanak elve mellett.

A piac-konzisztens
bedgyazott érték arraa
kérdésre probal valaszt

adni, hogy mennyit ér egy
életbiztosito a részvényesek
szamara.

A pénziigyi opcidk és garanciak kozé
tartozik példaul a tobblethozam visszajut-
tatdsa, a garantalt minimalis lejarati érték
(t6ke- és hozamgarancia) és a technikai kamat
garantalasa. A pénziigyi opciok és garanciak

BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

kore tehat b6vebb annal, mint amivel ebben
a tanulmanyban foglalkozom, ugyanakkor
a hasznalt mddszer részben vagy egészben
alkalmazhato a tobbi opciodra és garanciara
is. Az iranymutatas a pénziigyi opciok és
garanciak értékét két komponensre valasztja
szét: belsé érték (intrinsic value) és idéérték
(time value). Az el6bbi azért nem szerepel a
csokkent6 tételek kozott, mertaz iranymutatas
szerint azt mdr a varhato profit jelenérték-
nek tartalmaznia kell. A minimum kamat
garancia esetén ez példaul azt jelenti, hogy
ha valamely jovébeli idédpontban van olyan
varhaté hozam,' amely kisebb a technikai
kamatnal, akkor ennek a garancianak pozitiv
belsé értéke is van. Megjegyzendd, hogy ha
a pénziigyi opcidnak vagy garancianak nem
egyértelmi az értéke,? akkor ugy kell szamolni
a belso értékét, hogy az a lehetd legnagyobb
legyen, vagyis a kétvénytulajdonos szamaraa
lehetd legértékesebb. Az iranymutatas szerint
az idéérték szamitasanak sztochasztikus
technikékon kell alapulnia, igy az idéérték a
minimum kamat garancia esetében azt fejezi
ki, hogy a jovébeli hozamok a sztochasztikus
voltukbol adédoan alakulhatnak ugy, hogya
garancianak pozitiv kifizetése lesz a jovében.
Egy egyszerii példa kedvéért tegyiik fel, hogy
a biztositd egy életbiztositasi szerz6déshez
tartozo matematikai tartalékot egyetlen esz-
kozbe fekteti be, amely eszkéz aralakulasataz
S,.t20sztochasztikus folyamat irja le. Tegyiik
fel azt is, hogy egy naptari év elején vagyunk
és ennek az évnek a végén hozamot kell
jovairnunk, a technikai kamat szintje pedig
2.9%. Tovabbi feltevés, hogy az eszkoz jelenlegi,
ismert S, dra megegyezik a dijkalkuléci6 szerint
szamolt tartalék jelenleg sziikséges szintjével.
Ekkora V minimum kamat garancia évvégén
az (1) egyenl6ség szerinti véletlen kifizetést
generdlja.
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V =max{1.029+S -S, 0} (1)

Altaldnositsuk ezt ugy, hogy V :=f(S)
valamilyen f fliggvényre és rogzitett S -
ra. Rogzitsiink egy determinisztikus r
kockazatmentes folytonos kamatlabat
és a tanulmany kés6bbi elméleti attekin-
tésének eredményeit (kockazatsemleges
értékelés) megel6legezve a véletlen kifi-
zetést egy specialis, Q kockazatsemleges
valdszintségi mérték alatti diszkontalt
varhato értékként arazzuk. Ez alapjan a
7 véletlen kifizetéseken értelmezett dra-
z6 funkcionalt, amely most tetsz6leges
kifizetés 0. idépontbeli drat jeloli, a (2)
egyenléség definialja.

a(V,)=e" E2 (V) (@)

A piac-konzisztens beagyazott értékben
szamolando profit jelenértékre vonatkozo
egyik iranymutatas elméleti alatdmasz-
tasahoz tegytik fel, hogy f(x)=a+bx alakd,
ahol a és b valds szamok. Mivel a varhato
érték linedris funkcional, ezért ekkor igaz
a (3) osszefliggés.

n(V,)=e” EQ (V )=e" E? (f(S))=e"a+ e’
BES(S) ()

Ugyancsak a tanulmany késébb be-
mutatott részének az eredménye, hogy a
Qvaloszintiségi mérték alatt a befektetési
eszkozok varhaté hozama a kockazatmen-
tes hozammal egyezik meg. Ezt képletekkel
a (4) egyenlet fejezi ki.

EQ(S)=e’S, ()

A (4) egyenletet behelyettesitve a (3)
Osszefliggésbe kaphaté meg az (5) formula.
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n(V)=e'a+bS, (5)

A CFO Forum irdnymutatdsa szerint, ha
a biztositasi tizletbdl ered6 pénzaramlasok
nem, vagy linedrisan fiiggenek 6ssze a pénz-
tigyi piacokon megfigyelhetd arfolyamokkal,
akkor a profit jelenérték szamitasahoz al-
kalmazhato egy olyan modszer, amelyben a
kockdzatmentes hozammal diszkont4lunk,
és azt feltételezziik, hogy minden eszkozzel
varhatéan a kockdzatmentes hozam érhet6
el. Az (5) formula ennek az eldirdsnak rész-
ben - linedris Osszefiiggdség esetén — egy
magyarazata lehet. Ha pedig a pénzaramlasok
nem fiiggenek dssze a piaci arfolyamokKkal,
akkor is a kockazatmentes diszkontot al-
kalmazzuk, a késébbi piac-konzisztenciardl
sz016 részre hivatkozva.

A pénziigyi opciok és garanciak belsé
értékét ugy szamolhatjuk, hogy a varhatd
kockazatmentes hozammal novelt értéket
helyettesitjiik az f kifizetési figgvényben
az S1 helyére,® az idéértéket pedig az op-
cio teljes értékének és a belsé értéknek a
kiilénbségeként adhatjuk meg. Ezek a defi-
niciék dsszhangban vannak a CFO Forum
iranymutatasaival, hiszen a belsé értéket a
varhato profit jelenérték mar tartalmazni
fogja, az id6érték pedig sztochasztikus tech-
nikdkon fog alapulni. A pénziigyi opciok és
garanciak értékét az el6bbiek alapjan akar
ugy is definialhatnank, mint az 9sszes nem
linedris hatds a biztosito pénzaramlasaiban,
hiszen csak a piaci arfolyamokkal nem line-
aris Osszefliggésben 1év6 pénzaramldsoknak
lesz id6értéke.

Mind a piac-konzisztens beagyazott érték
mind a késobb emlitésre keriilé Szolvencia Il
biztositastechnikai kotelezettségek esetében
nagyon fontos fogalom a piac-konzisztens
értékelés. Az Ernst&Young 2008-as ta-

nulmanyaban foglalkozik a piac-konzisz-
tencia jelentésével. Ennek az értékelésnek
a kiinduldsi alapja az, hogy a biztositasi
kotelezettségek értékelésének problémaja-
hoz részben a pénziigyi termékek drazasi
modszereit hasznaljuk fel, amennyiben
ezekkel a pénziigyi termékekkel mély és
likvid piacokon kereskednek, illetve meg-
figyelhet6é arfolyamokkal rendelkeznek.
A piactol elvart tulajdonsag a transzparencia
is (EIOPA, 2014), amire az el6bb emlitett
tanulmany nem tér ki. A piac likviditdsa
azt jelenti, hogy a szereplk gyorsan tudnak
nagy volument tranzakciokat végrehajtani
az arak minimalis befolyasolasa mellett. A
piac mélysége alatt pedig azt értjiik, hogy
olyan kereskedési volumenek hajthatéak
végre, amelyek nem befolyasoljak az ak-
tualis piaci arakat és vélekedést, illetve a
tobbi szerepl6 kereskedési mennyiségét. A
mély és likvid piacok a kovetkezé vonzd
tulajdonsagokkal rendelkezé drakat tudjak
szolgaltatni a szamunkra:

o Azarak gyorsan reagalnak alényeges
informaciok megvaltozasara.

o Az arak additivak.

o Az ar nem fligg a vevé vagy az elado
sajatossagaitol, hiszen sok szerepld
konszenzusos véleményét tikkrozik.

o Az ar egyértelmu egy adott idSpil-
lanatban.

Ugyanakkor a tanulmany megjegyzi azt
is, hogy mély és likvid piacokon is el6fordul,
hogy a piaci szerepl6k irracionalisan viselked-
nek, alehetséges vélekedéseik besztikiilnek és
a piacon buborékok alakulnak ki. A szerz6k
vélekedése szerint az arfolyamok ilyen piaci
szituaciok esetén is az adott pénziigyi ter-
mék piaci értékének megfelel6 helyettesitdi,
fiiggetleniil az adott biztosité vallalat sajat,
esetlegesen eltéré értékelésétdl.*
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A biztositasi kotelezettségeket a jovGbeli
pénzaramlasokkal tudjuk megadni és ez
alapjan két komponensre bonthatéak:

» mély és likvid piacon kereskedett
pénziigyi termékekkel tokéletesen
replikalhato (fedezhetd) részre és

o nem replikalhato részre.

Azoknak a pénziigyi termékeknek az
Osszességét, amelyek fedezik az elsé kom-
ponenst replikalé portfolionak nevezziik.
A tanulmany szerint a nem replikalhaté
pénzaramlasokat elméletileg mindig lehet
nulla varhatd értékitinek feltételezni, ugyanis
ha ez nem teljesiil, akkor a varhat6 értéket
kockazatmentes eszkozzel elééllitva a ma-
radék nem fedezhet$ pénzaramlasok nulla
varhatd értéktiek lesznek. El6fordulhat
az is, hogy a piac mélysége és likviditasa
megvaltozik példaul egy pénziigyi valsag
miatt. Ilyenkor a nem fedezheté masodik
komponens nagyobb lesz, ugyanis ebben az
esetben egyaltalan nincsen vagy kevesebb
pénziigyi eszkoz érhetd el, amely tokéletesen
fedezi a biztosité pénzaramlasait.

Ennek a szétbontasnak az elénye, hogy
csak a nem replikalhato rész esetén kell az
értékeléshez modellt hasznalni, ugyanis
az elsé komponens értéke megfigyelhet6.
A piac-konzisztens értéke a pénzaramlasok-
nak tehét a replikald portfolio piaci értékének
és a kockazati marzsnak (risk margin) az
Osszege. Ez a kockdzati marzs a masodik
komponensnek, a nem fedezhet$ kocka-
zatoknak (non hedgeable risk) a varhatd
koltsége, ami dltalaban a piac-konzisztens
beagyazott értéknél leirtakhoz hasonléan
egy gazdasagi tékén szamolt tékekoltséget
jelent. Megjegyzendd, hogy barmilyen
piac-konzisztenstdl eltérd értékelés arbit-
razslehetséghez vezet. A szerz6k kitérnek
arrais, hogy a gyakorlatban a biztositok nem
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minden esetben a replikal6 portfolié meg-
kozelitést alkalmazzak, hanem az aktudlis
piaci drakhoz kalibralt kockdzatsemleges
szcenariokat hasznalnak a korabban emlitett
diszkontalt varhatd érték kiszamolasdhoz.
Mivel a kockazatsemleges értékeléshez
szitkséges, hogy tetszbleges pénzaram-
las kereskedett termékekkel tokéletesen
fedezhet6, igy ez gyakorlatilag megegye-
zik a replikal6 portfolié megkozelitéssel.
Az elméleti attekintésbdl ki fog deriilni,
hogy a replikalhatosag miért sziikséges
feltétele a kockazatsemleges értékelésnek.
Ugyanakkor az elméleti attekintés leglénye-
gesebb pontja az, hogy tetszdleges pénza-
ramlas piac-konzisztens értéke egy specidlis
valdszintségi mérték alatti diszkontalt
varhato értékként all el6, a diszkontaldst
a kockazatmentes hozammal végezve el.
Ez alatt a valoszintiségi mérték alatt minden
eszkoz varhaté hozama a kockazatmentes
hozammal egyezik meg. Az el6bb emlitett
kockazatsemleges szcenariok alkalmazasa
tehat ezzel 6sszhangban van, és azt jelenti,
hogy a varhatd értéket a kiilonb6z6 szcenari-
okban kiértékelt diszkontalt pénzaramlasok
szamtani atlagaval becsiljiik.

A replikalhatosag sziikséges
feltétele a kockazatsemleges
értékelésnek.

Tegyiik fel, hogy a pénzaramlasok varhato
értéke,’ illetve a pénziigyi opcidk és garan-
cidk az els6 komponenshez tartoznak, mig a
biztositasi kockazatok a masodikhoz. Ekkor
az elsé rész kockazatsemleges értékeléssel
arazhatd, igy a biztositonak csak a nem fe-
dezhetd biztositasi kockazatok értékelésére
kell valamilyen modellt kidolgoznia. Meg kell
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jegyezni, hogy a gyakorlatban a biztositasi
és pénziigyi kockazat 6sszefliggése miatt ez
a tiszta szétvalasztds nem lehetséges. Ilyen
Osszefiiggésre egy példa a jaradék, ami
kamatlab és talélési (longevity) kockazatot
is tartalmaz (Koursaris, 2011). Egy jaradék
esetén, ha a kamatlabak csokkennek, akkor
a biztositd veszteséget konyvelhet el, ha az
eszkozeinek a kamatérzékenysége kisebb,
mint a kotelezettségeké. Masrészt, ha a
biztositott a vartnal tovabb él, akkor tobb
kifizetés terheli a biztositot. Ha a két hatds
egyiitt kovetkezik be, akkor a biztositd
vesztesége nagyobb, mint az eldbbi két
hatas Osszege, ugyanis a megnovekedett
varhato élettartam noveli a kotelezettségek
atlagidejét, vagyis a kamatérzékenységét.
A jaradék természetesen csak egy példa, a
legtobb biztositasi termék esetén a a cash-
flow-k idézitése — és ebbdl kovetkezben a
kotelezettségek kamatérzékenysége — ha-
sonldan valtozhat, példaul a halanddsag
vagy a torlés szerint.

A piac-konzisztencia és az el6bbi szétva-
lasztas indokolja, hogy a piac-konzisztens
beagyazott érték és a Szolvencia II bizto-
sitastechnikai kételezettségek esetén miért
kockazatmentes hozammal diszkontaljuk
a pénzaramlasokat, legalabbis a varhato
értékilletve a pénziigyi opcidk és garanciak
esetén. A varhato értékben nincs semmi
bizonytalansag, igy természetes, hogy azt
kockazatmentes eszk6zok pénzaramla-
saival azonositjuk (replikaljuk), és ezért
alkalmazzuk a kockdzatmentes hozamot
a diszkontaldshoz. A pénziigyi opcidk és
garanciak esetén pedig a kockazatsemleges
értékelés sajatossaga, hogy a diszkontlab
kockdzatmentes. Véleményem szerint azért
is hasznos, hogy a kockazatmentes hozamot
hasznalhatjuk, mert objektivebb, mint pél-

daul a korabbi beagyazott érték (Traditional

Embedded Value - TEV) mddszertandban

alkalmazott diszkontlabak. Természetesen

fontos kérdés, hogy mit tekintiink kocka-
zatmentes hozamnak. Erre a CFO Forum

iranymutatdsa a piac-konzisztens beagyazott

érték esetében kitér.

A Szolvencia II biztositastechnikai ko-
telezettségek értékelése a replikalhatosag
szerint kétféleképpen torténhet. Ameny-
nyiben a kotelezettségek replikalhatoak,
akkor az értékiik megegyezik a replikalo
eszkozokkel és nem kell modellt hasznalni
az értékeléshez. Ha a kotelezettségek nem
replikdlhatdak, akkor a legjobb becslés és a
kockazati marzs 9sszegével adjuk meg azok
értékét. A legjobb becslés a kockazatmentes
diszkonttal vett varhato jelenértéke a kovet-
kez6 pénzaramlasoknak: dijbevétel,® kar-
kifizetések, jutalékok és koltségek. Tovabba
az opciok és garanciak értéke is a legjobb
becslés kotelezettséget noveli. A kockdzati
marzs pedig a jovébeli szavatolotoke sziik-
ségletekre szamolt tékekoltség (jelenleg 6%)
kockazatmentes diszkonttal vett jelenértéke.
Ennek a szavatolotdke sziikségletnek a
biztosito 1 éves veszteségének a 99.5%-0s
kvantilisén kell alapulnia. Lathatd tehat,
hogy a Szolvencia II biztositastechnikai
kotelezettségeinek értékelése Gsszhangban
van az eddig bemutatott piac-konzisztens
értékeléssel.”

Derivativ termékek arazasa

Ebben a részben a piac-konzisztenciahoz
szorosan kot6do kockazatsemleges értékelés
elméletét foglalom Gssze.

A pénziigyi termékek értékelésének két
alapvet6 megkozelitése van (Carr, Geman,
Madan, 2001): a varhat6 hasznossag maxi-
malizélds és az arbitrazs alapu drazas. E16bbi
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esetében egy befektetd — az eldfeltételek®
fenndllasa esetén — pontosan akkor fog egy
pénziigyi terméket megvenni, ha az néveli
a hasznossagat. A modszer egyik hatranya,
hogy az elofeltételek nem teljestilésére lehet
példat mutatni,” tovabbd a maximalizalds
érzékeny kiilonboz6é paraméterekre, ame-
lyek koziil a tényleges dontéseket jol leird
hasznossag-fliggvények megaddsa kiilonosen
nehéz. Az arbitrazs alapu drazas abbol indul
ki, hogy ha egy jovébeli kifizetés replikal-
hatd kereskedett piaci eszkozokkel, akkor
a replikald portfolid és a jovébeli kifizetés
jelenlegi értékének meg kell egyeznie, kii-
l6nben arbitrazslehetéség - vagyis kocka-
zatmentes profitszerzésilehetéség — alakul
ki a piacon. Az el6bbi mddszerhez képest
ez sokkal kényelmesebb, hiszen az értékelés
nem fiigg a dontéshozé preferenciaitol, a
kiilonbo6z6 lehetséges kimenetekhez rendelt
szubjektiv valdszintiségeitdl, illetve a mar
meglévd pénziigyi pozicioitdl. Ugyan-
akkor, ha nem minden jovébeli kifizetés
replikalhato, akkor a befektetési dontés
bonyolultabba valik. Ebben az esetben
is el6fordulhat, hogy a jovébeli kifizetés
kereskedett termékekkel el6allithato és
ennek a jovébeli kifizetésnek a jelenlegi
ara a fedezeti portfolio értékétdl eltér, igy a
két kiilonboz6 termékben felvett ellentétes
pozici6 arbitrazslehetéséghez vezet. Ilyen-
kor természetesen a befektetd kihasznalja
ezeket a lehetdségeket. Ugyanakkor, ha a
befektetd csak az ilyen arbitrazst jelentd
lehet6ségekkel kivan élni ezen a piacon,
akkor valdszintileg olyan befektetésekrol is
lemond, amik novelnék a varhat6 hasznos-
sagat sokféle preferencia és piaci vélekedés
(valészintségek) esetén. Kovetkezésképpen
egy olyan piacon, ahol nem minden jovébeli
kifizetés fedezhetd kereskedett eszkozokkel
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a befektetési dontést a varhato hasznossag
maximalizalds problémajara érdemes vissza-
vezetni, ami a gyakorlatban a nehezebben
megvaldsithatd értékelés.

A kovetkez6 részekben Steven Shreve
konyve alapjan attekintést nyujtok egy-
részt az arbitrazs alapu arazas éltalanos
elméletérdl, masrészt a teljes matematikai
részletesség igénye nélkiil bemutatom a
Heath-Jarrow-Morton kamatldbmodell
elméletét, amely a gyakorlati alkalmazas-
hoz sziikséges.

Tegyiik fel, hogy két folytonos idében
kereskedett termék van egy piaci modellben:
egy diszkontdlo folyamat (kockazatmentes
kamatldbbal) és egy kockazatos eszkoz. Eze-
ket az eszkozoket egy véges idSintervallumon
vizsgaljuk. Legyen tovdbbd r kockdzatmentes
folytonos kamatlab (determinisztikus) a ¢
idépontbeli tetszblegesen rovid tartamu
befektetésre, a D, diszkontdlé folyamatra
pedig a (6) egyenlet teljesiiljon.

D=D, exp{-f,!r du}, D=1 (6)

A kockdzatos eszkozt S -vel jeldljiik és
feltételezés szerint Ito-folyamatot kovet (de-
terminisztikus S kezdeti értékkel), vagyis
igaz a (7) sztochasztikus differencialegyenlet.

dS=a, S, dt+a S, dW, (7)

A W, _egy Wiener folyamatot jeldl a
valos (fizikai) P valdszintiségi mérték alatt.
Az a, folyamatra (drift egyiitthatéra) ugy
tekinthetiink, mint a kockazatos eszkoz
arfolyaméban megjelend determinisztikus
trendet meghataroz6 komponensre, mig a
o, folyamat (diffuziés egyiitthatd) azt befo-
lyasolja, hogy a Wiener folyamatbdl jové
véletlenségnek mekkora a szerepe, vagyis
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mekkora a kockdzatos eszkoz volatilitasa.
A diszkontalt arfolyamra pedig a (8) diffe-
rencialegyenlet igaz.

d(D,S )=(a-r)D, S, dt+o,D,S. AW, ()

Megmutathato, hogy egy masik P-vel
ekvivalens Q valdszinliségi mérték alatt
bizonyos feltételek fennallasa esetén ez
a diszkontdlt arfolyam varhat6 értékben
valtozatlan, ebbdl adédoéan pedig teljesiil
a (9) egyenlet.

E?(D,S,)=E(D,S,)=D,S,=S, (9)

Ebbdl kovetkezéen a Q mérték alatt az
S, kockézatos eszkéz varhatdan a kockd-
zatmentes kamatlabbal névekszik, hiszen
a diszkontald folyamattal megszorozva a
varhato értéke konstans minden id6pilla-
natra. Ezért a Q mértéket kockazatsemleges
mértéknek szokds nevezni, utalva arra a
tulajdonsagra, hogy a befekteték hozamva-
rakozasa kockézatos eszkozok esetén sem
tartalmaz semmilyen prémiumot.

Legyen X, az X, determinisztikus kez-
détékével indulo, kockazatos termékbdl és
bankbetétbdl alld tetszbleges portfolio értéke
atidépillanatban. A portfolio értékvaltozasa
egy tetsz6legesen kicsi id6intervallum alatt
a (10) egyenlettel irhatd le.

dX=AdS+r (X-A,S,)dt (10)

Ez azt fejezi ki, hogy a kockazatos esz-
kozbdl mindig a A folyamat megfelel$
idépontbeli értékét tartjuk, a maradékot
kockazatmentes bankbetétben — vagy ép-
pen banki kélcsonben - helyezziik el, igy
ennek a két résznek a megvaltozasa adja a
portfoli6 értékvaltozasat. Megmutathato,

hogy a portfolié diszkontalt értékvalto-
zasa a Q mérték alatt ugyancsak varhatd
értékben valtozatlan, bizonyos feltételek
fennallasa esetén.

Az arbitrazs matematikailag egy olyan
portfolio, amelynek kezdeti értéke nulla,
tovabbd valamilyen kezdeti id6pont utani
T id6pillanatban biztosan nemnegativ és
annak is van esélye, hogy ekkor pozitiv
kifizetést hoz. Mindezt képletekkel a (11)
Osszefiiggések szemléltetik.

X,=0, P(X,20)=1, P(X >0)>0 (11)

A P és Q valdszintiségi mértékek ek-
vivalenciaja azt jelenti, hogy a nulla valo-
szinliség események megegyeznek mindkét
valdszintiségi mérték alatt. Ekkor a biztos

- egy valdsziniiségli — események is meg-
egyeznek, tehat egy P alatti arbitrazs Q alatt
is az lesz, és forditva.

Az eszkozarazas L. alaptétele szerint, ha
létezik kockazatsemleges mérték, akkor
a piacon nem létezhet arbitrazslehetdség.
Ha nem all fenn arbitrazs lehetdsége, akkor
a piacon minden kifizetés (valoszintiségi
valtozo) jelenlegi értékének meg kell egyez-
nie a kifizetést pontosan replikalé portfolio
jelenlegi értékével, amennyiben létezik ilyen
portfolid. A tovabbiakban tegyiik fel, hogy
létezik kockazatsemleges mérték.

Legyen V. egy tetsz6leges valoszintiségi
valtozo" és tegyiik fel, hogy létezik olyan
X portfolio, amely a termék lejaratanak T
idépontjaban biztosan (egy valoszintiséggel)
megegyezik a véletlen kifizetéssel. Az el6bbi

- valészintiségi mértékek ekvivalencidjardl
sz0l6 - érvelés miatt, ha létezik ilyen port-
folio, akkor az mindegyik valdszintiségi
mérték alatt biztosan megegyezik a termék
kifizetésével.
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Amennyiben tetszdleges V., valészintiségi
valtozohoz létezik ilyen X portfolio, akkor a
piacot teljesnek nevezziik.

A diszkontalt portfoli6 értéke is varhatd
értékben valtozatlan, igy igaz a (12) osszefiiggés.

E? (D, X,)=E® (D, X)), 0<t<T (12)

Tovabba egy valoszintiséggel megegyezd
mennyiségek varhato értéke is megegyezik,
igy a (13) Osszefiiggés is igaz.

E?(D,V,)=E%(D, X,), 0<t<T (13)

A (12) és (13) képleteket 6sszevonva tehat
a (14) egyenlet is igaz lesz.

EQ(D, V,)=E?(D,X), 0<t<T (14)

A (14) kifejezés jobb oldala a varhaté
értékben vald valtozatlansag és a kezd6toke
determinisztikus tulajdonsiga miatt az X
kezdeti tékével egyezik meg.

Altaldban a V,derivativ termék jelenbeli,
vagyis t=0 idépontbeli értékében vagyunk
érdekeltek. Mivel az eszkozarazas 1. alaptétele
szerint a modelliink arbitrdzsmentes, igy ez a
fedezeti portfoli6 kezdeti tokéje, vagyisaz X,
érték lesz. Végeredményként tehat azt kaptuk,
hogy a derivativ termék arbitrazsmentes ara,
a Q mérték alatti diszkontalt varhato értéke
ennek a derivativ terméknek. Erre a szamolasi
szabalyra kockazatsemleges drazé formu-
laként szoktak hivatkozni. Megjegyzend6 a
formulanak az a hasznos tulajdonsaga, hogy
ezt az rat ugy kaptuk meg, hogy nincs infor-
macionk a replikalo portfolio 6sszetételérdl
a kiilonboz6 idépontokban.

Egyeldre azonban a piac teljességérél
nem volt informacioénk. Az eszkozarazas
II. alaptétele szerint egy piaci modell pon-
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tosan akkor teljes, ha a kockazatsemleges
mérték egyértelmt. Megmutathatd, hogy a
kockazatsemleges mérték egyértelmisége
az eddig bemutatott modellben ekvivalens
aogy # 0,V t feltétel teljesiilésével, ameny-
nyiben a modellben a Wiener folyamat az
egyetlen forrasa a véletlennek. Amennyi-
ben az utdbbi feltétel nem teljesiil, akkor
a replikalni kivant valdszintségi valtozok
kozott lehet olyan, ami a Wiener folyamat
mellett mas véletlen elemtdl is fiigg. Ekkor
természetesen ennek értéke egy valdszind-
séggel nem 4llithato el olyan portfolidval,
amelynek az értékvaltozasaban 1évé vé-
letlen hatast csak a Wiener folyamat adja.
Amennyiben pedig a g, # 0,V t feltétel
nem teljesiil, akkor a Wiener folyamatbdl
szarmazd ,véletlenség” nem megy at a koc-
kazatos eszkoz arfolyamaba. Ugyanakkor
tetszoleges véletlen kifizetésben ugyanez a
véletlen hatas megjelenhet, igy a kockazatos
eszkoz ennek a valdszinliségi valtozonak
tobbé mar nem megfeleld fedezeti eszkoze.
Olyan modell is felirhatd, amelyben
tobb kockazatos eszkoz és tobb Wiener fo-
lyamat is szerepel. Egy ilyen modellben egy
kockdzatos eszkozre a (15) sztochasztikus
differencialegyenlet vonatkozik.
d . .
i — qici i Yy J -
dS} = aiSide + St;q aw/ , i=1,.,m (15)

Ebben a modellben az mutathaté meg,
hogy a kockazatsemleges mérték egyértel-
miisége ekvivalens a o,7-ket tartalmazé X,
mxd-s kovarianciamatrix invertalhatosaga-
val minden t id6pont esetén, amennyiben
a d darab Wiener folyamaton kiviil mas
véletlen elem nincs a modellben.

A piac teljessége miatt tetszbleges valo-
szinlségi valtozo el6allithatd egy portfolioval.
A portfoliok pedig, és ebbdl kovetkezden
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tetszleges valdszintliségi valtozo is (bele-
értve tetszleges szarmaztatott terméket),
varhatéan kockazatmentes hozamot hoznak
a Qkockazatsemleges mérték alatt, ugyanis
a diszkontélt portfolié értéke varhato érték-
ben valtozatlan. A Q mértéket tehat azért
is nevezik kockdzatsemleges mértéknek,
mert ez minden eszkoz esetén a lehetséges
kimenetekhez olyan valészintiségeket rendel,
hogy a varhaté hozam a kockazatmentes
hozammal egyezzen meg.

A Heath-Jarrow-Morton modell

A Heath-Jarrow-Morton modell a kii-
16nbo6z6 lejarata folytonos forward ka-
matlabakra felirt modell, amely alkalmas
a csddkockazattél mentes kotvények és az
ezektdl fliiggd derivativ termékek model-
lezésére és arazasara. Az alap folyamatok
tekintetében hasonld a feltételezés, mint

az el6zd részben ismertetett modellnél.
Ezt képletekkel a (16) egyenlet szemlélteti.

df=a” f7 dt+o fT dW,, 0<t<T, (1)
O0<T<T

A T idSpont a lehetséges legnagyobb
lejdratot jeloli. A W, ebben az esetben
is egy Wiener folyamat a valos (fizikai)
P mérték alatt. Fontos, hogy az egyenletben
szerepl6 a " drift és o," diffzids egyiitthatok
kiilonboz6 T lejaratok esetén mas és mas
folyamatok, mig a W, Wiener folyamat
ugyanaz mindegyik lejarat esetén. Mas-
képpen kifejezve a modellben a forward
kamatlabak ingadozasat egyetlen véletlen
hatds befolyasolja. Az f"a T idépontbeli
tetsz6legesen rovid lejaratu befektetéshez
tartozdé kockdzatmentes forward kamat
értéke a t idépontban. Matematikai jelolé-
sekkel ezt a (17) 6sszefiliggés fejezi ki.

T_ i logB(t, T + 6) —logB(t, T)
fe =-lim 5

(17)
0<t<T , 0<T<T

A B(t,T) mennyiség egy T id6pontban
lejaro 1 Ft névértéki csédkockazattol mentes
elemi kotvény arfolyama a t idépontban.
Megmutathatd, hogy ha nincs arbitrazs,
akkor az elemi kotvény arfolyamara igaz
a (18) osszefiiggés.

T
Bl = exp {—th” dv} ,
t

(18)

0<t<T , 0<T<T

Azilyen cs6dkockazattol mentes elemi
kotvények modellezése azért elég, mert
a fix kamatozdsu csédkockdzat nélkiili
kotvények arbitrazsmentes piac esetén
felirhatoak kiilonb6z6 lejaratu elemi kot-
vények Gsszegeként.

Ez akamatlabmodell az el6z6 modellel
Osszevetve bonyolultabb abban a tekintetben,
hogy mér az r kamatldb sem determiniszti-
kus. A most targyalt modellben ez a véletlen
pillanatnyi kamatldb f'-vel egyezik meg
minden t idépontban, igy a diszkontalo
folyamatra a (19) egyenlet igaz.

¢
Dt:Doexp{—ffu“du} ,

’ (19)
0<t<T , Dy=1

Tegyiik fel, hogy létezik kockazatsemleges
mérték."! Megmutathato, hogy ha a 0,"#0
feltétel teljestil minden lehetséges ¢ id6pont
és T'lejarat esetén, akkor a kockazatsemleges
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mérték egyértelmd is, igy az eszkozarazas
II. alaptétele alapjan a modell teljes. Ekkor
a kockazatsemleges arazé formula alkal-
mazhaté a csédkockazattél mentes elemi
kotvényektol fiiggd derivativak drazasara is.

A kockazatsemleges mérték alatt a for-
ward kamatldbakra és a cs6dkockazattdl
mentes elemi kétvények arfolyamara a (20)
és (21) sztochasztikus differencidlegyenletek
irhatdak fel.

dff = ofaldt + ol dW,

0<t<T , 0<T<T (20)

dB! = ffBYdt — I Bl aW, ,
21

0<t<T , 0<T<T

Itta W, mar Q mérték alatti Wiener folya-
matot jelol. Az sszefiiggésekben megjelend 4j
folyamat definicidjat a (22) egyenlet adja meg.

T
6f = f aldv (22)
t

A (20) és (21) osszeftiggéseknek fontos
szerepe van a modell implementacioja-
nal, ugyanis azt mondjak, hogy a derivativ
termékek drazdsdhoz elég ismerni a o,"
folyamatokat minden lehetséges t id6pont
és T lejérat esetén, ugyanis ezekbél a &7
folyamatok is kiszamolhatéak. Masképpen
kifejezve a derivativ termék arazasahoz nem
sziikségesaz (@e)cefor, T € (0, T] folyamatok
ismerete. Természetesen hasonld elmondhat6
a kordbban ismertetett modell esetében is,
vagyis az drazdshoz az r, determinisztikus
kamatldb és a o, folyamat ismerete elég min-
den tidépontra, és nincs sziikség az a, drift
egytitthat6 kiilonbo6z6 id6pontbeli értékeire.
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A (@)eefor) T € (0,T] folyamatok a pi-
ac-konzisztens beagyazott értékre vonat-
koz¢ iranymutatas alapjan kétféleképpen
becsiilhetdek: historikus adatokon alapulé
becsléssel vagy kalibraciéval. Utobbi mddszer
azon alapul, hogy a o," értékeket ugy adjuk
meg, hogy a pénziigyi piacokon jelenleg
megfigyelhetd derivativ termékek arfo-
lyamat a lehet6 legnagyobb pontossaggal
adja vissza a modell. A CFO Forum altal
kiadott, a piac-konzisztens beagyazott
érték szamitasara vonatkozo elvek is el-
s6dlegesen kalibracios eljarast javasolnak,
mig historikusat csak abban az esetben,
ha a masik mddszer alkalmazdsa nem
lehetséges (példaul nincsen megbizhatd
piaca a derivativ termékeknek).

Amennyiben a kockazatsemleges drazé
formulédval a piacon nem kereskedett szar-
maztatott termékek bedrazasa a célunk és
a o volatilitas(ok) becslésére kalibraciot
hasznélunk (a kereskedett derivativ ter-
mékek alapjan), akkor az drazasra ugy is
tekinthetiink, mint egy 6sszetett elméleten
alapul¢ interpolacids eljarasra.

A Heath-Jarrow-Morton modell kiter-
jesztése

A Heath-Jarrow-Morton modellnek
létezik cs6dkockazattal is rendelkezé ele-
mi kotvényekre vonatkozé kiterjesztése.
Egy ilyen modellel foglalkozik Tomasz R.
Bielecki és Marek Rutkowski 2004-es ta-
nulmdanya, amelyet ebben a részben fogok
bemutatni. A csédkockazattal is rendelkezd
elemi kotvényekre mostantdl kockazatos
elemi kétvényként fogok hivatkozni. Ez a
definicié nem teljesen preciz, ugyanis az
el6z6 modellben is volt kockazata az elemi
kotvénynek, de az csak a piaci kockazatra
korlatozddott.
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A modellnek az eredeti Heath-Jar-
row-Morton modell feltételein tul az egyik
tovabbi feltételezése, hogy a valds P mérték
alatt léteznek kockazatos folytonos forward
kamatlabak is, amelyek dinamikaja a (23)
differencialegyenlet szerint alakul.

dgl = aldt + 5Tdw, |

o<t<T , o<T<T (23

A W, az eredeti Heath-Jarrow-Morton
modell Wiener folyamatat jeloli. Maskép-
pen kifejezve a modellben a kockazatos és
a kockazatmentes forward kamatokat is
ugyanaz a véletlen hatds mozgatja.

Hasonl6an a cs6dkockazattdl mentes
folytonos forward kamatlabakra vonatkozo
modellhez, ebben az esetben is megmu-
tathato, hogy arbitrazsmentes piac esetén
a kockazatos elemi kotvény drfolyamara
igaz a (24) Osszefiiggés.

T
BT = exp {— J- gy dv}
t

(29

Ez a kotvényarfolyam masképpen is
felirhatd, ezt mutatja a (25) egyenlet.

T
BI = Bl exp {—fs;’ dv}

t
~ 25)
0<t<T , 0<T<T

Az integralban szerepld s ' kifejezés a
hitelkockazati felar, vagyis a g " - f," kiilonb-
ség. A Bl kifejezés egy olyan kockdzatos
elemi kotvény drfolyamat fejezi ki, amelyrél
tudjuk, hogy kibocsatdja a t id6pontig nem
ment csédbe. Ez egyel6re azért kevés, mert

a modell célja, hogy a cs6d bekdvetkezése
esetén is mondjon valamit a kockazatos elemi
kotvények és az ezekt6l fliggd szarmaztatott
termékek értékérdl.

Fontos, hogy a diszkontal6 folyamat-
nak ugyanaz a definicidja, mint az eredeti
Heath-Jarrow-Morton modellben, tehat a
kockazatos elemi kotvények diszkontalt
arfolyama is kockdzatmentes véletlen ho-
zammal torténik.

Jelolje a 7 valdszintiségi valtozo a cséd
idépontjat és tegytik fel, hogy az id6 eléreha-
ladtaval nem valtozik a csédkockazat. Utobbi
egy erds feltétel, ha példaul az egyes orszagok
folyamatosan valtozo csédkockazatara gon-
dolunk. A §€[0,1) rogzitett konstans jeldlje a
kétvény csddje esetén a megtériilési aranyt,
vagyis azt, hogy csd esetén a névérték mek-
kora része keriil kifizetésre. Azt gondolom,
hogy az orszagok kiilonb6z6 gazdasagi és
politikai helyzete miatt egy ilyen arany a
multbeli tapasztalatok (allamcsédok) alap-
jan sem becstilhetd, igy a modell gyakorlati
alkalmazasanal valamilyen feltételezéssel
kell élni erre vonatkozoan.

A § megtériilési aranyt biztositd kockazatos
elemi kétvény arfolyamat definialjuk a (26)
Osszefliggésnek megfelelGen.

sBI = x@>eyBI + 6xzenyBL

0<t<T , 0<T<T, 26)

Bf=0 , t>T , o<T<T

Ez a definicio azt fejezi ki, hogy ameddig
nem kovetkezik be a cs6d, addig a kockéza-
tos elemi kétvény arfolyama, utana pedig a
kockazatmentes elemi kotvény arfolyamanak
egy rogzitett § aranya fejezi ki a 6 megtériilési
aranyt biztosito kockazatos elemi kotvény
értékét. Ez konzisztens azzal is, hogy B olyan
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termék arfolyamat fejezi ki a t idSpontban,
amelynek kibocsatoja még nem ment csédbe.

Az eredeti modell kibovitésére azért van
szitkség, merta modellben mar nem csak a W,
Wiener folyamat a véletlen egyetlen forrasa,
ugyanis a 7 cséd id6pont is valdszintiségi
valtozd. Masképpen kifejezve azért volt
sziikséges a kiterjesztés, mert a kockazatos
elemi kotvények nem replikalhatdak csupan
cs6dkockazattol mentes elemi kotvényekkel.
A Kiterjesztett modell feltételezi, hogy az ere-
deti Heath-Jarrow-Morton modellben létezik
egyértelmii kockazatsemleges mérték, vagyis
akiterjesztés nélkiili modellben alkalmazhatd
a kockdzatsemleges araz6 formula. Ameny-
nyiben a 7 valdszintiségi valtozo eloszlasa
is egyértelmt akkor a kiterjesztett modell
kockazatsemleges mértéke is egyértelmdi lesz.

Szakdolgozatomban bebizonyitottam,
hogy ha T abszoltt folytonos eloszlasu és egy
valoszintiséggel pozitiv, akkor a kiterjesz-
tett modell § megtériilési aranyt biztositd
kockazatos elemi kotvényeinek diszkontalt
arfolyama varhat6 értékben valtozatlan, ha
7 eloszlastiiggvényének alakja a (27) egyen-
letnek megfelel®.

t
E(t)=1—exps— | A, du
[

Az integrédlban megjelend (Au)uefo 7]
folyamatot a (28) egyenl6ség definialja.

27)

(DeBT — 8D.Bf )A; = D B{'sf (28)

te[0,T]

A (27) egyenlet tehat egy feltételes elosz-
last mutat a (A,)yuepo,7 folyamatra nézve.
A (W)uefor] folyamatot definiald (28)
egyenldségben szerepld folyamatokban
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pedig csak az eredeti Heath-Jarrow-Morton
modell Wiener-folyamata a véletlen tag.
Amennyiben tehat az eredeti modellben
megkoveteljitk a kockazatsemleges mérték
egyértelmiiségét, akkora (4, )yefo,7) folyamat
eloszlasa is egyértelmi lesz. A bizonyitott
allitas azt mondja, hogy ismert (1,)vefo,7
-ra vonatkozo eloszlas esetén a 7 eloszlasa
is csak egyféle lehet. Ebb6l kovetkezéen
az eredeti Heath-Jarrow-Morton modell
kockazatsemleges mértékének egyértel-
musége mellett az elemi kotvények és a 7
valoszintiségi valtozo eloszlasat egyszerre
leiré kockazatsemleges mérték'? is egyér-
telmd lesz, anélkiil, hogy 7 eloszlasara to-
vabbi feltételeket'® tennénk. A kiterjesztett
kockazatsemleges mérték tehat egyértelmd,
igy a piaci modell teljes. Tovabba teljesiil a
kockazatos és a nem kockazatos elemi kot-
vények diszkontalt arfolyamanak varhato
értékben valé valtozatlansdga, igy a korabbi
érvelésnek megfeleléen ebben a modellben
is érvényes a kockazatsemleges arazé for-
mula. Ebbél kovetkezéen pediga csédkoc-
kazattél mentes elemi kétvényektdl fiiggd
termékek mellett a § megtériilési aranyt
biztositd kockazatos elemi kotvényektol
tiiggd derivativ termékek is arazhatdak a
kockazatsemleges araz6 formuléval.
Minimum kamat garancia arazasa
Ebben a részben dsszefoglalom a tanul-
manyom gyakorlati részét, vagyis azt, hogy
hogyan értékeltem a minimum kamat ga-
ranciat, mint pénziigyi terméket, egy olyan
biztosit6 esetén, amely feltételezés szerint a
hagyomaényos életbiztositasok matematikai
tartalékat magyar allamkétvényekbe fekteti.
Az elméleti attekintés alapjan az értékeléshez
egy diszkontalt varhato értéket kell becsiilni.
Az Ernst&Young tanulmanyaval 6sszhang-
ban ezt - a biztositok piaci gyakorlatanak
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megfelel6en - ugy végeztem el, hogy olyan
sztochasztikus szcenariokat generaltam,
amely alatt az alaptermékek diszkontalt
arfolyama varhato értékben valtozatlan lesz.
Alapterméknek a befektetésekre vonatkozd
feltételezés miatt a Magyar Allam 4ltal
kibocsatott, fix kamatozast kotvényeket
valasztottam. Ez egy egyszerisités, mert a
kiilonboz6 lejaratoktol eltekintve csak egyféle
alapterméket kell modellezni. Amennyiben
elfogadjuk, hogy a biztositok hagyoméanyos
életbiztositasi dijtartaléka mogotti eszkozok
nagy része allamkaétvény, akkor viszont ez
az egyszerisités elfogadhatd. Az eredeti
Heath-Jarrow-Morton modell csédkockdzat-
ravalo kiterjesztése azért volt sziikséges, mert
amagyar allamkétvényeket csédkockazatot
tartalmazo értékpapiroknak feltételezem.
A generalt sztochasztikus szcendriok az
elméletnek megfelel6en csak elemi kotvény
arfolyamokat tartalmaznak, ugyanis a fix
kamatozasa kotvények — arbitrazsmentes
piac esetén — ezek Osszegeként irhato fel.

A kovetkez6 feltevéseket tettem az el-
méleti modellel kapcsolatban:

o Létezik egyértelmi kockazatsemleges
mérték az eredeti Heath-Jarrow-Mor-
ton modellben.

o Az s'=g'- f! hitelkockdzati feldr
determinisztikus minden lehetséges
tid6pontra.

o A kockazatos kotvény 0=0 megté-
riilési aranyt biztosit, vagyis cs6d
esetén a kotvénynek nincs kifizetése.

o Avalds P mérték alatt a forward ka-
matok dinamikajata (29) sztochasz-
tikus differencialegyenlet irja le.

dff =bler — fH)dt + J\/}CTTth

o<t<T , o<T<T, (29

b,cr,0 >0

A 7cs6d idépont abszolut folytonos
eloszlasu és egy valoszintséggel
pozitiv.t*

Alapterméknek a
befektetésekre vonatkozo
feltételezés miatt a Magyar
Allam altal kibocsatott, fix
kamatozasua kotvényeket
valasztottam.

Az elmélet alapjan az elsé feltétel teljesii-
lése ésa T cs6d idGpont eloszlasanak helyes
megvalasztasa biztositja a kockdzatsemleges
mérték egyértelmiiségét és a kockazatsem-
leges arazo6 formula alkalmazhatdsagat.
A generalt sztochasztikus szcenaridkban
szereplé csédkockazattol mentes elemi
kotvények'® diszkontdlt arfolyamanak
varhaté értékben vald véltozatlansagat y?
teszttel ellendriztem, hogy az elsé feltétel
teljesiilését alatamasszam. A tesztet agy
hajtottam végre, hogy a diszkontalt arfo-
lyamokat a t=0-beli, kezdeti arfolyammal'®
leosztottam, igy lényegében azt kellett elle-
ndrizni, hogy az egyes szcenariok alapjan
szamolt, kezdeti arfolyammal lenormalt
diszkontalt arfolyamok szamtani atlaga'
szignifikansan eltér-e 1-t6] vagy csak a
véletlen ingadozas miatt tapasztalhato
eltérés. Amennyiben kockazatsemleges
mérték szerinti sztochasztikus szcendriokat
generaltam, akkor a hanyadosnak nem
szabad szignifikansan eltérnie 1-t6l.

A masodik feltétel szintén egy egysze-
riisités. Ennek oka, hogy determinisztikus
mennyiségek minden valdszintségi mérték
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alatt megegyeznek, igy a kockazatsemleges
mérték alatti cs6dkockazatot tartalmazé
forward kamatok a kockazatsemleges mérték
alatti cs6dkockazat nélkiili kamatok és a
megfelel6, determinisztikus hitelkockazati
felar osszegeként adodik. Kovetkezéskép-
pen elég a csédkockazatot nem tartalmazé
forward kamatokat modellezni a Q mérték
alatt, mert ebb6l megkaphato a csédkocka-
zatot tartalmazo véltozat is, ezekbdl pedig
a 0 megtériilési aranyt biztosité kockazatos
elemi kotvény arfolyama a (26) definicio-
nak és a (24) osszefiiggésnek megfeleléen
feltéve, hogy a cs6d bekdvetkezésérél vagy
be nem kovetkezésérdl is van informacionk.
A determinisztikus hitelkockdzati felarat
az értékelési daitumon'® fennallé azonnali
kamatlabakbdl kiszamolhaté forward ka-
matlabak alapjan szamoltam. Konkrétabban
az altalam hasznalt hitelkockazati felar a
magyar allamkétvényekbol szamolt forward
hozamok (g ) és a kockdzatmentes forward
hozamok (f ) kiilonbségének a pozitiv része
minden lehetséges tid6pontra. Kockazatmen-
tes forward hozamnak - a piac-konzisztens
beagyazott értékre vonatkozé iranymuta-
tassal 0sszhangban - a magyarorszagi swap
hozamokat valasztottam.”” Az elméleti rész
alapjan f ésg' egy tetszélegesen rovid in-
tervallumra vonatkozé forward kamatldb a t
id6pontbeli azonnali befektetésre. A valosagban
a tetsz6legesen rovid intervallumotaz 1 éves
id6tartammal, mint legrévidebb lejarattal
tudtam helyettesiteni. Amennyiben valamilyen
lejaratra nem volt elérhetd azonnali kamatlab,
akkor ott linedris interpolaciot alkalmaztam
két olyan lejarat kozott, amelyekre volt adat.
Ahhoz, hogy a modellezés teljes id6tartamara
legyenek forward kamatlabak - és ezekb6l
szamolt hitelkockazati felarak -, azokra az
idépontokra, amelyekre mar nem volt rendel-
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kezésre all6 adat, az utolsod kiszamolt értéket
hasznaltam - a piac-konzisztens beagyazott
értékrol szol6 iranymutatasnak megfelelGen.
A szamolt forward hozamokat az 1. abra
mutatja.

Fontos, hogy ezeknek a forward hoza-
moknak nem kell megegyezniiik a jovébeli
hozamok valos valoszintiségi mérték alatti
varhato értékével annak ellenére sem, hogy
példaul a piac-konzisztens bedgyazott érték
determinisztikus® szamolasaihoz az el6iras
alapjan ezeket a hozamokat hasznéljuk
gazdasagi feltételezésként, vagyis varhatd
hozamként. A szamitds azért ezeket a ho-
zamokat hasznalja, mert a kamatlabaktol
fliggd termékek pénzaramldsait ezekkel
diszkontalva kapjuk vissza az értékelési
datumon fenndllo piaci arfolyamokat. Ez
pedigazért relevans, mert a replikalhatdsag
feltételezésével a biztositd pénzaramlasai-
nak nagy részét is piac-konzisztensen ugy
arazzuk, ahogyan ezeket a termékeket.

A (29) egyenletben szereplé sztochasz-
tikus folyamatot Cox-Ingersoll-Ross (CIR)
folyamatnak nevezik. A folyamatban sze-
replé Wiener-folyamat minden lejaratra
ugyanaz, vagyis azt feltételezem, hogy a
forward kamatlabakat ugyanaz a véletlen
hatds mozgatja. A ¢, paramétert a folyamat
hosszu tava varhato értékének nevezziik.

Hitelkockazati felar
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A (20) egyenlet alapjan a sztochasztikus diffe-
rencialegyenlet a Q kockazatsemleges mérték
alatta (30) Osszefiiggésnek megfelel6en alakul.

T
dftT=0\/fTTf0\/ft_vdU dt +o_|fTdW,
t
0<t<T , 0<T<T (30)

A (30) egyenlet 6sszhangban van az el6z6
részben emlitettekkel, vagyis a kockazat-
semleges mérték alatti modellezéshez nem
sziikséges a ¢, és a b paraméterek ismerete.
A (31) egyenl6ség a (29) egyenlet diszkretizalt
valtozata. Ennek atrendezése a (32) egyenlet,
amelyet a sziikséges o paraméter historikus
adatok alapjan torténd legkisebb négyzetes
becsléséhez hasznaltam.

foae — T = bler — fDAt + o | fTVAte,
e~N(01) 0<t<T, 0<T<T (3)
f[T';'At - _ b(cr — f1)At " U\/Est

fr fr
e~N(O1) 0<t<T

’

(32)
Avolatilitas becslése tehdt nem derivativ ter-
mékek arabol visszaszamolt implikalt volatilitds
—ahogy azt a piac-konzisztens beagyazott érték
elvek els6dleges modszerként megkovetelik.

— Gov. Bond

—IRS

56y 10év 15év 206v 256v 30 6v 35 év 40 év  1do

1. dbra Az 1 éves forward hozamok a modellezés egyes éveiben Forrds: sajdt szakdolgozat, 38. oldal
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A 6=0 feltételbdl és a (28) definiciobdl
adéddan A =s'adédik minden lehetséges ¢id6-
pontra. Ezt és a szakdolgozatomban bizonyitott
allitast felhaszndlva a 7 eloszlasfiiggvényea (33)
egyenletnek megfelel6 alaku kell, hogy legyen.

33)
¢

E(t)=1—exp —fs}jdu
0

A teloszlasaval kapcsolatban igaz a (34) és
(35) egyenldség is.

t+1
Qtst+1lt>t) = 1—exp{—f s{t‘du},
t

Qt<t+1ltst) =1,

0<t<T , 0<T<T (35

A (34) és (35) Osszefiiggéseket felhasznalva
diszkretizalt id6intervallumokra mar gene-
ralhat olyan valoszintiségi véaltozd, amely
azt adja meg, hogy az adott intervallumban
bekovetkezett-e a cs6d vagy sem.

A sztochasztikus szcenariokat az eddigiek
figyelembevételével az Excel programban
végeztem el. Egy sztochasztikus szcenario
T=1,...,40 éves lejaratokra tartalmaz elemi
kotvény arfolyamokat és a diszkontalashoz
sziikséges kockdzatmentes kamatlabakat
(f,-ket).

Ezeket a sztochasztikus szcenariokat egy
modositott kotelezettségértékel6 modellben
hasznaltam fel, amely egy hagyomanyos
életbiztositasi termékhez irédott. Ebben
a termékben a technikai kamat mértéke
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2.75%. A termékhez tartoz6 modell a mun-
kahelyemen - Allianz Hungaria Biztosito
Zrt. — mar kordbban rendelkezésre allt.
Ennek a modellnek a tovabbfejlesztését a
szakdolgozatom céljainak megfeleléen én
csindltam. A modell futasi idejének csok-
kentése érdekében 250 sztochasztikus szce-
narié késziilt. A termék maximalis tartama
alapjan az értékelési datumtdl szamitott
40 év mulva lejaro elemi kotvényeket is
tartalmazo szcenariok béven elegenddek
a modellezéshez.

A piac-konzisztens bedgyazott érték
szamitds — az iranymutatas alapjan - ma-
gaban foglalja az 0j szerzések értékelését
is, ami az adott id6szak {izletszerzésébol
szarmazo részvényesi hozzaadott értéket
méri. Ebben az értékelésben is csokkentd
tényezo a pénziigyi opciok és garanciak
értéke. A modellezésem célja az volt, hogy az
emlitett modellhez kapcsolddd hagyomanyos
életbiztositasi termék 2012-es 1) szerzéseihez
tartozé minimum kamat garanciat értékeljem
az eddigi megallapitasok felhasznaldsaval.
Megjegyzendd, hogy a minimum kamat
garancia nem feltétlen a teljes értéke azok-
nak a pénziigyi opcioknak és garanciaknak,
amelyeket ez a termék tartalmaz. Ertékelési
datumnak 2012. januar 1-jét valasztottam.
Ez példaul a diszkontaldsok esetén fontos,
ugyanis minden pénzaramlas jelenértéke
erre az id6pontra szamolddik.

A kotelezettségértékeld modell fejlesz-
tésének egyik legfontosabb eleme az volt,
hogy a program bearazza a fix kamatozasu
kockazatos allamkotvényeket a kockaza-
tos szcendriok alapjan minden idépontra.
A cs6dkockazatot tartalmazo allamkotvé-
nyekkel és a modellezéssel kapcsolatban a
kovetkez feltevéseket tettem:

o A matematikai tartalék mogotti esz-
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kozok korlatlanul oszthatdak, igy
tetszOleges szerz6désre kiilon-kiilon
modellezhetéek a matematikai tarta-
lékok fedéséhez hasznalt eszkozok. Ez
6sszhangban van azzal, hogy a modell
szerz6désenként szamol, majd az
eredményeket aggregalva adja vissza.

o A projekcié minden évében van lejaro
kockdzatos elemi kétvény, amelyek
adasvétele minden id6pontban lehet-
séges a projekcio alatt.?

A kotvények arazasat a névérték és ku-
ponfizetések diszkontalasaval végeztem, a
cs6dkockazatot tartalmazé kamatlabak és
a cs6d idépontja alapjan.?

A kovetkez6 jeloléseket vezettem be:

o i: technikai kamat,

o T":az adott szerz6dés lejarata,

* R:tartalék a t. honap végén,

e P dijbevétel a t. hénapban,

« BR:a matematikai tartalék mogotti
eszkozok konyv szerinti hozama a t.
hénapban,

B a technikai kamat feletti tobblet-
hozam a t. hénapban.

Ezeket a jeloléseket felhasznalva a (36)
egyenlet irja le a minimum kamat garancia
értékét a t id6pontban.

480
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arfolyamatdl, illetve a cs6dtol. A képlet
tobbféleképpen is mddosithatd. Egyrészt
ez a valtozat nem szamol azzal, hogy cs6d

esetén a matematikai tartalék mogotti esz-
kozoket a biztositonak teljesen le kell irnia,**

mig a kotelezettségekért ugyanugy helyt
kell allnia. Ebben az esetben egy egyszeri

nagy veszteség aran az eszkozportfolio a

megfeleld szintre visszatolthetd, a minimum

kamat garancianak pedig tovabbi kifizetései

lehetnek. A fenti képlet alapjan latszik, hogy
azt feltételezem, hogy cs6d esetén a biztositot
terhel6 egyszeri nagy veszteség nem része a

minimum kamat garancidnak. Ugyanakkor,
ha bekévetkezik a cséd, akkor a tovabbi

konyv szerinti hozamok kinullazédnak.
Masképpen ez azt jelenti, hogy onnantol a

biztositd a sajat nyeresége terhére kell, hogy
a technikai kamat szerinti tartalékfeltoltést

minden honap végén elvégezze. Végiil a (36)

képlet szerint havi rendszerességgel torténik
a garancia kifizetése, ami elméletileg maga-
sabb értéket eredményez az éves kifizetés

feltételezéséhez képest.”

Az életbiztositasi szerz6désbol eredd
egyéb bizonytalansagokrdl — pl. halalo-
zas vagy torlés — azt feltételezem, hogy
minden a varhaté érték szerint alakul.

J

i
Ce= Z max{( Rjs +P) (ﬁ - BRJX{T>1}>'0}X{T*zj}exP - f fitduge (36
0

j=t

A piac-konzisztens beagyazott érték
és a Szolvencia II biztositastechnikai ko-
telezettségek szamitdsahoz a C, értékben
vagyunk érdekeltek. A konyv szerinti ho-
zam olyan valdszintiségi valtozo, amely a
magyar szamviteli szabdlyok szerint fiigg a
csédkockazatot tartalmazo elemi kotvények
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Ez 6sszhangban van a mar meglévé
determinisztikus kotelezettségértékeld
modellel.

A fenti képletet a modell minden szce-
naridra és szerz6désre kiszamolja, majd
aggregalja. Ezeknek a szcenariok alapjan
szamolt szamtani dtlaga a minimum kamat

garancia, mint szarmaztatott kovetelés,
kockazatsemleges araz6 formula szerinti
értékének a becslése.

A kiszamolt kényv szerinti hozam a
technikai kamaton feliili B, tébblethozam
egy havi mértékét is befolydsolja. A B,
mennyiséget a (37) egyenléség definidlja.
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értéknél. A kotvények kényv szerinti értéke
amodellben végig a bekeriilési érték maradt,
kivéve cs6d esetén.”” A konyv szerinti hozam
a projekcié minden héonapjaban a kovetkezd
elemek alapjan lett kiszamolva:
o Aranyos kamatfizetés (aktiv id6beli
elhatarolds képzése).

1 1
By = Ry ((1 + max{12BR. Y (r>¢; — ,0})2 — (1 + i)ﬁ) (37)

A kotelezettségértékeld modell fejlesz-
tésének masik fontos része volt az, hogy
a kiszamolt kotvényarfolyamok alapjan
a program végrehajtsa minden szerz8dés
*matematikai tartalékanak az eszkozokkel
torténd fedését, illetve az eszkozok konyv
szerinti hozamat a magyar szamviteli szaba-
lyoknak megfelelen kiszamolja. A modellben
adott gyakorisaggal a konyv szerinti értéket
a dijkalkulacio szerinti matematikai tartalék
adott id6pontbeli értékével hasonlitottam
6ssze. Amennyiben a konyv szerinti érték
kisebb, mint a matematikai tartalék, akkor
eszkozoket kell vasarolni a tartalék lefedésé-
hez, mig ellenkez6 esetben az eszk6zokbél
el kell adni.

A kotvények bekeriilési értéke a névérté-
kért fizetett vételdr, vagyis az eladénak jard
aranyos kamattal csokkentett vételar. Mivel
azt feltételezem, hogy a beszerzés mindig az
elsédleges piacon torténik, igy az aranyos
kamattal nem kell szamolni a bekeriilési

o Avételarban 1év6 arfolyamkiilonbozet
egy havi aranyos részének realizalasa
(aktiv vagy passzivid6beli elhatdrolas
képzése).

o Eladaskor? realizalt arfolyamnye-
reség vagy arfolyamveszteség.

Az eladaskor realizalt eredményhez azt
feltételeztem, hogy az értékpapirok alloma-
nyértékelése FIFO (First In First Out) szerint
torténik.

A matematikai tartalék fedéséhez a mo-
dellben elérhetd eszkozoket az 1. tablazat
mutatja. Modellezési egyszerusitésként a
projekeio teljes tartama alatt ezek az elérhetd
befektetési eszkozok, mig az adott szerzé-
désallomany kifutdsa egy dinamikus, egyre
rovidebb tartamu eszkozportfoliot indokolna.

A fix kamatldbak az értékelési ddtumon a
referencidanak szamit magyar allampapirok
hozama alapjan keriiltek meghatarozasra.
A befektetés aranya azt jelenti, hogy adott
eszkoz konyv szerinti értékének a mate-

Futamid6 Fix kamatlab Befektetés aranya
1 7,40% 15%
3 8,40% 25%
5 8,80% 60%

1. tablazat A matematikai tartalék lefedéséhez elérhet eszkiozok
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matikai tartalék ezen aranyaval kell, hogy
egyenld legyen.

Azt gondolom, hogy ez a modell két
szempontbdl is Ujszerti a jelenleg alkalmazott
modszerekhez képest. Egyrészt a minimum
kamat garanciat, mint pénziigyi terméket,
explicit irtam fel és araztam, ahelyett, hogy
a pénziigyi opciok és garanciak értékét egy
sztochasztikus és determinisztikus profit
jelenérték kiilonbsége adna. Ebbél persze az
kovetkezik, hogy nem értékeltem az 6sszes
pénziigyi opciot és garanciat az életbiztositasi
termékben, de ez nem is volt célja a tanulmany-
nak. Masrészt az eszk6zok modellezésének
beépitése a kotelezettségértékeld modellbe
véleményem szerint ugyancsak egy jszert
megkozelités.

P érték
100%

HOGYAN ERTEKELJUNK PENZUGYI OPCIOKAT ES GARANCIAKAT...

A modellezés eredménye

A sztochasztikus szcenaridkban 1évé elemi
kétvények diszkontalt arfolyamanak varhato
értékben vald valtozatlansagat — a korabban
emlitetteknek megfeleléen — y? teszttel elle-
nériztem. A teszt szerint a 27. lejarati évig
a cs6édkockazattol mentes elemi kotvények
varhatd értékben valo valtozatlansaga csak a
véletlen ingadozas miatt nem teljesiil pontosan
(gyakorlatilag 100%-o0s p-érték). Magasabb
lejaratokra ugyanakkor szignifikans az eltérés.
A p-értékeket alejarat fiiggvényében a 2. dbra
mutatja.

Mivel az adott életbiztositasi szerz6déseknél
a tartam nem éri el a 27 évet, igy a generalt
sztochasztikus szcendriokat az el6z6 teszt
alapjan elfogadtam.

5ev 10 eV 15 eV 20 eV 25 ev 30 ev 35 ev40 e Lejarat

2. dbra A )’ teszt eredménye a csédkockdzattol mentes elemi kotvények lejaratanak fiiggvényében
Forrds: sajdt szakdolgozat, 52. oldal

Forward kamatlab

260%
240%
220%
200%
180%
160%
140%
120%
100%
80%
60%
40%
20%

—AVGS(t.t)

5év 10év 15év 20év 256v 30év 356v 40 év  1d6

3. dbra Az f! dtlaga a 250 sztochasztikus szcendridban
Forrds: sajdt szakdolgozat, 50. oldal
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Pozitiv eredményként értékelem, hogy a
sztochasztikus szcenariokban megfigyelhetd
egyjelenség, amia munkahelyem altal hasznalt
szcenariokban is megfigyelhet6. Ez a jelenség
az, hogy a cs6dkockazattdl mentes jovébeli
hozamok szcenarionkénti atlaga a projekcio-
ban el6rehaladva jelentdsen né. Ezt a 3. dbra
szemlélteti.

Ennek a jelenségnek a matematikai hatterét
aszakdolgozatomban bemutattam. Ezt az dbrat
akorabbi forward hozamokat mutat 1. abraval
Osszevetve az latszik, hogy a cs6dkockézattol
mentes jovébeli hozamok kockazatsemleges

Opcick és garanciak/Profit jelenérték

DORO ATTILA

mérték alatti varhato értéke” nem egyezik a
forward hozamokkal.

A modellezésem eredményét a minimum
kamat garanciaaddzas utani® értékének és a profit
jelenértéknek a hanyadosaval mértem, minden
lehetséges idSpontra kiszamolva ezt az értéket.
A t=1 idépontban ez a hanyados 16.08% lett.
A hanyados kifutasat a 4. abra mutatja.

Akezdeti csokkenéstaz magyarazhatja, hogy
aprofitjelenértékbdl kikertilnek a nagy kezdeti
koltségek és jutalékok. A kifutas tobbi része
a minimum kamat garancia, mint jelenérték
kifutasat tikkrozi.

=

56v 10év 15év 206v 25év 30év 35év 40 év  Ido

4. dbra A minimum kamat garancia értékének és a profit jelenérték hdnyadosdnak a kifutdsa
Forrds: sajdt szakdolgozat, 53. oldal

*Dor¢ Attila MSc. Allianz Hungdria Biztosit6 Zrt. Junior aktudrius, attila.doro@allianz.hu
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HOGYAN ERTEKELJUNK PENZUGYI OPCIOKAT ES GARANCIAKAT...
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0SSZEFOGLALO

A tanulmany egyik célja az volt, hogy mind a piac-konzisztens bedgyazott érték mind a Szolvencia II biztositastechnikai
kotelezettségek szamitasanal hasznalt piac-konzisztencia fogalmarol atfogé képet adjon, tovabba a biztositasi piac szerepl6i
dltal alkalmazott modszereket elméletileg alatimassza. Ezek az alkalmazott médszerek a kockézatsemleges értékelésen
alapulnak. Ez egy arbitrazs alapu értékelés, melynek lényege, hogy tokéletesen egyezd pénzaramlasokat ugyanugy érté-
keljiink. Az értékelés legfontosabb szamolasi szabalya a kockdzatmentes diszkonttal szamolt varhato jelenérték. Az egyik
leglényegesebb pont a gondolatmenetben a piac teljessége, vagyis tetszoleges pénziigyi termék pénzaramlasanak el6allitisa
kereskedett termékekb6l 4ll6 portfolioval. Ezutan bemutatésra kertiilt egy olyan kamatlabmodell, amellyel csédkockézatot
tartalmazo kotvények arfolyama modellezhetd, valamint az ezektl fiigg6 derivativ termékek arazhatéak. A modell egy
kiterjesztése a Heath-Jarrow-Morton kamatlabmodellnek.

A tanulmany mésodik részében az attekintett elméletet alkalmaztam a minimum kamat (technikai kamat) garancia
értékelésére. Az alkalmazott modell a magyarorszagi altalanos piaci gyakorlathoz képest két ponton is ujdonsag lehet.
Egyrészt egy adott pénziigyi opciot és garanciat explicit draztam be, nem a sztochasztikus és determinisztikus profit je-
lenértékek kiilonbséget hasznaltam az értékeléshez. Masrészt a kotelezettségértékel6 modellben az eszk6zok modellezését
is megvalositottam.

A bemutatott modellt néhany ponton tovabbfejleszthetének tartom. A lehetséges befektetési eszkozok korét kilehetne
béviteni — példaul részvénybefektetésekre is — ezzel jobban kozelitve egy hagyomanyos életbiztositasi portfolid matematikai
tartaléka mogotti eszkozok tényleges Osszetételét. A kibovités mellett az eszkozportfolio Osszetételének dinamikussa ala-
kitdsa is egy tovabbi fejlesztés lehetne, ezéltal jobban figyelembe véve a szerzédésallomény kifutasat és ennek megfeleléen
egyre rovidebb eszkozokbdl allna a matematikai tartalék mogotti portfolid. Az értékelési datumon fennall tényleges
piaci arakhoz valé kalibralassal szamolt implikalt volatilitdsok alkalmazasa jobb megoldas lenne azoknal az eszkozoknél,
amelyeknél a kalibralashoz relevans piac elérhetd.” Tovabba a csédkockdzatot tartalmazé elemi kétvények cséd esetén
érvényes megtériilési aranya finomithatd lenne, példaul maltbeli tapasztalat vagy valamilyen szakértdi becslés alapjan.

SUMMARY

PRICING OF OPTIONS AND GUARANTEES EMBEDDED IN LIFE INSURANCE CONTRACTS:
MINIMUM INTEREST RATE GUARANTEE IN TRADITIONAL LIFE INSURANCES

The purpose of the paper was to provide an overview about the concept of market consistency related to the calcu-
lation of Market Consistent Embedded Value and Solvency II Technical Provision. The underlying mathematical theory
which involves the risk-neutral pricing method was discussed. The main points are the market completeness (the ability
to replicate an arbitrary derivative product or random variable with traded financial instruments) and the arbitrage-free
argument. I described the Heath-Jarrow-Morton model, which is appropriate to model zero-coupon bond price processes
and pricing derivatives depending on such underlying products. Thereafter I showed an extension of this model, which
includes the credit risk of zero-coupon bonds.

In the second part of the paper the theory was applied to evaluate the minimum interest rate guarantee in case of a
traditional life insurance product (with endowment, pure endowment and term-fix covers). There could be two novelty
compared to the current practice evolved in the insurance industry. The value of the minimum interest rate guarantee
obtained by the explicit pricing of the payoff function, rather than the difference between stochastic and deterministic
present value of future profits. Secondly the liability cash-flow model of the given product was supplemented with asset
modeling. However the expansion of the underlying assets, the conversion of investment strategy to dynamic, the usage
of implied volatily rather than historical and the refining of the defaultable bond’s recovery rate could improve the model.
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'Ezt a varhatd hozamot az értékelési datumon fenndllo feltételezések adjik meg.

’Példdaul tobbféle lehetdség vagy kifizetés koziil vdlaszthat a biztositott, akkor nem egyértelmii az értéke.

°Ez az a médszer, ahogy a piaci drfolyamokkal nem, vagy linedrisan dsszefiiggd pénzdramldsok értékelhetéek.
1Az eltérd értékelés lehet az alapja az esetleges addsvételnek a vdllalat részérdl. *“Mivel kockdzatmentes eszkozzel
eléallithaté, igy a vdarhaté érték az elsé komponenshez tartozik.

°A dijbevételt negativ eldjellel szamoljuk.

’A kiindulopont a piac-konzisztencia, de végeredményben a piac-konzisztens értéktdl bizonyos szabdlyok eltérit-
hetik a Szolvencia II értékelését, elsésorban a nem-élet biztositdasok esetén. Ugyanakkor a Szolvencia II prudenci-
dlis szabdlyozds, igy nem is célja a piac-konzisztens érték meghatdrozdsa.

Az eldfeltételek a Neumann Morgenstern axiémadk.

*Ilyen példdul az Allais-paradoxon.

Erre egy derivativ vagy szdrmaztatott termék lejdaratkori véletlen kifizetéseként tekinthetiink.

"Ez pontosan akkor teljesiil, ha a Heath-Jarrow-Morton modell tin. no-arbitrdzs feltétele teljestil.

“Mdsképpen fogalmazva az értékelés idépontjdig (t=0) a kockdzatos elemi kétvény kibocsdtdja nem ment csédbe.
BEz nem az opcié (minimum kamat garancia) alapterméke, de a § megtériilési ardnyt biztosité kockdzatos elemi
kotvények elméleti részben megadott definicidja alapjdn ezek is sziikségesek lehetnének. Ugyanakkor a §=0 vd-
lasztds miatt ezekre valéjdban nem lenne sziikség, de a generdlt sztochasztikus szcendridk tartalmazzdk.

Ez a kezdeti drfolyam elemi kétvények esetén nem determinisztikus, ugyanis a sztochasztikus differencidlegyen-
letek kezdeti feltétele az, hogy a lejarati drfolyam a névérték legyen.

A szdmtani dtlag a vdarhato érték becslése.

8Ertékelési ddtumnak 2012. janudr 1-jét vdlasztottam.

2Ez a kiterjesztett model kockdzatsemleges mértéke.

Bpélddul feltételként rogzitjiik az egyértelmiiségét.

¥ Budapest Interest Rate Swap (IRS), a Magyar Nemzeti Bank internetes oldaldn elérheté.

2Amelyben a valésziniiségi viltozok legjobb becslését, vagyis a varhato érték becslését haszndljuk a CFO Forum
iranymutatdsa alapjdn.

2A historikus volatilitds az irdnymutatds szerint haszndlhaté, amennyiben az implikdlt volatilitds alkalmazdsa
valamilyen okbdl adédéan nem lehetséges.

2Vétel az elsédleges piacon, mig eladds a mdsodlagoson lehetséges.

Ezeket a kamatldbakat olvassa be a kitelezettségértékeld modell a szcendriokbél.

A megtériilési ardny 6=0.

A havi kifizetést a technikai kamat havi betoltése indokolhatja — amennyiben az adott életbiztosito ezt alkal-
mazza. Az éves kifizetés pedig azért lehet logikus, mert az életbiztosito éves eredménye szdmit, mig az esetleges
évkozi ingadozdsok a technikai kamatok betoltésének és a mogottes eszkozportfolié hozamdnak egyenlegében
kevésbé fontos. Az alkalmazott modellemben havi kifizetést feltételeztem a garancidra az ingadozdsokat pedig
Iényegében a mogottes hozamok simitdsdval - példdul az aranyos kamatfizetések aktiv idébeli elhatdroldsdval -
kezeltem.

A matematikai tartalék mogotti eszkozok korldatlanul oszthaté tulajdonsdgdbdl adédéan minden szerzddésre
lehetséges.

YA valésdgban cséd nélkiil is lehet a kotvényeknek példdul értékvesztése.

#Példdul az életbiztositdsi szerzddés torlése vagy lejdrata miatt.

#Valojaban itt is a varhaté érték becslésérél, a szamtani dtlagrol van szé.

*19%-os tdarsasdgi adéval szdmolva.

ITovibbad ez a piac legyen megfeleléen mély, likvid és transzparens.
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BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

A HALALESETI KEDVEZMENYEZETTEK
VEDELMENEK MAGYARORSZAGI HELYZETEROL

Banydr Jézsef, Nagy Koppdny, MNB munkatdrsai*

Bevezetés

Az EIOPA 2013. december 3-an pub-
likalta az EIOPA Opinion on Beneficiary
Protection Arrangements Regarding Life
Insurance Contracts cimi anyagat (EIOPA
[2013], tovabbiakban EIOPA vélemény, vagy
vélemény).

Az EIOPA vélemény alapjan az MNB
ugy dontott, hogy megprobalja felmérni
a probléma stlyat Magyarorszagon, mely
alapjan eldonthet, hogy milyen intézkedések
meghozatala alegcélszertibb ezen a teriileten.
A felmérés eredményét részletesen ismerteti
a tanulmany, és arra a megallapitasra jut,
hogy a probléma lathat6 része nem tul je-
lentds, a latens rész viszont - mind az élet-,
de kiilonosen a nem életbiztositas teriiletén

- ennél sokkal nagyobb is lehet. Mindezek
alapjan az MNB egyelére ugy latja, hogy
foleg a biztositok kedvezményezett-keresd
algoritmusait lenne célszert javitani, akar
egyfajta onszabalyozas keretében is.

A téma vizsgalata jolilleszkedik az MNB
stratégiai céljaihoz, kiilondsen a transzpa-
rens szolgaltatasi paletta elémozditasahoz,
amelynek keretében szeretnénk elérni, hogy
az intézmények szolgaltatasaikat megfelelGen
kommunikaljak a fogyasztok felé.

Az EIOPA dokumentum témadja a kedvez-
ményezettek, méghozza a halaleseti kedvez-
ményezettek védelme. Sok orszag tapasztalata,
hogy a halaleseti kockazatot is tartalmazd
biztositasok esetében a haldleseti kifizetés
gyakran elmarad, mert vagy a biztositd
nem talalja meg a kedvezményezettet, vagy
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a kedvezményezett a biztositét. Az EIOPA
[2013] bemutatja szamos tagorszag gyakorlatat,
mely arra iranyul, hogy a kedvezményezettek
minél nagyobb valdszintséggel jussanak
hozzd az életbiztositasi Osszegekhez. Ezeket a

gyakorlatokat - amelyek idénként egy atfogd

rendszert is alkotnak - kedvezményezett

védelemnek vagy kedvezményezett-védelmi

rendszernek nevezhetjitk. Az EIOPA véle-
mény az ismertetett gyakorlatokat példaként

allitotta az olyan tagallamok elé, ahol ilyen

rendszer nem miikodik. Magyarorszag ez

utobbi, egyébként tobbségi tagallamok kozé

tartozik.

A magyar helyzet felmérése érdekében
egy kérdoivet allitottunk Ossze, amelyet (a
kérdések érintettekkel tortént el6zetes egyez-
tetése, és a megjegyzések figyelembe vétele
utan) eljuttattunk mindazon biztositoknak,
amelyek f6- vagy mellékszolgaltatasként
halaleseti vagy baleseti halaleseti szolgal-
tatast nyujtanak. A téma jellege folytan a
megcélzott biztositok az életbiztositok voltak,
ugyanakkor kérdéseket fogalmaztunk meg
a nem életbiztositok felé is, hiszen bizonyos
termékekben (casco, lakdsbiztositds, stb.)
vannak kiegészit6 kockazatként halaleseti,
illetve baleseti haldleseti elemek.

A kérdéseket az utdbbi 6t év alapjan fo-
galmaztuk meg, hogy ne csak egy ,,alloképet”
kapjunk, hanem lassuk a tendencidkat is.
Erdeklddtiink a biztositok 4ltal a témaban
alkalmazott gyakorlatok irant is. A kérdé-
sekkel 0sszességében a kovetkezokre szeret-
tink volna valaszt kapni az életbiztositok/
életbiztositasok esetében:

1. Mekkoraalathaté probléma terjedelme
és dinamikadja, azaz mekkora az olyan
esetek aranya, ahol nem tudtak kifizetni
a halaleseti 6sszeget, mert nem talaltak
a kedvezményezettet, vagy az 6rokost
olyankor, amikor nyilvanval6 volt, hogy
bekovetkezett a biztositasi esemény?

2. Milyen mértékiiek a latens esetek, ami-
kor nem fizetik ki a halaleseti biztositasi
Osszeget, mert a biztosité nem is tudja,
hogy tortént halaleset?

o Feltehetd, hogy ilyesmi el6fordul a
dij-nemfizetéssel megsziint szerz6dések egy
része esetében, amikor a biztositottal azonos
szerz6d6 halalat senki nem jelentette be,
ezért a biztositd nem biztositasi eseményt,
hanem szerzédésszegést érzékelt.

o Szintén feltehetd, hogy a dijmente-
sitett szerzGdések egy részénél a biztositott
mar meghalt, de errdl a biztosité nem ér-
tesiilt. A dolog természete miatt itt kiilon
vizsgaltuk a hatdrozott és a hatarozatlan
tartamu szerzédéseket. A kérdéseinkkel
probaltuk behatarolni, hogy a hatarozott
tartamu szerz6déseknél mekkora lehet ez
alatencia. A hatarozatlan tartamu szerzo-
déseknél pedig elsdsorban a nagyon magas
koru biztositottak aranyara kérdeztiink ra,
hiszen feltehetd, hogy koziilitk némelyek
mar nem élnek, csak a biztosité errél nem
szerzett tudomast.

3. A biztositok gyakorlatara elsdsorban
az alabbi kérdésekben voltunk kivancsiak:

» Hogyan probaltak megtalalni a
kedvezményezettet vagy az 6rokost?

o Mitorténtanaluk maradt biztositasi
osszegekkel? (Ha naluk marad, akkor az
a kedvezményezett keresésére kontrapro-
duktiv hatdssal lehet.)

o Feltettiink ellenérzé kérdéseket is
a jelentett adatok megbizhatosagara.

BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

A nem életbiztositasok esetében a prob-
léma valoszintileg kisebb, illetve bizonyos
vonatkozasokban élesebb. Kisebb, mert itt
a (baleseti) halaleseti szolgaltatas csak néha
jelentkezik, és erésen kiegészité jellegtinek
tekintheté. Nagyobb viszont azért, mert
itt a feltételezhetd latencia sokkal nagyobb,
vagyis azok az esetek, amikor a biztositd
nem is érzékeli a biztositott halalat, pl. mert
a kedvezményezettek nem is tudnak a ked-
vezményezésiikrél, vagy elfeledkeznek rola.
Itt ezért ennek a latencianak a hozzavetéleges
mértékére voltunk kivancsiak.

4. A latenciat a karhanyaddal kozelitve
probaltuk meg mérni, abbdl a feltételezésbol
kiindulva, hogy ha az nagyon alacsony, akkor
feltehetd, hogy magas a latencia.

5. Ezen kiviil azt probaltuk behatarolni,
hogy milyen jellegti nem-élet szerzédések
érintettek.

6. Vizsgaltuk azt is,hogy mennyire vannak
tudatdban az tigyfelek a kedvezményezésitknek.

Foleg a biztositok
kedvezményezett-kereso
algoritmusait lenne célszert
javitani.

Az adatok elemzése

A felmérés 2014 elején zajlott. Ennek kere-
tében 19 életbiztositot és 19 nem életbiztositot
(a kettd kozott vannak atfedések!) kérdeztiink
meg. A megkérdezettek mindegyike valaszolt.

A lathato probléma terjedelme, dinamikaja
A biztositok altal nydjtott adatok szerint az
életbiztositdsokban azoknak az eseteknek, az
oOsszes karkifizetésen beliili ardnyat, amikor
a halaleseti vagy baleseti halaleseti szolgal-
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Azon esetek aranya, ahol a halaleseti dsszeget nem tudtak kifizetni,
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mert nem talaltak a kedvezményezettet, vagy az drokdst (biztositasi dsszeg)

Azon esetek aranya, ahol a halaleseti dsszeget nem tudtak kifizetni,
mert nem talaltak a kedvezmeényezettet, vagy az drokdst, (darabszam)

1. Abra: Azok ardnya, ahol a haldleseti Gsszeget nem tudtdk kifizetni (Forrds: MNB)

tatdst nem tudtdk kifizetni (de biztosak
voltak abban, hogy a biztositasi esemény
bekovetkezett), az 1. abra mutatja.

Ezek aranya csekély, 1% korili, de
mind darabszamban, mind biztositasi
Osszegben emelkedd tendencidt mutat.
Darabszamban ez a tendencia erésebb,
ami logikus, hiszen arra utal, hogy f6leg
a kisebb biztositasi sszegek maradnak a
biztositoknal. Osszegét tekintve 2013-ban
ez 173 millié Ft ki nem fizetését jelenti.

A latens probléma az életbiztositéknal
A lathato probléma azonban a problé-
manak csak az a része, amikor a biztosit6
tudataban van annak, hogy biztositasi
esemény tortént, de nem taladlja a ked-
vezményezettet/6rokost. Valdszintileg
jelentés ennek a latens része is, amikor

a biztositok nem is szereznek tudomast
a biztositasi eseményrdl. Ez torténik a
dijmentes szerz6dések esetében, ahol az
ugyféltdl semmiféle életjelet nem varnak,
még dijfizetést sem. Igy el6fordulhat,
hogy kézben meghalt, csak errél nem
szerzett a biztosité tudomast. Egy masik
megnyilvanulas, amikor az ugyféltdl ér-
kez ,jelzést” tévesen értelmez a biztosito,
vagyis a biztositdsi esemény masnak lat-
szik. Tipikusan ilyen, amikor a rendszeres
dijas szerzédésekre nem érkezik tobb dij,
s ezért a szerz8dés dij-nemfizetés miatt
megsziinik. Az esetek egy részében azonban
feltehetd, hogy ilyenkor a (szerzéddvel
azonos) biztositott meghalt, s ezért nem
érkezett tobb dij.

A dolog természete miatt a latenciat
nehéz mérni, csak bizonyos adatok utal-
hatnak a mértékére.

A dij-nemfizetéssel megsziint szerz6dések

Az MNB a felmérés soran rakérdezett
arra, hogy mekkora azoknak az eseteknek
az ardnya, ahol biztosan tudjik, hogy a
dij-nemfizetéssel megszlint szerzédéseknél
nem halt meg a biztositott. Az eredményt a
2. abra mutatja.

A 2.abrabdl lathato, hogy alegjobb években
is maximum az igy megsziint szerzédések
egyharmadanal tudjak biztosan, hogy nem
tortént biztositasi esemény, a tobbinél ez
kétséges. Viszont ez a ,,biztos tudas” er8sen
csokkend tendenciat mutat. Ugyanakkor, ha
jobban megvizsgaljuk a valaszokat, akkor kéte-
lyeink tdmadnak. A fenti szektoralis dsszesités
ugyanis annak az eredménye, hogy két nagy
élet allomannyal rendelkezé biztositd minden
dijfizetéssel megsztint szerz6dést olyanként
jelentett be, amikor biztosan tudjak, hogy
nem halt meg a biztositott, az 6sszes tobbi
(17) biztositd pedig 0-t jelentett, vagyis azt,
hogy nem tudja biztosan, hogy nem halt-e
meg a biztositott.

Rakérdeztiink arra is, hogy honnét tudjak
biztosan, hogy nem halt meg a biztositott.
Erre a kovetkez6 valaszok sziilettek:

» Tobben azt valaszoltak, hogy ezt nem
vizsgaljak (ami dsszhangban van a tal-
nyomo tobbség adatszolgéltatasaval).

o Tobben azt allitottak, hogy ilyen eset nem
fordulhat elé.

o Masok késedelmes dijfizetésnél 2 alka-
lommal kiildenek felszolito levelet/SMS-t.

BANYAR JOZSEF, NAGY KOPPANY

Amennyiben ezekre olyan informacié
érkezne, hogy a szerz6d6 meghalt, meg-
keresik a biztositottat, hogy be kivan-e
lépni a szerzédésbe.

Sokan ugy gondoljak, hogy a halaleset
az intervencid soran kidertil. Szerintiik a
szerz6dovel folytatott telefonbeszélgetés
minden esetben ravilagit a biztositott
haldlara.

Ha a fizetési felszolitasokra visszaérkezett
levelek alapjan azt észlelik, hogy elhalalozas
tortént, az adott szerz6dés kozvetitdjét
kérik, hogy vegye fel a kapcsolatot az
tgyféllel, illetve a hozzatartozoival (vagy
mas mddon torténik meg ez a kapcso-
latfelvétel), és amennyiben a biztositasi
szerz6dés biztositottja az elhunyt személy,
és a biztositasi esemény még a biztositd
kockdazatviselési iddszakan belul tortént,
felkérik a hozzatartozot a karigény beje-
lentésére.

Osszefoglaléan: valdszintileg sok esetben
kidertil, hogy meghalt a biztositott, de jelentds
(bar nem szamszertisithetd) lehet azok aranya,
ahol ez nem deriil ki. Ugyanakkor a biztosi-
tok gyakorlata nem egységes, feltehetd, hogy
némelyikiiknél ilyen eset ritkabban fordul
el6, mint masoknal, s alatencia csokkenthetd
lenne a legjobb gyakorlatok atvételével.

Ha feltételezziik, hogy a dij-nemfizetés
miatt megsztnt allomany 1%-a val6jaban
meghalt (vagyis egy 4tlagosan 40-es évei-
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A dijnemfizetéssel megszint szerzodesekbidl azoknak aranya, 010 m 2012 2013

ahol biztosan tudjak, hogy nem halt meg a biztositott {biztositasi sszeg)
A dijnemfizetessel megsziint szerzidesekbol azoknak aranya,
ahol biztosan tudiak, hoay nem halt mes a biztositott (darabszam)

M 4z allomany mekkora hanyadara jelentettek halalt (biztositasi dsszeg)
M Az allomany mekkora hanvadara jelentettek halalt (darabszam)

2. Abra: A dijnemfizetéssel megsziint szerzédésekbdl azoknak ardnya, ahol biztosan tudjdk, hogy 3. Abra: Az dllomdny mekkora hanyaddra felentettek haldlt (Forrds: MNB)

nem halt meg a biztositott. (Forrds: MNB)
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4. Abra: A dijmentesitett dllomdny darabszdmban (Forrds: MNB)

ben jaré allomany atlagos éves halalozasi
valoszintiségét véve), akkor ez 2013-ban 244
milli6 Ft ki nem fizetett szolgaltatast jelent.

A dijmentesitett szerz6dések

Az adatok szerint a hatdrozott tartamu
dijmentesitett szerz6dések allomanyénak a 3.
abran kozolt szazalékos aranyara jelentettek
halalesetet.

A 2009-es aranyok nagyjabol megfelelnek
egy olyan életkorti allomanynak, ami atlagosan
a40-es éveiben jar. Ez nem tdnik irredlisnak,
bar ha az dllomany inkabb az 50-es éveiben jar,
akkor jelentés latenciat mutat. Ugyanakkor
a tendencia érdekes: mind darabszamban,
mind biztositasi 6sszegben csokkend. Maga
a dijmentesitett allomany a 4. abran lathatd
tendenciat mutatja ugyanebben az id6szakban,
darabszamban.

Darabszamban, a vizsgalt idészakban
csaknem egészében csokken a dijmentesitett
szerz8dések szama, ami arra utal, hogy azok
fokozatosan jarnak le, s azokat nem pétolja
Uj dijmentes szerz6dés. Ez masképp azt je-

7000

lenti, hogy 6regedik az allomany, aminek a
halalozas novekedésében kellene lecsapddnia.
A haldlozés ehelyett csokken, ami a latencia
novekedésére utal. Ha - tampont hijan, eléggé
onkényesen - feltessziik, hogy a halalozasok
felét nem jelentik be, akkor ez 2013-ban 205
millid Ftki nem fizetett halaleseti 6sszeget jelent.

Furcsa az is, hogy biztositasi 0sszegben
mérve kisebb a haldlozas, ugyanakkor, ha
feltessziik, hogy a nagyobb biztositdsi sszegt
biztositasokat vasarlok tovabb élnek, ez az
eltérés magyarazhato.

A hatarozatlan tartamu szerz8dések adatai
azonban egyértelmiien nagy latenciara utalnak.
Ezek darabszama a biztositott kora szerinti
bontasban az 5. abran lathato.

Az adatok szerint a legalabb 100 éves
biztositottak szama évente 188 és 192 kozé
esik, s az utdbbi 5 évben egydltalan nem volt
ebben a korben olyan halaleset bejelentés,
ahol a biztositott 90 év f6l6tti lett volna. 80 és
90 év kozotti halaleseti bejelentés is csak évi
2-9 volt, ami a kb. 6000-es dllomany esetében
messze a ,normalis” tobb szdzas érték alatt van.
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5. Abra: Hatdrozatlan tartami, haldleseti dsszeget is tartalmazd dijmentesitett
szerzBdések darabszdama (Forrds: MNB)
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6. Abra: A haldleseti és baleseti haldleseti szolgdltatdst tartalmazoé nem életbiztositdsi termékek
kdrhdnyada (Forrds: MNB)

Ismerve azt, hogy Magyarorszagon ritkasig a
100 év fol6tti ember, nem tulzés feltenni, hogy
az itt feltiintetett allomany biztositottainak
nagyobbik része mar nem él. Ez masképp azt
is jelenti, hogy az ilyen szerz6dések kozel 405
millié Ft-os biztositasi 6sszege (tilnyomorészt)
ki nem fizetett szolgaltatasnak tekinthetd.

A latens probléma a nem életbiztositoknal

Az adatok a nem életbiztositasoknal is
nagy latenciara utalnak. A karhdnyadot
mutatja a 6. abra.

Eszerint a haldleseti/baleseti halaleseti
kockazatra beszedett dij csak mintegy 10%-
at fizetik ki szolgaltatasként, ami messze
elmarad a nem életbiztositasok szokasos
karhanyadatol (az ilyen szerzédésekbe bele-
foglalt halaleseti biztositasok is nem életbiz-
tositasként viselkednek). Egy, a szokdsoshoz
kozeli, 50%-o0s karhanyad 2013-ban 1.785
millié forint helyett 7.763 milli6 forintos
kifizetést jelentene.

A latencia valdszintiségét erdsiti az, hogy
az allomany hany szazalékara jelentettek
biztositasi eseményt, amit a 7. dbra mutat.

Latszik, hogy ezek toredék-szazalékok, s6t
(a biztositasi 0sszegek esetében) toredék-ez-
relékek, ami csak akkor lenne magyarazhato,
ha a tipikus biztositott gyermek, illetve
tinédzser koru lenne.

A biztositok azonban - a fenti adatok el-
lenére - toretleniil optimistak a tekintetben,
hogy a latencia alacsony. Kérdéstinkre, hogy
szerintiik a kedvezményezettek tudataban
vannak-e kedvezményezettségiiknek, és ke-
resik-e a biztositot ez tigyben, az alabbiak
szerint vélaszoltak:

o Alegtobben (15-en) igenléen valaszoltak,
nagyon sokan egyszer ,,igen”-nel.
Egy valaszolé mar hatdrozatlanabbul
fogalmazott, az 6 ,véleményiink szerint”
igen, ,amint az elhunyt iratait rendezgetik”.
Egy még inkabb bizonytalan valaszold
elismerte, hogy erre vonatkozoan nem all
rendelkezéstikre informacio, egy (relative 0j)
piaci szerepld pedig a tapasztalat hidnyara
hivatkozott.
Egy valaszol6 hatarozottan a fentiek ellen-
kezgjét allitotta: ,Tapasztalataink szerinta
kedvezményezetteknek nincs tudomdsuk
arrdl, hogy a biztositott halala esetén éket
kedvezményezetti mindségben biztositasi
osszeg illeti meg valamely biztositasi szer-
z3dés alapjan.”

A fenti adatok leginkabb e legutdbbi, ma-
ganyos valaszolot tamasztjak ald.
« Ugyanigy, arra a kérdésre, hogy tudomast
szereznek-e a haldlesetrdl, a kovetkez6
valaszok érkeztek:
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7. Abra: A haldleseti és baleseti haldleseti szolgdltatdst tartalmazd nem életbiztositdsi termékek ekko-
ra részére jelentettek biztositdsi eseményt (Forrds: MNB)

o A valaszok tobbsége (hasonloan az el6z6
kérdésre adott valaszhoz) egyszer(i igen
volt.

o Egyrésziik szerint erre a kérdésre altalanos-
sagban nem all médjukban megalapozott
valasszal szolgalni.

o Egyvdlasz ,nem”-el felérd koriiliras volt:
eszerint biztositojuk a halalesetrdl , Kiza-
rélag bejelentés esetén szerez tudomast,
vagy ha ,hires” emberrdl van szo, akkor
a sajtobol, és ebben az esetben proaktivan
1ép (I1d. Er6ss Zsolt)”.

o Az egyik valaszol6 pedig a témdban két
javaslatot fogalmazott meg:

o Akedvezményezettség-védelem szempont-
jabol fontos elérelépés lenne az életbiztosi-
tasi szolgaltatasok gyorsabb teljesitésének
szempontjabol, ha a hagyatéki eljarast
lefolytatd kozjegyzd hivatalbol kérdést
intézne a biztositok felé, hogy az elhald-
lozott személy megtalalhat6—e a biztosito
adatbazisaban, és volt-e a biztositottnak
olyan életbiztositasi fedezete, amely a halal
esetén kifizetést von maga utan.

« Tovabbi fontos eldrelépés lenne az életbiz-
tositasi szolgaltatasok gyorsabb teljesité-
sének szempontjabol, ha Magyarorszagon
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is megvalosulna egy - a biztositok altal

is hozzaférhetd - allami nyilvantartas

a halalesetekrdl, vagyis egy kozponti

haldleseti regiszter. Ez lehetdséget adna

az olyan karkifizetések teljesitésére, ahol

sem a hozzatartozok, sem a kedvezménye-
zettek nem tudtak a biztositasi szerz6dés

megkotésérdl, igy a biztosito felé a karbe-
jelentést nem tudtdk megtenni, és ennek
kovetkeztében a biztositd sem értesiil a

biztositasi eseményrol.

Arraakérdésre, hogy a karbejelentés meny-
nyivel koveti a kart, a legtobb valasz az alabbi
intervallumokat, vagy azon beliili értékeket
adott meg: a jellemz6 az 1-3 honap, néha 1 év
és nagyon ritkan 1-2 év, vagy azon tali.

A biztositok valaszai alapjan a kovetkezd
tipust nem-élet szerzédésekben voltak hala-
leseti, illetve baleseti halaleseti kockazatok:

Baleseti halal
o Casco (beépitve vagy kiegészitd termékkeént)
o kotelezd gépjarmii feleldsségbiztositas
(KGFB), (kiegészit6 termékként)
o lakasbiztositas, lakokozosség-biztositas
« utasbiztositas

o balesetbiztositas
o csoportos balesetbiztositas

Halaleseti
o (kis)vallalkozasi vagyon- és felel6sségbiz-
tositas mellé kiegészit6 halaleseti biztositas
kéthetd
o Casco (kiegészitd termékkeént)
o KGFB (kiegészitd termékként)

A biztositok gyakorlata
A biztositok gyakorlatat az életbiztositasok

esetében kérdeztitk meg. A kedvezményezett/
6rokos megtalalasara a kovetkezd modszereket
alkalmazzak:

o Igyekeznek a kedvezményezett adatait eleve
teljes-kortien rogziteni.
Altaldban az elhalalozas tényét bejelenté
személlyel veszi fel a biztositd a kapcsolatot.
Az esetek dontd tobbségében ez maga a
kedvezményezett. Ha nem, akkor a beje-
lentd segitségét kérik a kedvezményezett
megtaldlasaban.
Az elhunyt hozzatartozdinak, kedvezmé-
nyezetteinek felkutatasa végett igénybe
veszik a biztositaskozvetitd segitségét.
Felhasznaljak a hagyatéki végzés adatait.
Megprobaljak a cimet megtalalni a bizto-
sitonal fennallé mas biztositasi szerzodés
adatai alapjan
Kérik az elhunyt lakhelye szerint illetékes
Polgarmesteri Hivatal, illetve kozjegyz
kozremiikodését.
Adatokat kérnek a Népesség-nyilvantart6tol/
lakcimnyilvantart6tol/KIM Kozigazgatasi
és Elektronikus Kozszolgaltatasok Kozponti
Hivatalatol/BM adatbdazisatol, ha a kiutalt
Osszeg ,cimzett ismeretlen”, ,,elkoltozott”
jelzéssel érkezik vissza.
Ismételten kikiildik az ismert cimre az
értesitést (majd lezarjak az tigyet).

BANYAR JOZSEF, NAGY KOPPANY

Feltettiik a kérdést, hogy mi az eljaras akkor,
ha visszaérkezett a kifizetett biztositasi osz-
szeg. A valaszok szerint a biztositok ekkor
a kovetkezoket teszik:

o Alegtobben azt hangsulyoztak, hogy nem
voltilyen esetiik, vagy csak alkalmanként
fordul el6.

A visszaérkezett 6sszeget visszahelyezik
a tartalékba. Amennyiben hibas szdm-
fejtés tortént, haladéktalanul javitjak
azt a helyesre, és soron kiviil atadjak
utalvanyozasra.

Amennyiben akifizetés az tigyfél hibajabol
hitsult meg (hibas szamlaszam - altalaban
ez aleggyakoribb ok -, nem kereste stb.),
ugy levélben felkérik az tigyfelet, hogy
adjon meg 4j utalasi rendelkezést a kifi-
zetés sikeres teljesitéséhez. Ezt kovetéen
a folyamat a hidnypétlas folyamatanak
szabalyai szerint folytatodik.

Ha a kifizetés visszaérkezik (pl. szamla-
szam elirdsa, megszlinése, rossz szam-
laszam megaddsa miatt), akkor ismét

Az adatok a
nem-életbiztositasoknal is
nagy latenciara utalnak.

felveszik a kapcsolatot a korabbi kommu-
nikdcios csatorndn (telefon, SMS, e-mail,
postacim) a jogosulttal és egyeztetik a
rendelkezési cimet. A kifizetés ismételt
inditasa az egyeztetett utalasi cimre
torténik. Ha a kifizetés inditasa hagya-
ték atado végzés alapjan tortént, akkor
a hagyatéki tigyben eljaro kozjegyzdvel
veszik fel a kapcsolatot.

Informaciokat gyujtenek be a kedvezmé-
nyezett hozzatartozoitol, hogy hol él, és
hogy hol érhet6 el a kedvezményezett.
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Kivancsiak voltunk arra is, hogy a biztositok
mit tettek a ki nem fizetett biztositasi dssze-
gekkel. A kifizetésre nem kerdilt biztositdsi
Osszegeket az alabbi modon kezelik a biztositok:

o Abiztosit6 a karelbiralas soran tartalékolt
Osszeget az eléviilésig - 5 évig - tartalék-
ként (fuggd karok kozott) tartja nyilvan,
melyet az eléviilést kovetGen felold. Egy
masik gyakorlat szerint az eléviilési idén
tal letéti szamlara helyezik az 6sszeget.

o Amennyiben késébb a jogos 6rokds,
kedvezményezett mégis jelentkezik, az
eléviiléstdl figgetleniil, djra tartalékot
képeznek és a szolgaltatas osszege kifi-
zetésre keriil.

Arraaz ellen6rz6 jellegti kérdéstinkre, hogy
tudjak-e, hogy a dfj-nemfizetés miatt megsztint
szerz6déseknél nem halt meg a biztositott, a
kovetkezoket tudtuk meg:

o Tobben azt valaszoltak, hogy ezt nem
vizsgaljak.

o Miésok jelezték, hogy ilyen eset nem for-
dulhat eld, illetve, hogy ez az intervenci6
sordn kideril. Tapasztalatuk szerint a
szerz6dével folytatott telefonbeszélgetés
minden esetben ravilagit a biztositott
haldldra. Es ha azonos a szerz6d9 a biz-
tositottal?

o Késedelmes dijfizetésnél 2 alkalommal
kiildenek felszolito levelet/SMS-t.

o afizetési felszolitasokat tartalmazo visz-
szaérkezett leveleket feldolgozzak, és
amennyiben ott haldlesetet észlelnek,
felveszik a kapcsolatot az tigyféllel, illetve
ahozzatartozdival, vagy a kozvetitot kérik
fel, hogy tegye ezt meg, és amennyiben
a biztositasi szerz6dés biztositottja az
elhunyt személy és a biztositasi esemény
még a biztositd kockazatviselési iddszakan
beliil tortént, felkérik a hozzatartozét a
karigény bejelentésére.
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A HALALESETI KEDVEZMENYEZETTEK VEDELMENEK...

Kovetkeztetések

A fentiek alapjdn sszefoglaloan azt lehet
mondani, hogy az életbiztositasokban a
probléma lathaté terjedelme a kifizetések
1%-a koriili (2013-ban 173 milli6 Ft) ki nem
fizetett biztositasi 6sszeget jelent. Ugyanitt
a latens rész ennek kb. haromszorosara te-
het6 (450 milli6 forintra 2013-ban). Ehhez
hozzdadddhat még egy kozel 405 millid
Ft-os évrol-évre gorgetett allomany is (a
hatarozatlan tartamu szerz8déseknél, ahol
feltehet6leg mar a biztositottak donté tobb-
sége meghalt).

A nem életbiztositasoknal igazabol a
problémanak nincs lathato része, és a latens
problémat nehezebb becsiilni, de az életbiz-
tositasnal tapasztaltnal nagyobb lehet.

Mindezek alapjan maga a manifeszt
probléma nem tul nagy, de a latens ennél
akar nagysagrenddel is nagyobb lehet, ami
mar jelentdsnek mindsithetd, ugyanakkor
a felmérés természetébdl adéddan, nem
tudunk valaszolni arra, hogy a manifeszt
és a latens probléma miért 4ll fenn, de a
kovetkez6 indokok adédnak:

o A kedvezményezett, aki tudataban van
kedvezményezettségének, nem taldlja a
biztositot.

o A biztosité nem talalja a kedvezménye-
zettet, aki nincs tudatdban kedvezmé-
nyezettségének.

o A biztositd nincs tudatdban a biztositott
halalanak, a kedvezményezett pedig a
kedvezményezettségének.

Okunk van feltételezni, hogy alapvet6en
a 3. probléma 4ll fenn, hiszen egyrészt a ma-
gyar piacon végsé soron nem belathatatlan a
biztositok szama, masrészt a kedvezményezett
valoszintileg a biztosit6 kotvényébdl szerez

tudomast kedvezményezettségérdl, azon
pedig rajta van annak elérhet6sége, harmad-
részt pedig a biztosito valdszintleg csak a
kedvezményezettdl értesiilne a halalesetrdl.
Mindezek miatt az EIOPA véleményé-
ben megfogalmazott két lehetdség koziil,
vagyis, hogy
o akedvezményezett segitése abban, hogy
megtalalja a biztositot
o abiztositd kitelezése arra, hogy megtaldlja
a kedvezményezettet
inkabb a masodik fel¢ érdemes torekedni.

BANYAR JOZSEF, NAGY KOPPANY

A probléma kezeléséhez pillanatnyilag
megfelelonek latszik, ha a biztositok maguk
javitjak a kedvezményezett-keresé algorit-
musukat, amihez segitséget nyujthat egy
MABISZ keretében kidolgozott 6nszabalyo-
z4s, vagy a jo gyakorlatok megfogalmazéasa
is. Kedvezétlen folyamatok jelentkezése
esetén azonban beavatkozas is sziikségessé
valhat, ezért célszer(i a kérdéskor idérél idore
torténd feltilvizsgalata annak megéllapitasa
érdekében, hogy a megtett intézkedések
ténylegesen elegendéek-e.

*Banyar Jozsef, Nagy Koppany, MNB munkatarsai
Levelez6 szerz6 e-mail cime: banyarj@mnb.hu

Kulcsszavak:
haléleseti kedvezményezett, kedvezményezett-védelem
JEL: D18, G22, D52

HIVATKOZASOK

EIOPA [2013]: EIOPA Opinion on Beneficiary Protection Arrangements Regarding Life Insurance
Contracts - https://eiopa.europa.eu/Publications/Opinions/EIOPA-BoS-13-168_Life-Register-opinion.pdf

0SSZEFOGLALO

Az EIOPA kezdeményezésére az MNB 2014-ben felmérte a magyar helyzetet azzal kapcsolatban, hogy az élet- és bal-
esetbiztositasi kedvezményezettek mennyire jutnak hozza a biztositasi 6sszeghez, illetve az egyes biztositok altal alkalmazott
gyakorlatot a kedvezményezettek keresésére, ha az nem jelentkezik. Az elemzés eredménye, hogy a probléma lathato része
nem tlinik sulyosnak, ugyanakkor - tekintve, hogy az egyes biztositok nagyon kiilonboz8 szinvonalon és modszerrel keresik
a kedvezményezetteket — piaci szinten van még tere a helyzet javitisanak, amit leginkabb a piac maga tud megtenni. Nyug-
talanitobb azonban a probléma latens része, vagyis az a rész, amikor a biztosité nem szerez tudomast arrol, hogy meghalt-e
a biztositott, s ezért nem is keresi a kedvezményezettet. A szimok elemzése alapjan ez a ltens rész akar nagysagrendekkel is
nagyobb lehet, mint a lathato, ami ezért mar jelentdsnek tekinthetd.

SUMMARY

In 2014 the MNB - as suggested by EIOPA - surveyed the Hungarian situation about death beneficiary protection.
The question was whether the beneficiaries get the death benefits in general, and what are the practices applied by the
insurance undertakings to seek the beneficiaries if they don’t appear. The result of this analysis is that the visible part of
the problem doesn’t seem too serious, but there is room to improve the situation by the market itself, considering that the
practice of the different undertakings is varying, also in quality. Meantime the latent part of the problem is more worrying.
These are the cases when the insurer doesn’t get information about the death of the insured, so it doesn’t start to seek the
beneficiary. On the analysis of the numbers this latent part can be much higher, even with one or more order of magnitude,
so it has to consider as significant.

Biztositas és Kockazat e Il. évfolyam 1.szam | 85



BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

ALTENBURGER GYULA

BIZTOSITASI MATEMATIKUS ES FAJVEDO POLITIKUS

Horvdth Gyula*

Bevezeto

A Magyar Aktuarius Tarsasag (MAT), a
magyar biztositdsmatematikusok szakmai
szervezete 2014-ben tinnepli el6dszerveze-
tének, a Magyar Aktuarius Kerekasztalnak
1904-es alapitasat. Az alapitas Altenburger
Gyula nevéhez flizdik, aki a szakma elsé
nagy alakjanak szdmit, réla volt elnevezve
a MAT éves szimpodziuma is.

A Tarsasag tigyvezetdsége felkért némi
kutatasra a Kerekasztal torténetével kapcso-
latban, ami végiil (remélem csak egyelére)
sikertelennek bizonyult. Mintegy ,,mel-
léktermékként” azonban kideriilt, hogy
Altenburger Gyula ,kettés életet” élt. A
koztiszteletben all6 tudds aktuarius 1917-et
kovetden fajvédo politikussa valt, aki ennek
a politikai iranyzatnak, ha nem is az els6
vonalaba, de fontos tagjai kozé tartozott.
Rola szdl ez a cikk.

Eletrajz

Altenburger Gyula 1866. november 29-
én sziiletett Pesten. Edesapja Altenburger
Adolf, Pest véaros aljegyzdje. Testvéreinek
egyike Altenburger Adolf, az egyik els6
magyarorszagi eszperantd nyelvkonyv
szerzGje. 1883-ban érettségizett az akkor
IV. keriileti (ma belvérosi) féredliskolaban.!
Egyetemi tanulmanyait a miegyetemen és
abolcsészkaron végezte, az utobbin szerzett
matematikai-fizikai doktori oklevelet 1887-
ben. A végzés utan egy évre bard E6tvos
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Lérand magan asszisztense lett. (E6tvos
akkor az egyetem Fizikai Intézetét vezette.)

1888-t6l dolgozott a Magyar-Francia
Biztositd Intézetben matematikusként,
majd 1891-t8l ,vandorutra” ment. Ennek
allomdsai Lipcse (1892-1893), Magdeburg
(1893-1894), végiil Trieszt (1895-1902).
Mindeniitt biztositdsi matematikusként
dolgozott.

Hazatérése utan a Magyar Gazdak
Biztosité Szovetkezetének életbiztositasi
igazgatdja (1902-1904).

1904-08 kozott a magyar biztositotti
halandésagi tabla kidolgozasaval foglalko-
zott. 1910-11 k6zott hasonld feladatot latott
el Németorszagban, kozben 1908-09-ben a
IV. (bécsi) biztositdstudomanyi kongresszus
szakmai el6készitésével biztak meg.

1911-t6l a Hungaria Biztosito tigyvezetd
igazgatdja. Ezt a posztot 1917-ig toltotte be.

1923-t6l a tanitott a Kir. Magyar Tu-
domanyegyetemi Kozgazdasagtudomanyi
Karon?, ahol a biztositasi szamtan, a bizto-
sitastan és a szocialis biztositas c. targyak
el6adé tanara volt.

1934-1944 kozott a Jozsef Nador M-
szaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem
Kozgazdasagtudomanyi karan® a biztositasi
matematika c. ny. r. tanara, ill. a biztositasi
szamtan és a biztositastan targyak meghivott
el6adé tanara.

1945. janudr 25-¢én halt meg Budapesten.

Feleségétol Siegl Szidoniatdl (11944. febr.
20.), harom leanya sziiletett: vitéz Altay
Emilné Altenburger Karola, Muhoray San-

dorné Altenburger Paula és Paksy Andrasné
Altenburger Jolan. A csaldd Budapesten, a
Jozsefvarosban (VIIL keriilet Ull6i ut 4.)
lakott (tehét atellenben a Gazdak Biztositd
Szovetkezetének székhazaval, amely késGbb
az Allami Biztositd, ma az AEGON Ma-
gyarorszag székhdaza lett). Valamennyien
a Kerepesi uti temet csaladi sirboltjaban
nyugszanak. Unokaja, vitéz Altay Aladar 23
évesen, 1942-ben halt hsi halalt, hadaprod
Srmesterként.*

A biztositasmatematikus

Korai biztositasmatematikusi tevé-
kenységérdl keveset tudunk. Mar 1895-
ben alelnoke volt a briisszeli nemzetkozi
aktuarius kongresszusnak (ICA). 1900-ban
az Institute of Actuaries, az Institut des
Actuaires francais és az Association Royale
des Actuaires de Belgique levelez$ tagga
valasztotta. 1923-t6l volt tagja a Magyar
Statisztikai Tarsasagnak, ahol nagysikert
el6adast tartott a matematikai statisztika
kérdéseiré6l. (Oros, 2007) A téma, a mate-
matikai statisztika ismeretelméleti impli-
kacidi élete végéig izgattak, mint azt majd
latni fogjuk. Ugyanebben az évben tagja
lett az akkori feliigyelet mellett miikodé
Biztositasi Szaktandcsnak és a Biztositasi
Hatarid6ket Vizsgalo Bizottsagnak. 1929-
ben megalapitotta a Magyar Biztositastu-
domanyi Tarsasagot, amelynek alelnoke,
majd elnoke lett.

Németorszagi utjanak egyik allomasa,
mint mar emlitettem, Magdeburg volt,
ahol a Magdeburger Lebensversicherung
Gesellschaft-ba kellett, ahogy fogalmazott,

»Uj életet” Ontenie. (Altenburger, 1989) A {6

problémat mar akkor a jutalékkoltségek
emelkedése jelentette. Ennek megoldasaként

BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

javasolta az addigi zillmerezési gyakorlat
megsziintetését (azt nagyon veszélyesnek
tartva), valamint kett6s halanddsagi tabla
bevezetését, az egyik (magasabb halan-
ddsagot és kisebb kamatlabat tartalmazo)
tabla alapjan szamolva a tartalékokat, a
masik alapjan a kamat- és halandésagi
nyereséget. Erdekes koincidencia, hogy
az altala javasolt nyereség-visszajuttatasi
ardny éppen azonos a mai magyaror-
szagi torvényi minimummal, azaz 80%.
A nyereség-visszajuttatds azonban az els6 5
évben 0 volt, igy tulajdonképpen egy sajatos
elhatédroldsi technikat alkalmaztak, ahol
nyereség-visszajuttatas elhalasztasa jelentett
fedezetet a kezdeti koltségre. Anekdotikus,
amde talan jellemz6 a kor technikai prob-
lémdira, hogy a cégnél egyetlen szamologép
sem volt, és amikor Altenburger be kivant
szerezni egyet, azt az igazgatosagnak kellett
engedélyezni, akiket ennek sziikségességérol
csak ugy tudott meggydzni, hogy egyfajta
szamoldversenyt rendezett az igazgatok és
a gép kozott. ’

Els6 ismert cikke a 1898-ban a Koz-
gazdasdgi Szemlében jelent meg, ,Allami
ellenérzés az életbiztositas terén”, amely
kiilonnyomatként is megjelent. (Altenburger,
1898) Ebben elsésorban Beck Hugo jogasszal
vitatkozott, aki azt javasolta, hogy a feliigyelet
maga szamolja ki minden biztosito tarta-
lékat. Altenburger szerint ez lehetetlen és
értelmetlen is, hiszen a vallalatok legalabb
20 féle halandosagi tablaval dolgoznak. (Ne
felejtsiik el a korszak szamitasi lehet6ségeit
e vélemény értékelésekor!) Az osztrak De-
partement fiir Privatversicherung példajara
hivatkozott, akik csak sommasan ellendriz-
nek. Amit helyette javasolt az a dijkalkulaciok
ellenérzése, aminek keretében vétodjogot
adott volna az allamnak a halandésag és a
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kamatok megvalasztasaban és ellenérzési
jogot a képletek tekintetében. Ugyancsak
az allami jogkorbe utalta volna a fazidk
engedélyezését. A témahoz 1923-ban ismét
aKozgazdasagi Szemle hasabjain tért vissza
»Jegyzetek a biztositd maganvéllalatok dllami
feliigyeletérél” cimmel.

Trieszti tartozkodasa soran jelent meg
visszavasarlasokkal foglalkoz6 konyve
»ITheorie des Policen-Riickkaufes in der
Lebensversicherung” cimmel Bécsben. A
téma mar régen izgatta, az emlitett 1898-as
iras egy része is err6l szOl. Szerinte a tartalék
6vatos, a nagy szamok térvényén alapuld
becslés, azt lebontani egyénekre nem lehet.
A problémat az okozza, hogy a kozvélemény
szemében az életbiztositds ,takarékpénztari
szerz8dés a rizikdnak hozzakapcsoldsaval”
(Altenburger, 1898, pl4.), ami helytelen.
Ezért hiszik sokan azt, hogy az életbiztositasi
tartalék visszavaltasa jog, pedig az inkabb
méltanyossag és a konkurencia eredménye.
E mi alapjan lett a mar emlitett harom
kilfoldi aktudriusi tarsasag levelezd tagja.

Az 1898-es cikk arrdl is értekezik, hogy
akozvélemény szemében nem vilagos, hogy
mi is az az aru, amit egy biztosit6 arul?
A vélasz természetesen a kockazat viselése,
de mivel ez nem vilagos, egy kereskedd
vagy egy termeld nyereségét természetes
dolognak tartjak, a biztositoét nem. Meg-
oldasnak a biztositastannak a koznevelésbe
vald beépitését tartja. Mintha nem sokat
haladtunk volna azéta. ..

1903-1904-ben, mint a Gazdak Biztositd
Szovetkezetének életigazgatdja szerkesztia
szovetkezet kozleményeit. Ebben jelent meg
két érdekes el6adasa is. Az els6t 1903-ban
a Hangya kongresszusan tartotta, ahol
megprobalta meggydzni a jelenlevoket az
életbiztositas fontossagarol és a biztosi-
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to-szovetkezeti forma el6nyeirdl. Itt is kitért
kedvenc témajara, hogy miért nem azonos
az életbiztositas egy takarékpénztarral ri-
ziké hozzdadasaval. (Altenburger, 1903, a)
Masodik el6adasa a Gazdasagi Egye-
stiletek Szovetségének 1903. december 14-i
nagygytlésén hangzott el, ahol a biztositassal
fedezett jelzalogkolcsonok elényeirdl gydz-
kodte a jelenlevoket. (Altenburger, 1903, b)
1910-ben az 6 szerkesztésében jelent
meg ,,A magyar biztositottak halandésédga”
c. négy kotetes munka, majd egy évre ra
»A halanddsagi tablak szerkesztése”.
Eletkora el8rehaladtaval egyre inkdbb
a biztositas erkolcsi nagysagat emelte ki.
1940-ben el6szot irt Erdés Aladar biztositasi
kézikonyvéhez, amelyben azt irja, hogy
6 ,...a biztositasban a sors altal stjtottak
megsegitésének legértékesebb intézményét
latja.” (Altenburger, 1940, p5)
1941-ben kiadtdk az ,, Amit a biztositds
matematikajarol mindenkinek tudni kell”
c. miivét. Ebben 47 oldalon jo stilusban és
kozérthetSen Osszefoglalta, mit is csinal egy
igazi biztositasmatematikus, tehat aki nem-
csak szamol, hanem a vdllalat lelkiismerete,
allando kutatoja a valtozoé viszonyoknak.
(Altenburger, 1941) A ,mathematikus” f6
kotelességét az egy mindenkiért, mindenki
egyért elv igazsagos megvalositasdban latta.
A biztositasi matematikus feladata, hogy
a kockazatokat minél jobban megismer-
je. E kockazatok koziil a torlést és annak
hatasat a tobbi kockazatra sajat dllitasa
szerint elsé izben 6 ismerte fel és kozolt
réla szamitasokat. E felismerésre Német-
orszagban jutott, amikor az egyik cégnél,
ahol dolgozott, egy nem viszontbiztositott
tengeri szallitmdnyozasi kar miatt cséd
kozeli helyzet alakult ki. Ennek hatasara
az életbiztositottak elkezdtek tordlni, de

szelektiven, az egészségesek elmentek, a

betegek (akik nem tudtak mashova menni)

maradtak. Ezért azt javasolta, hogy a visz-
szavasarlasi tdblak konstrudlasakor vegyiik
figyelembe, hogy a kilépSk egészségesebbek
és valdszintileg a kovetkez6 néhany évben

nem fognak meghalni. Néhany érdekes

statisztikai adatot is kozolt, tobbek kozott
a torlésekrol: Az elsé évben ez akkor 17%,
volt, a masodikban 16%, a késébbiekben

lényegesen kisebb. Megjegyezte azonban,
hogy a ,nagy g6zzel dolgoz4”, mai széval

agresszivabban értékesitd intézetek esetében

ezek az aranyok nagyobbak is lehetnek.
Ugyancsak felismerte, hogy a biztositottak
halandosaga fligg a biztositas fajtajatol,
megfigyelési szerint a haldleseti biztositot-
tak halanddsaga mindig magasabb, minta

vegyes életbiztositast kototteké. Ez a hatdsa

korral csokken, 30 évesen kétszeres, hatvan

évesen 1,4-szeres. Foglalkozott a koltségekkel

is, mar akkor felemlitve a kezdeti koltségek
novekedését, visszaemlékezett a ,,régi jo

vildgra”, ahol az els6 éves koltségterhelés (a

folyamatos koltségekkel egydiitt) a dij 80%

volt, utdna 20%. A mii egy Apothedzis cimii

fejezettel zarult, amiben tobbek kozott azt

irta, hogy ,....a biztositassal...a gazdasagi

élet legszebb, legnemesebb intézményeinek
egyikét ismerhettem meg.”

1942-ben jelent meg utolsé altalam

ismert mtve, ,,A biztositds matematikaja-
nak ismeretelméleti jelentésége” cimmel.
(Altenburger, 1942) Ebben a biztositasi

matematikaval kapcsolatos kutatasaibol

probalt néhany kovetkeztetést levonni.
Az els6 a kanti a priori oksagi térvényre

vonatkozott, ami szerint azonos okok min-
dig azonos okozatokra vezetnek. Amikor
azonban mondjuk a halandésagra haté kii-
16nb6z6 szelekcids, modozati stb. hatasokat
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vizsgaljuk, azt latjuk, hogy a magyarazo
okok nagy részét nem tudjuk megtalalni,
vagy az ok-komplexumokat helyettesiteni
probaljuk egy-egy okkal, példaul a korral,
vagy nemmel. Helyesen tehat a térvényt agy
kellene megfogalmazni, hogy:”...ugyanaz az
ok azonos koriilmények kozott ugyanazon
okozatot sziili, de a koriilményeknek csak
egy részét vagyunk képesek megismerni.”
A masik felismerés, hogy: ,,...statisztikai
alapon a valosagot megismerni nem tudjuk,
hanem csak tobbé-kevésbé sztik hatarokat
tudunk kijel6lni, amelyek kozott az igazsag
valdszintileg, de még csak nem is egész
bizonyosan ott van.”

A f6 problémat mar
akkor a jutalékkoltségek
emelkedése jelentette.

A konyv egy szép gondolattal fejezddik
be: ,A biztositas alapeszméje is ilyen titmu-
tato ugy a megismerés, mint a szeretet fele
vezetd tton, ezért vagyok boldog, hogy az
Uristen ennek az eszmének szolgalatéba
allitott még akkor, amikor még azt sem
tudtam, mi a biztositas”.

A politikus

A kezdetek

1903-ban jelent meg (Objectivus iréi név
alatt) az ,Onallé vdmteriilet és a magyar
ipar” c. rovid muve. (Objectivus, 1903) Ebben
ovatos fiiggetlenségpartinak mutatkozott,
akiegyetért ugyan azzal, hogy ,,....miolyan
hazastarsak vagyunk, akik alaposan megy-
gytlolték egymast”, de 6v az elhamarkodott
lépésektdl, elsGsorban az orszag tékesze-
génysége miatt. Erdekes modon felvetette
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az allami foldek privatizacidjat (persze nem
ezzel a szohasznalattal) kiilfoldiek szamadra
a t6keteremtés eszkozeként. Receptje masik
két eleme a mérnokképzés gyakorlatias
reformja és az életbiztositasok tamogatdsa.

1916-t6l kapcsolddik be aktivan a poli-
tikai életbe, ekkor jelenteti meg a ,,Magyar
politika a habord utan” c. konyvét. Ez az
els6, dltalam ismert, részletes dsszefogla-
lasa Altenburger nézeteinek.134 oldalon
keresztill tesz javaslatokat arra, hogy mit
kell tenni Magyarorszagon a haboru utan.
Mivel ezek részletes elemzése tulfeszitené e
cikk kereteit, most csak azokra az elemek-
re térek ki, amelyek nem, vagy masképp
jelennek majd meg a ,Levelek a magyar
nemzethez” cimt 1917-es cikksorozatdban
(1. késébb). Alapgondolata az, hogy az
emberiség dekadenciaban volt a haboru
el6tt, ez is a haboru oka, és a ,haborukra
az emberiség egészséges tovabbfejlodése
miatt van sziikség”. A jovében ,,Az egyén
kultusza helyett a kotelesség kultuszanak
kell lépnie.” A konyv sok részletkérdéssel
foglalkozott, de talan leglényegesebb kulcsz-
szava a nevelés. Nevelni kell a neveloket
is (pl. a papsag megfelel6 mtikodését az
egyhazi vagyon allami kezelésbe vétele és
a katolikus autondmia megteremtésén ke-
resztiil kell megalapozni), ki kell terjeszteni
a koznevelést legalabb 14 éves korig, napi
egy ora testneveléssel (!), nevelni kell az
arisztokraciat, hogy foglalkozzék az iparral,
akisbirtokossagot a szovetkezeti eszmére stb.
Masik [ényeges kovetelése a ,kuférszellem”
visszaszoritasa. Ez a kifejezés szamtalanszor
el6fordul Altenburger irdsaiban. Mar itt is
egyértelmuien a zsidokhoz kétotte e fogalmat
(»kufarszellemt népfaj”). E fogalomba sii-
ritett mindent, amit talzasnak és rossznak
gondolt a modern kapitalizmusban, a toke
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talzott koncentracidjat, a bankok hatalmat,
a talzasba vitt onzést, a spekulaciot, a masok
nehéz helyzetével val6 visszaélést. E szellem
ellen az igazsagszolgaltatas eszkozeivel is
kiizdeni kell, akar feladva az addigi liberélis
modszereket. Kifejezetten tamadta az inkabb
menekiiljon meg 100 biinds, mintsem egy
artatlan blinh6édjon elvet.

Mas teriileteken is szembefordul a libe-
ralizmus és a 67-esek 6rokségével: szerette
volna minél sztikebb teriiletre korlatozni
a telepiilési autondmiat és megsziintetni a
kozos hadsereget. Mar itt erGsen tdmadta az
altalanos valasztdjog eszméjét. Kiilpolitika-
ilagaz Ausztriaval kozos dllam fenntartasa
mellett allt ki, de nagyobb magyar 6nallosag
mellett. Ugyanakkor 6vott a tilzott koze-
ledéstél Németorszaghoz, a Mittel-Europa
gondolat, a szovetségi allam elfogaddsat a
magyarsag létét veszélyeztetonek latta. Egy
érdekes (és akkor még nyilvan egészen mas
jelentésti) kifejezést hasznalva, leszogezte:

»Nekiink kismagyar politikat kell folytatnunk”

Ugyancsak ez évt6l kapcsolddik be a Cél
c. folydirat tevékenységébe. A Célt Szemere
Miklés alapitotta 1910-ben, mint a Magyar
Lovészegylet lapjat, innen a név is. Az elsé
szam cimlapja szerint a Cél , Tarsadalmi,
kozgazdasagi, szépirodalmi és sportfolyoirat”.
1916-ig, mig Farkas Zoltan 4t nem vette a
felelds szerkeszt6i posztot, viszonylag kevés
direkten politikai tartalmu cikk jelent meg
benne, bar 1913-t6l egyre tobb, a turanista
elveket propagald irast is kozolt.

Szerzénk megjelenése dsszekapcsolodott
avaloszintleg az uj f6szerkeszté altal prefe-
ralt antiszemita iranyzattal. Az 1916. évi6.
szam mar Zsid6 Problémak cimmel jelent
meg. Altenburger cikke is szerepel benne,
cime a Bankokracia alkonya. (Altenburger,
1916b) Ebben kifejti, hogy a bankokracia

ott erds, ahol a magangazdasag gyenge.
A bankokrata jo kapcsolatokat apol az
arisztokraciaval, bar ,,...ma mdr nem is
tartja szitkségesnek, hogy rendezze vallasi
viszonyait.” Ez a réteg rendszeres munkat
nem kivan végezni, a vilaghaborun nye-
részkedik, mikozben feliigyelébizottsagi
és igazgatdtanacsi helyeket teremt dnma-
guknak. Végiil felhiv a ,,keresztény erkolcs
szabadsagharcara.”

Levelek a magyar nemzethez

1917-ban jelent meg a Célban (majd
késbb onallo kotet formajaban is) nagy-
szabasu sorozata, a ,Levelek a magyar
nemzethez”.(Altenburger, 1917) A hosszu
levélsorozatban (12 levél) Altenburger
nézeteinek dsszefoglalasat talalhatjuk meg.

Véleménye szerint mar a haboru el6tt
is sulyos problémak jellemezték a magyar
nemzet helyzetét. Tl konnyen termett a
magyar fold, ezért nem alakult ki az el6re-
latas és az 6ngondoskodas (6 a ,,prevoyance”
és ,Vorsorge” kifejezéseket hasznalta).
A magyar arisztokracia csak a politikdra és
a diplomacidra koncentralt, nem vett részt a
kozgazdasagi tevékenységben, mert a tagsag
a feliigyelGbizottsagokban és igazgatdsagok-
ban még nem kozgazdasagi tevékenység.
Abban azonban, hogy ,,idegenek héditottak
el ahazat” a f6 blinos a kozéposztaly, ahova
szerzOnk is sorolta magat, mert ez a levél
tobbes szam els6 személyben fogalmazo-
dott. Gyenge és gyava volt, elmenekiilt a
munka el6l a hivatalba, és gyava modon
nem ismerte el uri dolognak a munkat.
Az akarat azonban varazsvessz6, amely
megnyithatja a kapukat, 1étre kell hozni a
sajat bankot, tjsagokat stb. A jelszo, amit
kiadott: ,,Ebredjetek!”.
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Mindezen problémak megolddsat ne-
heziti az Ausztridhoz fiz6d6 viszony, ezért
az elsd két levél a kiralynak szolt. A feliités
akar szervilisnek is téinhet a mai olvaso
szamadra (killonosen 6sszevetve a levelek
kifejezetten lazas stilusaval): ,Hodolo tisz-
telettel, kdszontelek koronas ifja kirdlyom!”
Ami utana kovetkezik, az kevésbé hddolo, a
tiiggetlenségiek torekvései jelennek meg: a
kiraly gyakran legyen Budavaraban, teljes
nemzeti 6nallésagot kivan, beleértve a
magyar vezényleti nyelvet, a hadsereg sztiz-
marias lobogojat és az 6nallé vamteriiletet.
Bér nem mondta ki, ez perszondlunios
megkozelités a kozos monarchia helyett.

A tobbi levélben megprdbalta megszoli-
tani a magyar tarsadalom tobbi csoportjat is.

A szellem arisztokracidjaval kezdte, akik-
nek feladata szerinte e krisztusi tanitasok
alapjan vezetni a népet: ,,Az Istenember
megmutatta a Célt, e felé kell haladni a
szellem arisztokracidjanak vezetésével.”
A magyar n6khoz sz016 hatodik és hetedik
levélben elsGsorban a feminizmust tamadta,
amit jéindulatt tévedésnek tartott, mert
csak a jogokrol szol és a kotelességrol
nem. Felszdlitotta a néket, hogy 6sztonoz-
zék nagyobb kockazatvéllalasra férjeiket.
A nyolcadik levelét a nemzet nevel6ihez irta.
Ezek alatt két csoportot értett, a papokat és
atandrokat, de a szoveg inkabb a papokhoz
szOlt. Fel kell venni a harcot a kigyoval,
aki azt sugja, nincs Isten és haladj ember
amagad utjan, de harcolni kell a benniink
laké 6sallattal is, amely szerint jo az, ami
jolesik. Ezek azt sugalljak, hogy a gazda-
sagi fejlodés cél, pedig csak eszkoz. Ebbél
a szemléletbdl lett szerinte a vilaghabora.
A papoknak fel kell venniiik a harcot mind a
jo szandéku hamis profétak (akik maguk is
aldozatok), mind a rosszakaratu alprofétak
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ellen. Ma ebbdl kettd van, a szocialista és a
tékekoncentraciot hirdeté kapitalista. A pa-
poknak ez ellen nem rideg tanitassal, hanem
él6 hittel kell fellépnitik. A kisgazddkhoz
sz0l6 levél osszefogast hirdetett (gépesités,
gazdabankok) és a haborus konjunkturaban
felgyiilemlett pénz ésszerii befektetését,
ugyanakkor erésen tdmadta a magyar
parasztsag soraiban terjedd egykézést.
Az utols6 megszolitott réteg a munkdssag.
Megértiabéke és a vélasztdjog iranti vagyat,
de attol féltette a munkassagot, hogy beddl
a gettobol szabadult szocialista vezérek
divide et impera szandéka uszitdsdnak.
Bar a valasztojog kiterjesztését elkertilhe-
tetlennek latta, de félt a tomeguralombol
kinové zsarnoksagtol, hiszen véleménye
szerint ma Franciaorszagban legkevesebb a
szabadsag, az USA elnokének pedig cézari
hatalma van.

Id6rendben a levelek kdzepén — nyolca-
dikként, bar nem szdmozottan - jelent meg
a szeptemberi szamban a zsidokhoz sz616
levél. A formailag nyolcadik, a nevel6khoz
irtlevelében ezt azzal indokolta oktoberben,
hogy a zsid¢ levélnek nagyobb aktualitasa
volt. A levél végig tegezd stilusban irddott.
A £6 probléma, miért van zsidokérdés? Ennek
oka a zsidok nagy részének elkiiloniilése a
nemzettél. Ennek megfeleléen 6rokké lesz
zsidokérdés. A zsidok szamara nincs mas
tekintély, csak 6nmaguk. Ennek megfelel6en
materialistava véltak, ezzel is elkiilontilnek
akeresztény nemzettdl. Kiveszett bel6litk az
allamalkoto erd, ezért nem is éri el céljat soha
a cionizmus. Ugyanakkor a hatalomvagy
megmaradt, s bar dolgozni utdlnak, de ez
mégis hajtja 6ket. Sajat képilikre formaltak
a szabadkémiivességet, az 6 termékiik a
nemzetkozi kapitalizmus és a szocializmus is,
megszerezték az irdnyitast a sajto felett. Ezért
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aztan ,A maantiszemitizmusa a védekezés a
ti vilaghoditasotokkal szemben: a nemzetek
onfenntartdsi kiizdelme.” Az asszimilacio
nem sikerilt: ,,Ti azt mondjatok, hogy ti is
magyarok vagytok, de ezt nehezen hisszitk
el, mert masképp cselekedtek.” A zsidok
olyanok, mint az élesztd, egy kis résziik
olyan, mint az éleszt0 a tésztaban, részévé
valik a tésztanak, mas (és nagyobb) része,
mint a borban, nem valik részévé annak.
A zsidok mindig az aktualis széljarasnak
megfelelden pénzeltek magyar politikusokat,
kezdetben 67-seket, aztan a fiiggetlenségieket
és most demokraciarol szavalnak. De a cél
mindig a hatalom.

Altenburger a haboru végén és az ellen-
forradalomban

1918 januarjatol mar a Cél munka-
tarsaként szerepelt. Az elsé 10 szamban
(oktéberig) igen aktiv szerzdje volt a lap-
nak. Ot altalénos politikai targyu cikke
jelent meg, egy kivételével ezek mind a
zsidokérdéssel foglalkoznak. Egy résziik-
nek mar a cime is jelzi az alapgondolatot:
»Quousque tandem”(Altenburger, 1918a)¢,
vagy ,,Elég volt”. (Altenburger, 1918e¢) Al-
tenburger kiindulépontja kettds. Egyrészt
a zsiddsag vilaguralomra tor és ez mar a
mivelt orszagok tobbségében sikerre is
vitte (ami alol egyediil Németorszag a
kivétel), masrészt Magyarorszag magyar
és keresztény, ezért védekezniink kell.

Elég volt a zsiddsag térhoditasabal,
amely csak részben gazdasagi, hanem sok-
kal veszélyesebb mddon erkdlcsi, politikai
és kulturdlis. Mivel ,,... az 6 erkolcsuk
vilaga mélyen a keresztény erkolcs alatt
all... azsidd kultdra altalanos elterjedése
még akkor is végzetes veszedelem volna, ha

nem jarna egyiitt a zsidohoditassal.”(Al-
tenburger, 1918¢). A Vildg” programjat
kritizdlva annak céljat a vallas, az erkélcs,
a hazaszeretet és a torténelmi jogok le-
rombolasaban latta.

A politikai térhéditas mai eszkoze
szerinte a demokracia terjesztése. A ,,sz0-
ciologusok” elhitették a tomegekkel, hogy
6k valéban uralkodhatnak. Altenburger
késébbi irasiban is tobbszor fejtegeti, hogy
szereti a népet, de nem demokrata, mert a
tomeg uralma mindenkor zsarnoksaghoz
vezet. A kormany valasztdjogi tervezete mar
csak a nemzetiségi kérdés szempontjabdl is
problémas, a valasztok 62%-a ugyan magyar
lesz, de ebbdl 7% zsido, és a munkésokat
kivéve a maradékbol, kevesebb, mint 50%
marad. (Altenburger, 1918b) Tdmadta a
nagyon korlatozott néi valasztdjog beve-
zetését is, elsGsorban azzal érvelve, hogy a
160 ezer legalabb 4 polgarit végzett, tehat
a tervezet szerint szavazdsra jogosult né
kozott 124 ezer lenne a zsidd. Az ebben
a bekezdésben Osszegzett gondolatokat
tartalmazo, ,A valasztojog és a zsidosag”
cimi cikkét kényv alakban is kiadta a Cél.
Ezt akonyvet 1945-ben az a kétes dicsdség
érte, hogy felkeriilt az Ideiglenes Nemzeti
Kormany altal betiltott ,,fasiszta szellem(”
konyvek listdjara.

Mindez ellen kell tehat védekezni, és ez
nem antiszemitizmus, csak a magyarsag
védelme, mely nem jelentheti a zsidok
megfosztdsat emberi jogaiktdl, vagy a
zsidok tildozését. Ami kell, az a keresztény
sajto és a zsidoktol elkiilontlt keresztény
gazdasag megteremtése. Ennek részleteit
a kozgazdasagi rovatban fejtette ki hat
cikkben, amelyek egy, a zsid6 gazdasagtol
elkiiloniil6 keresztény gazdasag kiillonb6z6
aspektusairdl szoltak.
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1918-ban alapit6 tagja volt a Nemzet-
védelmi Szovetségnek és a Teriiletvédo
Liganak. 1918 oktéberében a Wolft Karoly
vezetésével szervez6dé Nemzeti Demok-
ratak (a késobbi Keresztény Kozségi Part
elédjének tekinthetd alakulat) nevében
fordul Csernoch Janos hercegprimashoz, a
katolikus egyhazhoz kot6d6 takarékszovet-
kezetek tamogatasat kérve. (Gergely, 2008)
Csernoch nem valaszolt.

1919 februarjaban A forradalom ellen
cimmel jelentetett meg cikket a Célban.

A Tanacskoztarsasag idején az un. mo-
nitorlazadast (1919. junius 24.) kovetden
Altenburgert is elitélték az un. Perényi
- Tomcs6 perben. Tiz évet kapott, am a
Tandcskoztarsasag bukasa utan természete-
sen szabadlébra kertilt. (Olysdi, 1922) Bard
Perényivel késobb is kapcsolatban maradt,
hiszen Perényi vezette azt a Magyar Nemzeti
Szovetséget, aminek Altenburger maga is
alapito tagja volt még 1918 oktoberében.

1919 végén a Magyarorszag Teriileti
Epségének Védelmi Ligdja angol és francia
nyelven is megjelentette ,,Hungary before,
during and after the Great War” c. kényvét.
(»La Hongrie avant, pendant et apres la
Guerre mondiale”). (Altenburger, 1919)
Erdemes megjegyezni, hogy a Teriiletvédé
Ligat még a Karolyi-kormany tamogatasaval
hoztaklétre. A révid, angol valtozataban 14
oldalas, mi 9sszefoglalta a tertileti integritas
mellett felhozhaté érveket. Erdekes, hogy
Altenburger a cimlapon, mint az Institute
of Actuaries® levelez6 tagja szerepel.

Magyarorszag aldozatszerepét hangsu-
lyozta: ,,...since it is those Powers against
whom we were obliged to fight, who are now
to decide the fate of Hungary” (kiemelés
télem). A magyarok becstiletbdl sodrodtak
bele a haboruba, mert a tronorokos halala
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utan a provokald Szerbiaval és Oroszor-
szaggal szemben az uralkoddhaz oldalara
alltak, bar a trénorokostol semmi jot sem
vartak. Hasonloképpen csak az olaszok
arulé magatartdsa miatt kellett harcolni-
uk azon a fronton. Altaldban véve semmi
bajuk sem volt a nyugati hatalmakkal,
akiket minden kulturalt magyar tisztelt. A
németek Mittel-Europa elképzeléseit pedig
soha nem partoltuk.

Receptje masik két eleme a
mérnokképzés gyakorlatias
reformja és az életbiztositasok
tamogatasa.

A nemzetiségi kérdésben két Iényeges
allitast fogalmaz meg: minden itt é16
nemzetiség bevandorldk leszarmazottja,
akiket mi befogadtunk. Ez még a szlo-
vakokra is igaz, mert a honfoglalas-kori
szlav népesség teljesen asszimilalédott.
A szoveg — implicite — adottnak vette
Horvatorszag elszakadasat’, csak Fiume,
a tengeri kijarat megtartasat hangsulyozta.
A masik tétel szerint a magyarok soha
nem nyomtak el a nemzetiségeket.

Végiil hangsulyozta a Nyugat vé-
delmében kifejtett eréfeszitéseinket.
Idézi Michelet-t, a francia torténetirot:
Quand donc payerons nous notre dette
a ce peuple béni, sauveur de1'Occident?
(Mikor fizethetjiik vissza tartozasunkat
ennek az aldott népnek, a Nyugat meg-
ment6inek?) A magyarsdg soha nem
felejtheti a cseh aruldst, a romdan és
szerb gyilkossagokat, tehat amennyiben
anyugati hatalmak nem 4llitjak meg az
orszag feldarabolasat, Magyarorszag
tlizfészek lesz Eurdpaban.

94 | Biztositas és Kockazat ¢ II. évfolyam 1. szdm

Politikai tevékenység 1920-1925

A 20-as évek elején tobb szervezet létrehoza-
saban is részt vett (Magyar Nemzeti Szovetség,
Tarsadalmi Egyesiiletek Szovetsége, Magyar
Nemzeti Gazdasagi Bank). E tevékenységérél a
rendelkezésemre all6 dokumentumok alapjan
sajnos nem tudok részleteket.

1921-ben Prohdszka Ottokar elészavaval
jelent meg ,,Hiszekegy” c.(Altenburger, 1921a)
muve. Mivel ebben 6sszefoglalta mindazt,
amit sajat katolikus hitér6l gondolt, érdemes
foglalkoznunk vele.

A mti érdekes felépitésii, az egyes fejezetek
cimét a katolikus hiszekegy egymast kovetd
részei adjak. Altenburger vallasos katolikus
kornyezetben nevelkedett, rendszeresen
ministralt, de igy kialakult hitében sok volt
a megszokas és a formalitds. 1909 Gjév nap-
jan azonban Mariazellben, a Monarchia
{6 bucsujard helyén intenziv élmény érte,
ahogy fogalmazta, elérte a csoda. Azéta volt
igazan atélten katolikus. A masodik nagy
fordulopont 1916. oktober 19-e, ekkor érte egy
Ujabb revelacio. Felismerte, hogy a viligban a
szeret® és igazsagos Atya hivei és Ahasvérus
leszarmazottai kozott zajlik a kiizdelem.
A keresztények Istene nem az Oszdvetség ha-
ragvo és bosszuallo Istene, ezért is magasabb
renddi a szereteten és megbocsatason alapu
keresztény erkolcs. Bar a miiben nem szerepel,
de az idérend igazolja, hogy ez utan lépett
politikai palyara. Amit a kereszténységrol
irt, az egy erGsen belsé hitre és nem kiils6-
ségekre épit6 egyhdz és hit képét rajzolta fel.
Visszatéréen hangsulyozta a szeretet szerepét
mindenben, még az Utolsé Itéletet sem a ha-
rag napjanak lattatja (nem dies irae, hanem
a szamadas napja). Nyilvan nem véletlen,
hogy a korabeli katolikus megujulas egyik
vezéralakja irta a mi elészavat.

1921-t6] Gjra megjelent a Cél. 1925-ig
rendszeresen publikalt benne, s6t 1924-ben
atvette a folydirat fészerkesztdi posztjat,
amelyet masfél évig toltott be.

Ezen id6szak publicisztikaja tovabbra is
az antiszemita téma kiilonb6z6 aspektusairol
szolt. Uj elemként a vilaghédboru utani békék
zsid6 békeként valé bemutatasa jelent meg
benne. (Altenburger, 1921b) Egyebekben
az eddig is részletezett vadak és receptek
jelentek meg tollabdl, néha taldn méga 17-es
allaspontjahoz képest is keményebben, pl.
tobb cikkben is a zsidok eltiltasat kove-
telve a pedagogusi palyarol. A cikkekben
pedig egyre tobb az Osszeeskiivés-elméleti
fejtegetés, pl. Churchill csak azért adott ki
hamis jelentést a jiitlandi csatdrdl, hogy
ezzel t6zsdei nyereséghez segitse az angol
zsidokat.(Altenburger, 1921c)"

1925-ben az Ebredé Magyarok Egye-
stiletének kongresszusan mondott beszé-
det a szabadkémiuvességrol. (Altenburger,
1926) Ebben azt a tételt fejtette ki, hogy
bar a szabadkémiivesség jo szandéku, em-
berbarat tarsasagként jott létre 1717-ben,
de mar 50-60 év utdn a zsidok vették at
a vezetd szerepet. Hirom céljuk van: a
zsidok egyenjogusitasa, forradalmasitas,
gazdasagi vilaghatalom. Ezt szolgalta a
szabadsag, egyenléség, testvériség jelszo is.
Az emancipacio a francia forradalomban
kezdddott, ezért ez a vilag legnagyobb sze-
rencsétlensége. Ezutan a zsidoknak kedvezd
torvények sziilettek, mikozben el6zonlotték
az intellektudlis palyakat, kiilondsen a jogot
(»a budapesti tigyvédek 60%-a zsid6”) és az
(egyetemi) oktatast: Jaszi, Kunfty, Pogany
és a Galilei kor erre példa. Nemzetkozileg
is 6k uralkodnak, hiszen Lloyd George,
Clemanceau és Wilson titkarai mind zsid6
szabadkémiivesek voltak. 1920-ban pedig

HORVATH GYULA

Magyarorszagon hidba tiltottdk be 6ket,
ma is (1925) miitkodnek tovabb. A szokdsos
szabadkémtives-zsid6 dsszeeskiivés narrativa
sok eleme felsorakozik tehat a beszédben,
ugyanakkor az el6ad6 sokszor elég kemény
stilust hasznalt: ,,(a zsiddk)... a legkorcsabb
fajta ami létezik a vilagban”. Egy masik
idézet: ,Igaz, voltak zsidok azel6tt, akik
szivvel-lélekkel iparkodtak asszimilaloédni,
de amikor valasztaniuk kellett a befogadd
nemzet, vagy a jovevény piszkos, biidos,
vérszop6 galiciai kdzott, nem a nemzet
mellé alltak, hanem a zsidok mellé.”

1926 majusaban Mehely Lajos vette 4t a
lap foszerkesztését (egy késébbi visszaem-
lékez6 cikke szerint viharos kériilmények
kozott. (Mehely, 1940))

Ettél a pillanattdl a politizdlé Altenbur-
ger elttinik a forrasokbdl, hogy majd csak
1941-ben keriljon eld.

Egy kés6i mii

1941-ben jelent meg (Objectivus irdi
név alatt) ,,Nincs tobbé antiszemitizmus!
A zsid6 kérdés gyokeres megoldasi lehetdsége”
c. 16 oldalas pamfletja. Mar feliitésként egy
Mikszath idézettel kezd: ,Antiszemita az,
aki a kelleténél jobban utdlja a zsidokat.”
A késobbiekben is olyan jelz6k jelennek
meg, mint ,,sunyi haszonlesés”, ,,lelketlen
és kiméletlen”. A szerzé mégis kiilonbséget
latott a galiciaiak és az igazi magyarorszagi
zsidosag kozott. Az elébbiek mar kiilsé
vonasaikban is visszataszitdak, nincs mas
lehet6ség, mint visszazavarni 6ket Galicidba
és feloszlatni az ortodox hitkozséget. Mint
tudjuk, a konyv megjelenésnek évében az
el6bbi részben meg is tortént, a Galicidba
visszatoloncolt zsidok koziil kb. 15.000-t
megoltek az SS csapatok Kamenyec-Po-
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dolszkijban. Természetesen nem allithatjuk,
hogy a szerz6nek ebben direkt befolydsa lett

volna, de kétségteleniil egyike volt a szelle-
mi életben befolyasos uszitoknak. A hazai,
neoldg zsidoknak mast ajanlott Altenburger.
Szerinte az egyetlen jarhatd ut a tomeges

kikeresztelkedés. Példakat is hozott ennek
pozitiv hatasara (Fraknoi piispok, Ballagi

Mor). Lehet, hogy a kikeresztelkedés nem

lesz hatasos az els6 generacioban, de majd

a masodikban mar igen. Végezetiil megal-
lapitotta, hogy a Madagaszkarra tervezett
zsid6 haza nem életképes, hiszen mi koze

a debreceni zsidonak a tarnopolihoz?

Osszefoglalo

Altenburger palyaja tehat két élesen
elkiiloniild szakaszra bonthatod. Az elsd, az
1916-17-ig tartot sikeres szakmai palyafutas
jellemezte, nemcsak hazai, hanem nem-
zetkozi elismertséggel. 1917-t6l ez a palya
megtorik, Altenburger a tovabbiakban

csak elméleti — bar fontos - tevékenységet
végez a biztositastigyben. Energidinak jo
részét 1926-ig az antiszemita-fajvéds poli-
tika szolgalataba allitotta. Nem tudjuk mi
okozta ezt a valtast. O maga célzdsszertien
a bolsevizmusra és a hédboru alatti hadi-
szallitasi és feketepiaci tigyletekre hivatko-
zott, mint konkrét tigyekre. Ugyanakkor
antiszemitizmusa alapvetéen katolikus
kiindulasu, a zsido6t latta minden erkolesi
ziillés mogott. Szamara a XIX. szdzad és
a XX. eleje a dekadencia kora volt, és e
dekadenciat szorosan dsszekotette a zsidd
emancipaciéval. Altenburger a fajvédék
id6s nemzedékéhez tartozott (1920-ban
54 éves volt, a vezetd fajvédd politikusok
koziil Gombos és Bajcsy-Zsilinszky ekkor
34, Eckhardt 32, Kozma Miklds 36, Milotay
37 és még Szabd Dezsd is csak 41.), talan
ez is magyarazza, hogy 1926-ban (60 éves
koraban) miért vonult vissza. Mint azt
1941-es mive is bizonyitja, 75 évesen se
valtoztatta meg nézeteit.

*Horvath Gyula (Budapesti Corvinus Egyetem, Biztositdsi Oktato és Kutaté Csoport, c. egyetemi docens),
Aegon Magyarorszag Altalinos Biztosité Zrt. Pénziigyi vezérigazgato-helyettes, E-mail cim: horvath.gyula@aegon.hu, Tel.: +36 (1) 476 5200

Kulcsszavak:

Biztositastorténet, aktudrius, politikatorténet

JEL: N24

O0SSZEFOGLALO

A magyar aktudrius szakma els6 szervezetét,a Magyar Aktuarius Kerekasztalt 101 évvel ezel6tt alapitottak, Altenburger
Gyula alapit6 elnok vezetésével. Altenburger, a korszak hossz idén at aktiv, nagytekintély(i biztositasi szakértéje azonban
egyben a magyar szélséjobboldal, a fajvédé mozgalom aktiv szerepldje is volt. E kett6s életutat mutatja be a cikk.

SUMMARY

The first actuarial organisation of Hungary has been established in 1904 by Gyula Altenburger as first president and
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21920-1934 kézétt a kozgazdasdgtudomdnyi képzés ezen a furcsa nevii karon folyt, ahol a név azt akarta kifejezni, hogy Kar tudomdnyegyetemi jellegii,
dmde mégis ndllo intézmény.

A Kart ondllosdga ellenére nem rektor, hanem dékdn irdnyitotta.

? Ez a Kar az el6z6 labjegyzetben emlitett intézmény jogutodja volt.

* www.hadisir.hu Letoltve 2014.02.01.

* Altenburger visszaemlékezése szerint egy ilyen gép akkor 800 mdrkdba keriilt, ami 39,2 akkori font sterlinggel volt egyenértékii, ami a http://www.measu-
ringworth.com/ukcompare/ honlap szdmitdsai szerint ma 1,4 millié Ft-nak felel meg, tehdt valoban jelentés beruhdzdsnak szamitott.

¢ Utalds Marcus Tullius Cicero Catilina ellen mondott elsé beszédére: Quo usque tandem abutere, Catilina, patientia nostra? Meddig élsz még vissza
tiirelmiinkkel Catilina?

7 A polgari radikdlisok lapja (1910-1926)

8 Institute of Actuaries:

A vilag legrégebbi és egyik legtekintélyesebb aktudrius tdrsasdga, amely az angol és wales-i aktudriusokat tomaritette, és e szervezet jogutédja tomaoriti ma
is.

* Ez egyébként megfelelt a késébbi magyar dlldspontnak, pl. Bethlenének is.

1 Erdemes megjegyezniink, hogy a jiitlandi csata idején (1916. mdjus 31jtinius 1) Churchill nem is volt tagja a kormdnynak, 1915. mdjus 25-ig volt a
haditengerészet elsé lordja, majd az év november 25-ig még a lancestare-i hercegség kancelldrja, és majd csak 1917. juilius 17-én lett iijra miniszter.

others. Altenburger had a leading position in the Hungarian Insurance industry for a long period. However, at the same time
he was a leading person of the Hungarian far-right movement, the so called Guardians of Race (“fajvéd6k”). This article is
about this double-life.
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FOLYOIRATBAN PUBLIKALOK RESZERE*

A kéziratokat elektronikus (pdf és word/excel fajl formatumban) mellékletként csatolva kérjiik bekiildeni az erzsebet.kovacs@uni-corvinus.hu
e-mail cimre. A kézirat befogadasahoz csatolni sziikséges még a kitoltott szerz6i nyilatkozatot is.

Terjedelmi ajanlas: 1-1,5 iv (1 iv=40.000 karakter). A kozlemények hossza a 60 000 karaktert (szokozokkel) ne haladja meg. A karakter-
szamok tartdsakor kérjiik figyelembe venni, hogy amennyiben a cikkben/tanulmanyban dbra vagy egyéb boksz jelenik meg, akkor az
abrdnként 300 karakterrel keriil beszamitasra.

A kézirat tartalmazza:
« cimoldal
« magyar Osszefoglalds, magyar kulcsszavak;
o szoveg
« irodalomjegyzék
o tablazatok
o abrak
o labjegyzetek

1. A cimoldalon sorrendben a kovetkezdk szerepeljenek: a kézirat cime, esetleg alcime, a szerz6(k) neve, a szerz6(k) tudoményos
fokozata, titulusa, a szerz6(k) munkahelye és beosztdsa. Tovabba kérjitk megadni a levelezd szerz6 e-mail cimét, telefonszdmat és a
beadds datumat!
2. Azosszefoglaldst magyar és angol nyelven kérjiik bekiildeni, kiilon - kiilon lapon. Ez nem tartalmazhat roviditéseket. Megszerkesz-
tésekor az aldbbiakat kérjik figyelembe venni: "Bevezetés”, ,Célkittizés”, "Moddszer”,” Eredmények” és ,,Kovetkeztetések” lényegre toré
megfogalmazdasa oly médon torténjék, hogy csupdn az osszefoglalas elolvasasa is elegendé legyen a tanulmany lényegének megértéséhez.
A magyar és az angol 6sszefoglalds hossza igazodjon egymashoz, a maximalis karakterszam: 1000 lehet. Maximum 6t kulcssz6 adhaté
meg a magyar és az angol nyelvii dsszefoglalé utan JEL - kod felhasznaldsaval.
3. Akéziratvilagos, jol tagolt szerkesztése kiilonosen fontos, beleértve az alcimek megfelel$ alkalmazdésat is. Az eredeti kozleménynél
abevezetdben, néhany mondatban megkell jelolni a kérdésfeltevést. A modszertani részben vildgosan és pontosan mutassuk be és hivat-
kozzunk azokra a moédszerekre, amelyek alapjan a szerz6k az eredményeket megkaptdk. Az eredmények és a diszkusszi6 részeket kiilén
és érthetGen sziikséges megszerkeszteni. A diszkusszi6 rész legyen kapcsolatban az idevonatkozo6 legtijabb ismeretanyaggal, valamint
azokkal a megallapitdsokkal, amelyekbdl a szerz6k a kovetkeztetéseket levontdk. Az eredmények Gjszertsége vildgosan tiinjon ki! A
modszerek, eredmények, megbeszélés részek megfelel$ alcimet kapjanak. A kéziratban az abrak helyét, cimét kérjiik arab szamokkal
jelolni!
4. Azirodalmi hivatkozdsokat a legtjabb eredeti kozleményekre és 6sszefoglalokra kell korlatozni. Kizdrolag azok az irodalmi felso-
roldsok sorolhatok fel, amelyekre a szovegben utalds tortént és kozvetlen kapcsolatban vannak a kutatott problémaval. Hiromnal tobb
szerz6 esetén a hdrom szerz6 neve utdn ,at al” frand6. A szovegkozti szakirodalmi utaldsokat zaréjelben kérjiik feltiintetni, példaul
(Osipian, 2009). Amennyiben valamelyik szerz6tél tobb, azonos évben megjelent munkara hivatkozik, a mivek megkiilonboztetésére
hasznalja az évszdm mellé irt a, b, ¢ stb. indexet. Sz6 szerinti idézetnél az oldalszam kotelezéen jellendo.
Az irodalomjegyzéket a tanulmény végén abc-sorrendben kérjiik kozolni a kovetkez8képpen:
o Konyveknél:
Dickson DCM (2005): Insurance Risk and Ruin, Cambridge University Press
o Tanulmanykétetetekben, gytjteményes kotetekben megjelent publikacioknal:
Mario Jametti & Thomas von Ungern-Sternberg (2003): Assessing the Efficiency of an Insurance Provider - A Measurement Error
Approach,”CESifo Working Paper Series 928, CESifo Group, Munich
« Folydiratban megjelent cikkeknél:
Wiltrud Weidner- Robert Weidner (2014): Identifikation neuer Ansitze zur individuellen Kfz-Tarifierung, Zeitschrift fiir die
gesamte Versicherungswissenschaft
May, Volume 103, Issue 2. pp 167-193
Dickson DCM. (2006): Premiums and reserves for life insurance products, Australian Actuarial Journal, vol. 12 (2), pp.259 - 279
« Web cimeknél:
Insurance Europe (2012): How insurance works
Online: http://www.insuranceeurope.eu/uploads/Modules/Publications/how-insurance-works.pdf

5.  Atablazatokat cimmel és forrasmegjeloléssel valamint sorszammal kell ellatni, és minden tabldzatot kiilon lapon sziikséges megadni.
A tablazat ne legyen kép, a tablazatokat wordben/excelben kérjiik elkésziteni!

6. Az abrak a kéziratban megfeleld helyen, szamozottan (arab szamokkal) szerepeljenek, valamint cimmel és forrasmegjeloléssel is
el legyenek elldtva! Kérjiik a mértékegységek, jelmagyarazatok értelemszertien torténé megaddsat. Az abrékat és grafikonokat nagyfel-
bontasu képként és xls formatumban egyarant kiilon kérjiik csatolni a bekiildott irashoz.

7. Aldbjegyzetek a felhasznélt irodalom elé, a foly6szoveg utan keriiljenek!

Készonjiik, hogy a megfelelden elékészitett kézirattal On is segiti munkankat!
(A Szerzo6i itmutatd a Pénziigyi Szemle szerz6i itmutatdja alapjan, a Pénziigyi Szemle hozzdjarulasaval késziilt.)

MaBISZ

Magyar Biztositok Szovetsége
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