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1. Bevezetés

A biztositasi termékek domindns szerepet téltenek be a pénziigyi szektorban, a biztositasi
piac pedig az Europai Unid egyik legjelentdsebb és legfejlettebb pénziigyi piaca. Az unios
biztositasi szektort, amelyet az unios tagallamokban 1évd biztositd tarsasdgok alkotjak, a
Szolvencia szabalyozoéi keretrendszer fogja dssze: 2002-t6l a Szolvencia I irdnyelv képezte a
szabalyozdi alapot, melyet 2016-ban a Szolvencia II felvaltott. Hivatalosan 2016. januar 1-én
lépett hatalyba a Szolvencia II iranyelv az Eurdpai Unid biztositasi szektorat szabalyozo
egységes keretrendszer, mely célja a biztosité tarsasagok pénziigyi stabilitdsanak fenntartasa, a
piaci atlathatosag novelése és a tarsasagok kozotti konzisztencia megteremtése. A Szolvencia
II-ben kockazatalapu szemlélet érvényesiil, mely kiterjed a piac teljes korére: az
¢letbiztositokra, a nem-életbiztositokra, és a viszontbiztositokra is egyarant. Az iranyelv nagy
jelentéséggel bir az életbiztositasi szektor szamara. A kotelezettségek jellemzden hosszu
futamidejiek, amely azt jelenti, hogy a biztositonak a teljes szerzddéses iddszak alatt
folyamatosan teljesitenie kell a szabalyozoi kovetelményeket, ami a termékek értékelését €s
kockézatkezelését kiilondsen Osszetett feladatta teszi. A ma mar kozel 10 éve megjelent Uj
szabalyrendszer a biztositok operativ, tékepiaci €s aktuariusi folyamatainak alapvetd eleme lett,
mely megmutatkozik a termékek és a tartalékok kialakitasaban, a tokekdvetelményekben, az
aktudriusi becslésekben, a beszdmolokban, de még a feliigyeleti jelentésekben is. Az Uj
kockézatalapti szabalyrendszer hozzéjarul ahhoz, hogy az biztositok hosszu tavon megfelelden,
stabilan és megbizhatdéan mitkddjenek, mikdzben a fogyasztok érdekei is védelmet élveznek.

A szakdolgozatomban bemutatasra keriil hazadnk biztositasi piaca, a Szolvencia II iranyelv,
illetve az életbiztositasi termékek alapjai. A dolgozat gyakorlati része egy szintetikusan
eléallitott életbiztositasi portfoliot és egy numerikus modellt tartalmaz, amely alkalmas az
¢letbiztositasok Szolvencia II szerinti értékelésének szemléltetésére. A modell {6 vizsgélati

teriilete a kiilonbozd termékosszetételli portfoliok szabalyozoi tékekdvetelményre gyakorolt
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hatdsanak bemutatasa. A kockéazatalapu szemlélet alapjan a szavatolotdke-sziikséglet nagysaga
nem kizarolag az allomany méretétdl, hanem annak kockazati szerkezetétdl is fiigg. Ennek
hatdsara a termékosszetétel tudatos megvalasztasa ©nalld eszkozként szolgdlhat a
tékekovetelmény mérséklésére, s ezaltal befektetési vagy iizletfejlesztési célokra tudja forditani

a felszabadult tokét egy biztosito.



2. Magyarorszagi életbiztositasi piac

2.1. Eletbiztositasok csoportositisa

Az életbiztositas egy olyan tipust biztositasi termék, amely a biztositott személy életével €s
halalaval kapcsolatos kockazatokra fokuszal. Az €letbiztositasok esetében alapvetden kétfajta
kimenetet drazunk be: a szerz6do €letben maradésat és a szerz6ddé haldlozésat (mig a nem-
¢letbiztositasnal tobb kimenetele is lehetséges egy biztositasi terméknek). Az életbiztositas
egyfajta védelmet nyujt az esetleges varatlan eseményekre, ¢és az, hogy melyik eseményre
szeretnék biztositdst kotni, azt a kiillonbozd termékekben csoportositjuk. A kockazati
¢letbiztositas esetén a biztositasi dsszeg akkor keriil kifizetésre, ha a biztositott személy a
biztositasi tartamon beliil haldlozik el, ha a tartam lejartakor életben van, akkor a biztositas
kifizetés nélkiil megsziinik. Elérési biztositas esetén akkor torténik kifizetés, ha a biztositott a
tartam végéig ¢életben van, korabbi haldleset esetén nem torténik kifizetés. A vegyes biztositas
a kockazati és az elérési biztositds kombinacidja, amiben minden esetben torténik kifizetés. A
teljes életre szold biztositast, ami a biztositott teljes életére szol és a szerzddés a haldleset
bekovetkeztekor kifizetéssel egyiitt sziinik meg, azt nevezziik whole life életbiztositasnak. [1].
Azokat az €letbiztositasi termékeket, ahol a befizetett dijakat a biztosito eszkdzalapokba fekteti,
¢és ahol a biztositasi Osszeget elsdsorban ezeknek az alapoknak a hozama hatdrozza meg,
befektetési egységekhez kotott €letbiztositasnak nevezziik (unit-linked termékek). Ezek a
klasszikus életbiztositasi termékek egyszeri kifizetésre szolgdlnak. Azonban vannak olyan
termékek, amelyek rendszeres, ismétlodo kifizetéseket igérnek, ezeket nevezziik
jaradékbiztositasnak. A jaradéktagok alatt rendszeres ismétlodo kifizetéseket értlink altalaban.

A jaradékbiztositasok legismertebb ¢€s gazdasagilag legjelentdsebb formdja a
nyugdijbiztositas. Bar a nyugdijbiztositas f6 funkcidja €s sajatossaga miatt kiilon kategoriat

képvisel. Allami, vagy piaci formaban miikodnek, vagy ma mar jellemzéen vegyes



finanszirozési rendszerben, ahol a hozzajarulasa, mértéke, nagysaga és igénybevétele szintén
piaci és allami feltételekhez kotott, igy 1ényegében teljesen eltér a hagyoményos biztositasi
konstrukcioktol.

A dolgozatban elsdsorban a kockazati és az elérési biztositassal foglalkozom, emellett a

jaradéktagok matematikai apparatusat is alkalmazom a modell felépitése soran.

2.2. Magyarorszagi piac attekintés

Hazank biztositasi piacat érdemes mind hazai, mind nemzetk6zi szemszogbdl megvizsgélni.
Bemutatasra keriilnek a hazai piac fébb jellemzdi, illetve a magyar fogyasztok szokdsainak
jellemei. A nemzetkdzi 0sszehasonlitas keretein beliil kiértékelem unios kontextusban a magyar
piacot, amely egytttal a dolgozat témavalasztasanak a motivaciojat is megvilagitja.

A Magyar Nemzeti Bank hivatalosan negyedévente publikdl idésort, amely a
Magyarorszagon székhellyel rendelkezd biztositd részvénytarsasagok €s biztositd egyesiiletek
negyedéves és éves gyakorisagl adatszolgaltatasain alapuld adatokat tartalmazza aggregaltan.
Az iddsorban szerepld adatok megfeleldek ahhoz, hogy a magyar biztositasi piacrol egy atfogd
képet kapjunk. [16]

A dijbevétel szempontjabol az id6sorban jol lathatd, hogy a nem életagi piac dinamikusabb

iitemben nd, amig az ¢életagi vonalon egy stabilabb tendencia figyelhetd meg.

Elet és nem élet agi termékek megoszlasa bevétel
szerint (milliard Ft)
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1. abra Termékek megoszildsa bevétel szerint
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2024-ben a nem-¢letagi termékek dijbevétele mar kozel kétszerese volt az életagi bevételeknek:
nem-¢let agon 1 062,2 milliard Ft, élet dgon 633,232 millidrd Ft-ot tett ki, a két ag egylittes
dijbevétele: 1 695, 452 milliard Ft. Ezt a 2024-es GDP-hez! viszonyitva, ami 81 447,7 milliard
Ft, a biztositdsi penetraciés mutatd6 a 2,08%-ra adddik. A biztositdsi penetraciés mutatd
szemlélteti, hogy a biztositasi szektor dijbevétele a GDP hany szézalékat teszi ki az adott
orszagban, amely jol jellemzi az adott orszadg gazdasagi szektorat. Lathatjuk, hogy a gazdasag
egészéhez képest a hazai biztositasi piac viszonylag kis szeletet képvisel, bar a 2% koriili
mutatd nemzetkozi dsszehasonlitasban is rendkiviil alacsonynak szamit. Az OECD jelentése’
szerint ez az ardny jellemzden a fejlett orszagokban magasabb, egyes esetekben meghaladja a
10%-ot is. Az OECD jelentés szerint a biztositasi piacok jelentdsebb szegmensét a nem-
¢letbiztositasi szektor teszi ki, ez a tendencia itthon is megfigyelheto.

Az adatok tekintetében a magyar piac helyzete egyszerre mutat kihivasokat és lehetdségeket.
Az orszagunkhoz viszonyitva a 2%-0s penetracio jelentds gazdasagi sulyt képvisel, ugyanakkor
a fejlett eurdpai piacokhoz viszonyitva lemaradasra utal. Azonban a biztositasi piac szektorban
szamottevd novekedési potencial rejlik, bar hazankban egyeldre csak a nyugdijbiztositasok
iranti kereslet né dinamikusan az utobbi években.

Az ¢életbiztositasi termékeken beliil érdemes kitérni a termékek megoszlasara is. A
feltételezéseink szerint ma mar a unit-linked termékek a legnépszeriibbek, amely az itthoni
piacon is teljesiil. Ezzel szemben az elérési és a jaradékbiztositasok egyaltalan nem népszeriiek

itthon.

' KSH kiadvény: Magyarorszag nemzeti szamlai, 2024 (2. elézetes adatok) [17]
2 OECD Global Insurance Market Trends 2024 [4]



Elet 4gi termékek megoszlasa dijbevételek szerinti (milliard Ft)
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2. dbra Elet égi termékek megoszldsa dijbevétel szerint (éven beliil kumuldlt adatok)

A nyugdijbiztositasok esetén figyelhetd6 meg a ndvekvd tendencia, mely konnyen
magyarazhat6. A jelenlegi allami nyugdijrendszer szdmos problémaval kiizd, igy a
biztositotarsasagok nyugdij tipusu termékei egyre vonzdbbak a lakossag szdmara. Fontosnak
tartom megjegyezni azt az aktualis problémat, hogy a mai magyar allami nyugdijrendszer
(feloszté-kirovo rendszer) kezd fenntarthatatlannd valni, melyben a rendszer egyre kevesebb
befizetovel egyre tobb nyugdijast probal eltartani. Ennek kovetkeztében a nyugdijrendszert
egyeértelmiien reformalni kell, amely izgalmas kérdéskort von maga utan a Szolvenica II

szabalyozéasaban is. [24]
2.3. Magyarorszag demografiai attekintés

A demografiai helyzet megértéséhez az egyik legjobb vizuélis eszkdz a korfa. Az abran® a
2025-0s korfat az attetszo fekete korvonal jel6li, miszerint 2025 janudr 1-jén a népesség 9 539
502 6 volt. A 2055-0s évre vonatkoz6 adatokat a telitett kék és rozsaszin dbra mutatja, mely

szerint a varhat6 népesség csokken 8 054 590 fore.

3 KSH interaktiv korfa, 2025 [3]



épességének szima nemek és életkor szerint, fanudr 1.
e

%

&

3. abra 2025 és 2055 korfa

A korfan szépen lathatd még a Ratkd-korszak (2025-ben 70 éves korosztaly) és a Ratko-unokak
(2025-ben 50 éves korosztaly) hullama. Ez a két torténelmi sziiletéshullam azonban a késdbbi
évtizedekben eltlinik, €és ezek a kiugro 1étszamu generaciok, illetve az atlagos sziiletés szam
sem reprodukalodik a késObbiekben. A fiatalabb korosztalyok folyamatosan kisebb 1étszamot
képviselnek, amelynek két nagy f0 tényezdje van: egyrészt az orszag természetes fogyasa
fokozodik, masrészt pedig az elhaldlozasok szama tartdsan magasabb, mint a sziiletések szama.
Emellett még a termékenységi aranyszam is hosszl ideje az ugynevezett potlasi szint alatt
marad, amely a népessé€g fennmaradasahoz sziikséges (pontosabban a bevandorlastol fliggetlen
onfenntartashoz). Mindezek kovetkeztében Magyarorszag eloregedd tarsadalomnak tekinthetd.

A varhat6 ¢€lettartam ugyanakkor novekszik folyamatosan évrdl évre, amely természetesen
egy pozitiv fejlemény, ugyanakkor komoly kihivasokat is jelent a biztositasi rendszerek
szdmara.

Az eloregedés és a hosszabb élet ujfajta terheket r6 mind a tarsadalombiztositasra, mind az
allami nyugdijrendszerre, mikdzben az életbiztositasi szektor mitkddésére is hatdssal van. A
varhato ¢€lettartam novekedésével az ongondoskodasi iddszak hosszabbra kitolddik, a csokkend
termékenységi aranyszam hatdsara egyre kevesebb id0s tud a gyerekek -eltartasaira

tdmaszkodni, illetve hazdnkban az allami rendszerek fenntarthatdsaga is megkérddjelezodik.
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Ezek hatdsara a piaci alapon szerepld életbiztositasi termékek iranti kereslet ndvekedése
varhato.

Ennek kovetkezményeképpen fontosnak tartom dolgozatom egyik céljat az életbiztositasi
termékek felépitésének és helyes arazasanak részletes szemléltetését, illetve a megalapozott
tartalékolds modszertandnak bemutatasat. Ez az elméleti alap sziikséges ahhoz, hogy
értelmezhetdvé valjon a portfolid dsszetételének vizsgélata, és helyesen elemezhetdk legyenek

annak a tékekdvetelményekre gyakorolt hatasai.
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3. Szolvencia I1.

3.1. Bevezetése

A Szolvencia Il bevezetése Europa-szerte a legjelentésebb esemény volt a biztositasi szektor
szamara az elmult években. A Szolvencia I szabalyozasahoz képest szamos ujitast vezettek be
mind mindségi mind mennyiségi szempontbol. A legjelentdsebb kiilonbség, hogy a Szolvencia
I szabalyozasban megfogalmazott tékekovetelményi rendszerben faktoralapt modell szerepelt
(tartalék, kitettség, kar és dij szerinti faktoralapti modell), melyet felvaltott a Szolvencia II
szabalyozasban megfogalmazott komplex, kockéazatalapt tékekovetelmény €s kockazatalapi
felligyelési szabalyrendszer, melynek koszonhetden egy kockdzatalapi szemlélet érvényesiil a
Szolvencia II teljes szabalyozasban.

A Szolvencia II 6 céljai:

e afogyasztovédelem megerdsitése, és az ligyfelek érdekeinek kiemelt védelme,

e az Eurdépai Unid biztositasi piacainak kiszélesitése, és a pénziigyi stabilitdsuk
biztositasa,

e azeurodpai biztositok versenyképességének ndvelése és a piaci transzparencia novelése,

e a biztositasi szektor felligyeletének egységesitése és a pénziigyi szektorral valod
Osszehangolésa. [21]

Az 1 szabdlyrendszer nemcsak a biztositok szdmdara volt meghatirozd, hanem a
szabalyozasi és feliigyeleti szervek szdmara is. Magyarorszagon a biztositok feliigyeletét az
Magyar Nemzeti Bank végzi, mint minden pénziigyi intézmény esetében, igy az MNB szamara
is applikalni kellett a Szovencia II rendszert, és a magyar jogszabalyok tardba beépiteni ezt
megfelelden.

Az 1j Szolvencia II rendszer kialakitdsa hosszi iddt vett igénybe. Mar a koncepcio

kialakitasa a 2000-es években elkezd6dott, az Eurdpai Bizottsag 2001 aprilisaban megkezdte a
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biztositasi szektor szabalyozasanak feliilvizsgalatat. A keretrendszer kiépitése folyamatosan
zajlott, majd 2009-ben sziiletett meg az elsd iranyelv, amely mar egy fontos mérfoldkod volt a
szakma torténetében. A biztositasi és viszontbiztositasi lizleti tevékenység megkezdésérol és
gyakorlasarol sz616 2009/138/EK iranyelvet az Europai Parlament €s a Tanacs 2009. november
25-én fogadta el. [13] Az ebben a rendszerben megfogalmazott szabalyokat a biztositok mar
elkezdhették implementalni a tevékenységiikbe, ezzel folyamatosan adaptalva a mitkddésiiket
az 1j eldirasokhoz. Végiil hivatalosan az 0j szabalyrendszert teljeskoriien 2016. januar 1-jétol
kotelezo alkalmazni. Emellett még éppen aktualis a Szolvencia I 2020 review, ami nem mas,
mint a keretrendszernek egy ,,frissitett” valtozata. [18] A Szolvencia II-ben megfogalmazott
szabalyokat rendszeresen feliilvizsgaljak, értékelik, modositjak és javitjak, folyamatosan
alkalmazkodva a piachoz és a piaci igényekhez. Bar az elso feliilvizsgalat 2020-ban tortént meg,
azéta szamos feliilvizsgéalat tortént az Sll-ben, elsésorban a Covidl9-virushullamnak
koszonhetden, ahol a gazdasagi kornyezet jelentdsen valtozott, és ehhez alkalmazkodva a

keretrendszert is igazitani kellett.

3.2. A Szolvencia II felépitése

Az Szolvencia Il rendszer kialakitdsa soran az egyik kiemelt cél az volt, hogy a pénziigyi
szektor egészével harmonizaljak €s konzisztenciat teremtsenek a pénziigyi piacon 1évd Osszes
tobbi vallalattal (pl. a bankokkal). [gy torekedtek arra, hogy az 4j keretrendszert 6sszehangoljék
a banki szektorban mar alkalmazott elvekkel és moddszertanokkal. A banki szabéalyozasi
gyakorlathoz hasonl6an a Szolvencia Il rendszer is a kockazatkezelés elvére épiil, amelyben a
kockazatalapti tOkekovetelményeken és a kockdzati kitettségen van a hangsuly. A Banki
szabalyozas a Bazel II szabalyrendszerben van megfogalmazva, ami harom pillére épiil.

Kovetkeztetésképpen, a Szolvencia Il rendszert is harom pillére bontottdk meg, amelyek az

alabbi teriileteket tartalmazzak:
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e L pillér: mennyiségi kdvetelmények

Az els6 pillér az értékelés- €és kockdzatalapu tokekovetelményeket foglalja magéba.
Kvantitativ kovetelményeket hataroz meg, melyben értékelni kell az eszkozoket, a tartalékot,
szavatolo tokét és meg kell hatarozni a szavatolotoke-sziikségletet (SCR, Solvency and Capital
Requirements). Az SCR kiszdmithato egy eldirt standard formula (SF) mddszerrel, vagy egy
vallalatspecifikus bels6 modell (Internal Model) alkalmazasaval. Ezeket az eredményeket a
Fizetoképességrol és pénziigyi helyzetrdl szolo jelentésben teszik kozzé. (SFCR, Solvency and
Financial Condition Reports, publikédcid). Fontos hangstlyozni, hogy az SFCR az egy
nyilvanosan elérheté dokumentum, az éves beszdmoldkkal egyiitt kell publikélni.

o L pillér: mindségbeli kovetelmények

A masodik pillér a sziikséges iranyitdsi és kockazatkezelési rendszereket fedi le. A
biztositoknak rendszeresen el kell végezniiik a sajat kockazati €s szolvencia megallapitasukat,
amely egy egyfajta onértékelési rendszer. (ORSA, Own Risk and Solvency Assessment). Ebben
azonositjak az 0sszes kockazatot, amelynek a biztosito ki van téve, beleértve azokat is, amelyek
nem tartoznak az 1. pillér hatalya ala. Az eredményeket nem teszik kozz¢, az ORSA nem egy
nyilvanosan elérhetd publikacid, az SFCR-rel szemben.

o [II pillér: nyilvanossag, kozzététel, atlathatosag €s riportalasi kovetelmények

A harmadik pillér a nagyobb atlathatésagot garantdlja. Megfogalmaz egy kozzétételi és
feliigyeleti jelentéstételi rendszert, amelyet a biztositoknak rendszeresen riportalni kell a
hatésdgoknak (MNB, EU, EIOPA) és a nyilvdnossdg szdmara is, bemutatva a kockazati
profiljukat, pénziigyi helyzetiiket, profitjukat, és a tékehelyzetiiket. Ez az informacios
nyitottsag garantalja a biztostd tarsasdgok prudens és transzparens miikddését, hozzéajarulva a

piaci fegyelemhez és a bizalom erdsitéséhez.
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A Szolvencia II szabalyozast ezen kiviil még egy mésik nagyon fontos megbontas jellemzi.
A szabalyrendszer az EU jogalkotas négy szintjére (Lamfalussy-rendszer) épiil, amely
bemutatja, hogy hogyan ¢épiilnek egymadsra a szabalyok, az alapelvektdl kezd6dden a
végrehajtasig és az ellendrzésig. [15]
e [ szint: Solvency II Directive

A direktivak hatarozzak meg az alapelveket és a f6 szabalyokat. Pontosan a ,,mit” €s ,,miért”
kérdésekre fokuszal, hogy a biztositd tarsasag a Szolvencia II rendszerén beliill mit csinal
pontosan és miért teszi mind ezt. Ezen az elsd szinten hataroztdk meg a {6 irdnyelvet: Az
Eurodpai Parlament és a Tanacs 2009/138/EK iranyelve (2009. november 25.) a biztositési és
viszontbiztositasi lizleti tevékenység megkezdésérdl és gyakorlasarol (Szolvencia II). Ezt az
iranyelvet at kellett forditani a magyar jogi aktusba, hogy eldsegitsék az Eurdpai Unid
jogszabalyainak valo megfeleltetés kovetelményét, s ahonnan a magyar biztositd tarsasdgok
tudjak implementdlni a térvényeket kdzvetleniil: 2014. évi LXXXVIIIL. Toérvény a biztositasi
tevékenységrol és a 43/2015. (III. 12.) Kormanyrendelet a biztositok és a viszontbiztositok
szavatolotokéjérdl €s biztositastechnikai tartalékairdl. [5]
e I szint: the Delegated Regulation and Implementing technical standards

Ide tartoznak a felhatalmozéason alapuld ¢€s végrehajtasi jogi aktusok. Részletes technikai
szabalyokat tartalmaz, amely az elsd szint alkalmazasara fokuszal. A legfontosabb a 2015/35-
0s rendelet: A Bizottsag (EU) 2015/35 felhatalmazéason alapulo6 rendelete (2014. oktober 10.) a
biztositasi €s viszontbiztositasi lizleti tevékenység megkezdésérdl és gyakorlasardl szolo
2009/138/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv (Szolvencia II) kiegészitésérdl. [14] Ezt a
rendeletet nem implementaltak 4t a magyar jogi szovegkornyezetbe, a magyar biztositoknak

ezeket innen kell alkalmazniuk kozvetlentil.
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e [II. szint: Guidelines
Iranymutatasok és a felligyeleti szintli ajanlasok tartoznak a III. szintbe. Célja biztositani,
hogy az unids tagallamok felligyelete egységesen értelmezze €s alkalmazza a szabalyrendszert.
Az ide tartozod végrehajtasi technikai standardok az Eurdpai Bizottsag altal az EIOPA
(European Insurance and Occupational Pensions Authority) tanacsai alapjan elfogadott
jogszabalyi rendelkezések.
e [V. szint: compliance and enforcement of the new rules and laws
Az utolsé a végrehajtasi €és ellendrzési szint, felelés szerepben az Eurdpai Bizottsag.
Ellenérzi, hogy a tagallamok megfelelden iiltették-e at és alkalmazzdk-e az unids

jogszabalyokat.

3.3. Szavatolo toke Kkiszamitasa

A szavatold toke a magyar jogszabalyozasi fogalom szerint nem madas, mint az a
rendelkezésre allo tokedsszeg, amely azonnal és harmadik fél hozzajarulasa nélkiil bevonhatd
a kotelezettségek teljesitésébe, amikor a biztositastechnikai tartalékok €s a dijbevételek nem

nyujtanak elegendd fedezetet a felmertiild kifizetésekhez. [7]

ESZKOZOK KOTELEZETTSEGEK

szabad toke

SZAVATOLO TOKE
szavatolotoke-sziikseglet

minimadlis szovatoldtoke-sziikséglet

ESZKOZOK kockazati rahagyas

BIZTOSITASTECHNIKAI
TARTALEKOK .
fegjobb becsles szerinti

kitelezetségek

4. abra Biztosito tarsasagok egyszeriisitett mérlege
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A Szolvencia II megfogalmazasa szerint a szavatolotoke-sziikséglet az az alapvetd toke,
amely egyéves id6horizonton 99,5%-0s biztonsagi szintii kockaztatott értékének felel meg. [13]
Gyakorlatiasan azt mondja ki, hogy ekkora tokére van sziiksége a biztositonak ahhoz, hogy a
kovetkezd egy évet tulélje 99,5%-os valoszintiséggel. A Szolvencia II szabalyozésban a
legfontosabb és leghangstlyosabb rész a szavatolo-toke kiszamitasa (SCR). Ahogyan kordbban
emlitettem, erre kétfajta megkdzelités van: standard formula vagy belsd modell alkalmazasa.

A bels6é modell alkalmazasa esetén a biztositd szubjektiven sajat maga épiti fel a modellt,
viszont komoly feliigyeleti engedély kell hozza. Ekkor a biztositoknak ala kell tdmasztaniuk,
hogy a belsé modell valoban megfelel-e az alkalmazasi feltételeknek, beleértve a statisztikai
mindségi normakat, a szamitasi, értékelési s a dokumentacios eldirdsokat is. (A szavatold toke
kiszamitasahoz teljes vagy részleges belsd modell is alkalmazhat6). [20] A masik modszer, a
standard formula nem engedélykdteles, mivel ennek részletes szabalyozasa szerepel a
Szolvencia II-ben (csak a formuldban alkalmazott a vallalkozasra jellemzé paraméterek, az

egyszerlsitések ¢és a roviditések vannak kotve feliigyeleti engedélyhez).

3.4. Standard formula

A szavatolotoke-sziikséglet meghatdrozasa a formula szerint egy moduléris felépitési
aggregacios modszertanon alapszik. A modularis felépités garantdlja az atlathatosdgot sajat
maganak, de a feliigyeleti szervek részére is (MNB, EIOPA). A modularis felépités tokéletesen
tikkrozi az SII rendszer kockazatalapu tékeszabalyozas logikajat, miszerint az a f6 cél, hogy a
biztosité t6kéje legyen aranyos a tényleges kockazataival. Igy ez a felépités lehetdvé teszi a
transzparenciat, a csoportositast vagy ¢éppen a komplex kockéazatok szétvalasztisat és
elemzését. [9], [12]

A standard formula szerint a szavatolotoke-sziikségletet az alapvetd szavatoldtoke-

sziikséglet, a mlikodési kockazat tokekovetelménye €s egy korrekcids tag dsszegekeént kapjuk:
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e Adj = Adjustments, amely korrekciokat jelent és figyelembe vesz bizonyos
veszteségelnyeld hatasokat (a halasztott adok €s a biztositastechnikai tartalékok
veszteségelnyeld képességét)

e BSCR = Basic Solvency Capital Requirements, amely az alapvetd kockazatokbol
szarmazo tokesziikségletet hatdrozza meg

e OP = Operational Risk, amely a miikddési kockazatot jelenti, és a vallalat miikddésébol

eredd veszteségek tokesziikségletét foglalja magéaba

?

Adj Op
Market Health Default Life Non-life Intang
_ 1 I_I_Iﬁ | |
| Interest SLT CAT NonSLT |  Mortality AL
rate Health Health Resenm
 E—
Equity - | Longevity
Mortality _ Premium Lapse
Reserve
| Property L | Disability
ongevity | Morbidity
523 cAT
Spread Disability | Lapse
Morbidity —
| Currency Lapse | Expenses
= included in the
Con- | Revision adjustment for the loss -
centration Exponter N absorbing capacity of
technical provisions
Revision CAT under the modular
— 1 approach

5. abra: Standard formula

Az alapvetd szavatolotoke-sziikséglet (BSCR) tovabbi modulokra bonthaté (6 modul),
melyen beliil minden modul még tovabbi almodulra bonthato. [22] A modulok tokesziiksegletét
kiilon-kiilon szamitjuk ki, majd a megfeleld korrelacids egyiitthatokkal sulyozzuk és
Osszegezziik. A modulokon beliili almodulok esetében is hasonldan jarunk el, az almodulok
tokesziikségletét is kiilon-kiilon szamoljuk ki, és a megfelel6 korrelacids egyiitthatokkal
aggregaljuk és 6sszegezziik.

Az alapvetd szavatolotoke-sziikségleten beliil (BSCR) a hat egyedi kockazati modul:
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e Life: ¢letbiztositasi modulok

e Nonlife: nem-életbiztositasi modulok

e Market: piaci modulok

e Default: partner nemteljesitési, hitelkockazati modulok

e Health: egészségbiztositasi kockazati modulok

e Intang: immaterialis javak kockazati modulja
A hat egyedi modul mindegyike fedezi a sajat tevékenységéhez kapcsolodo kockézatot. A célja,
hogy garantaljak, hogy a biztositd elegendd tékével rendelkezzen az adott modulbol eredd
potencialis veszteségek fedezésére. Igy minden modul egy olyan tékeigényt hataroz meg, mely
megfeleld védelmet nyujt a hozza tartozd kockazatok fedezésére. A piaci kockazati modul azt
a tlkesziikségletet szamszerlsiti, amely kedvezdtlen gazdasdgi kornyezetbdl fakado
veszteségek fedezés€¢hez sziikséges. Példaul, ha kamatszintek megemelkednek, vagy a
hozamgorbék jelentdsen volatilissé valnak, akkor ezek kedvezdtleniil befolyasoljak a biztositd
mérlegét: az eszkdzeinek piaci értékét, vagy kotelezettségeinek jelenértékét. Hasonldan, a
nemteljesitési partner kockazati modul (default) azt a tékeigényt jelenti, amely akkor nyujt
fedezetet, ha egy viszontbiztositd partner nem képes teljesiteni a fizetési kotelezettségeit. A
nem-¢letbiztositasi modul értelemszerlien a vagyon és feleldsségbiztositashoz kapcsolodo
varatlan eseményekre késziti fel a biztositot, tobbek kozott természeti katasztrofakra:
sz€lsdséges viharok, arvizek, jégesok okozta karkifizetések fedezésére. A modulok célja, hogy
a biztosito akkor is rendelkezzen elegendétokével, ha egy adott idészakban a kargyakorisagok,
vagy a kérok nagysaga szignifikansan meghaladja az aktudriusi varakozasokat, vagy amikor a
biztositd tarsasag hataskorén kiviil, olyan makro-vagy mikropiaci trendek 1épnek fel, amelyeket
alap esetben nem varunk el a gazdasagi kdrnyezetiinktol.

A modulok figyelembevételével az alapvetd szavatolotoke-sziikséglet képlete:
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BSCR = \/Zi,j COT'TL'J' XSCRl' XSCR], (31)
ahol az SCR; az i-edik modul, az SCR; a j-edik modul t6keigényét jeldli, €s a Corr; ; az alabbi
korrelacidés matrix i-edik sora és j-edik oszlopa altal meghatarozott értékét jeldli, azaz a

modulok k6zotti 6sszefliggést:

. J piaci hitel Elet egészség  nem-élet
i
piaci 1 0,25 0,25 0,25 0,25
hitel 0,25 1 0,25 0,25 0,25
elet 0,25 0,25 1 0,25 0,25
egeszseg 0,25 0,25 0,25 1 0,25
nem-elet 0,25 0,25 0,25 0,25 1

6. dbra Korreldcios matrix

Ez a korrelacidés matrix a tokeszamitas soran az egyik legfontosabb eszkdz, mely garantalja
a kockazatok kozotti diverzifikaciot. Hiszen kicsi az esélye annak, hogy minden rossz, varatlan
esemény egyszerre kovetkezzen be, igy ennek hatasat csokkenteni, diverzifikalni kell. Ha csak
0sszeadnank a modulok tokesziikségleteit, az azt jelentené, hogy egyszerre kovetkezne be egy
piaci, egy hitel és egy élet sokk szcenarid, mely esetben a biztositonak irredlisan sok tékét
kellene tartania. Ennek megoldésa a korrelacios matrix, mely elismerteti a kockazatok kozotti
diverzifikaciot. A 0,25-6s korrelacio jelenti azt, hogy van némi 6sszefliggés két sokk kozott, de

nem torvényszerd. [22]

3.5. Eletbiztositasi kockazati modulok

Az ¢letbiztositasi kockézati modulok szavatold-téke kiszamitdsa az aldbbi képlet

segitségével torténik:
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(3.2)

ahol az SCR; az i-edik almodult, az SCR; a j-edik almodul t6kesziikségletét jeldli, €s ahol az
Corr; jy azt jelenti, hogy az 6sszegzésnek minden lehetséges i €s j kombinacigjat le kell fedni.

A korrelacido mértékét az alabbi tablazat adja:

mortality | Longevity | disability | lapse | expenses | revision CAT
mortality 1
langevity -0.25 1
disahility 0.25 0 1
lapse 0 0.25 0 1
EXDENSES 0.25 0.25 0.5 0.5 1
revision 0 0.25 0 ] 0.5 1
CAT 0.25 1] 0.25 0.25 0.25 0 1

7. abra Korrelacios matrix almodulokra

A szamitasban az SCR; €és SCR; helyébe a kovetkezd elemek l1épnek:

o Mortality: a halanddséagi kockazati almodul

Ez a szcenarid késziti fel a biztositot arra a varatlan eseményre, ha tdmegesen novekedne a
halalozasi valdszinliség minden biztositottra. Fontos megemliteni, hogy a kockazati almodulok
tokesziikségletét kizarolag akkor sziikséges megképezni, ha az adott stresszesemény a
biztositora nézve kedvezdtlen hatast gyakorol. Példaul ez a halanddsadg sokk csak azokra a
kotelezettségekre/szerzOdésekre vonatkozik, ahol a haldlozas valoszinliségének novekedése
novelné a biztositastechnikai tartalékot, tehat példaul a kockazati életbiztositas esetén. Ezzel
szemben egy elérési életbiztositds esetben a magasabb halanddsadg csokkenti a varhato
kotelezettségeket, igy ez ellenkez6 hatast gyakorol a biztosito életére. Igy elérési életbiztositasi

szerzOdésekre a halanddsagi sokkot nem alkalmazzék, mivel nem kedvezdtlen, hanem kedvezd
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hatast eredményezne a biztositora nézve. Szamszakilag a halandosagi kockazati modul 15%-os
relativ emelkedést jelent a haldlozési ratdban minden évben.
o Longevity: a hosszu élettartam kockézati almodul
Annak a veszélye, hogy a biztositott tovabb ¢l, mint amennyire a biztositd késziil. Ez esetben
a biztositonak fel kell késziilni arra az eshetOségre, egy elérési életbiztositds esetén (de
jaradékbiztositasok esetén is), hogy a biztositottak a vartnal tovabb élnek, s nekik igy a vartnal
tobbet kell tartalékolni. A sokk szcenari6 értéke minden évben 20%-o0s csokkenést jelent a
halandésagban.
o Disability: a rokkantsagi kockazati almodul
A betegség és rokkantsagi kockazati modul, akkor 1ép fel, ha tobb {ligyfél valik rokkantta
vagy beteggé, mint amennyire a biztosité késziil, vagy ha mar a beteg ligyfelek a vartnal
lassabban gyogyulnak meg. Rokkantsagi jaradékot, vagy betegségbiztositasi szerzodéseket
érintenek, amely jelen szakdolgozatomban targytalan.
o Lapse: a visszavasarlasi /torlési kockdzati almodul
Torleési kockazata onnan adodik egy biztositonak, hogy az tigyfeleknek barmikor joguk van
felmondani a szerzOdéstiket a biztositasi tartam alatt, igy problémat jelenthet a biztositonak, ha
tal sokan mondanak fel nyereséges szerzddéseket, vagy kevesebben mondanak fel veszteséges
szerzOdéseket. Ez egy Osszetettebb részmodul, mivel ez nem egy szcenariobol all, hanem tobb
kiilonb6zd szcendriobdl, ahonnan a legrosszabbat kell kivalasztani:
Lifeigpse = max(Lapse,y, Lapsegown, Lapsemass) (3.3)
ahol a Lapse up esetén a jovobeli torlési ratak 50%-os tartds emelkedését kell szimulalni, a
Lapse down esetén az 50%-o0s tartdos csokkenést, mig a Lapse mass esetén egy hirtelen
tomeges felmondasi szcenariot feltételeziink, ahol a projekcié kezdetén egy egyszeri 40%-o0s

torlési sokkot kell szimulalni. Ennek a részmodulnak az a 6 célja, hogy a biztositd akkor is
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fizetdképes maradjon, ha a biztositottak viselkedése hirtelen, radikalisan megvaltoznak (pl. egy
gazdasagi valsag, recesszid esetén) és hajlamosak tordlni, vagy visszavasarolni szerzdédéseket.

o Expense: az életbiztositasi koltségkockazati almodul

A koltségkockazati almodul azt a kockéazatot foglalja magaba, amely akkor realizalédik, ha
a biztosito lizletmenetének a fenntartasi koltségei a vartnal magasabbnak bizonyulnak. Ennek
két része van, egyik esetben minden koltség elemet megemeliink 10%-kal, a mésik részben
pedig az inflaciéos rata 1 szdzalékpontos megemelkedését szimuldljuk. Mindkettd
koltségemelést parhuzamosan kell alkalmazni a jovébeli pénzaramlasokra.

e Revision: a feliilvizsgalati kockazati almodul

Ez a részmodul csak jaradékbiztositasok esetében relevans miszerint, ha biztositasi tartam
alatt megvaltozik a biztositott egészségi allapota, akkor a jaradék Osszege moddosulhat
(emelkedhet). A jaradékbiztositas nem targya a dolgozatomnak, igy a részmodult nem veszem
figyelembe.

o CAT: az életbiztositasi katasztrofa-kockazati almodul

Ez a szcenarid egy extrém, hirtelen bekdvetkezd haldlozéasi eseményt szimulal, amelynek
kovetkeményeképpen jelentdsen megndne a haldlozasok szdma egy éven beliil. Ez nem egy
tartos trend, mint a haldlozési részmodul, hanem egy egyszeri, de magasan kiugréd értékkel
rendelkez6 esemény. Azonban ugyanazoknal a termékeknél kell alkalmazni, ahol a hal4lozas
novekedése biztositastechnikai tartalékot emelne. A szdmitashoz ez esetben egy azonnali 0,15
szazalékpontos megemelkedést kell alkalmazni a gx értékre. [11]

A szakdolgozatom gyakorlati részében a halanddséagi, az életben maradasi, a torlési, a

crer
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4. Modell

A dolgozatom elsd két fejezetében bemutatasra keriiltek a magyar életbiztositasi piac
sajatossagai, illetve a Szolvencia Il szabalyozas legfontosabb pontjai. A modellezési részben a
bemutatott két teriiletet O6tvozOm: egy generalt magyarorszagi életbiztositasi portfolion
keresztiil vizsgdlom meg az értékelési mddszertan és a tOkekdvetelmény Osszefiiggéseit. A
kutatds kozponti kérdése, annak vizsgdlata, hogy egy életbiztositasi portfolid termék-
Osszetétele miként befolydsolja a standard formula szerint meghatarozott szavatoldtoke-
sziikségletet.

A modell életbiztositasi portfoliokra épiil, amely tartalmaz kockézati és elérési életbiztositasi
szerzddéseket. A portfoliok és a szerzodések felépitése utan, a Szolvencia II-es mérleg kertil
meghatarozasra, majd a standard formula alapjan meghatarozott modulok sokkszcenarioit
alkalmazom az egyes portfoliokra. A sokkolt portfoliok esetén is elkészitem a Szolvencia Il-es
mérleget, majd az eredményeket 6sszehasonlitom és kiértékelem.

A modszertan alapja, hogy a portfoliok paraméterei valtozatlanok, kizarolag a kockazati €s
az elérési termékek aranya valtozik, igy ez a megkdzelités lehetévé teszi, hogy az
eredményekben megjelend kiillonbségek kizarolag a portfolio dsszetételének hatdsara legyenek

visszavezethetdek. 5 db portfolio kertiilt elkészitésre:

termék mix osszetétele
portfolid kockazati EB elérési EB
P1 100% 0%
p2 75% 25%
p3 50% 50%
P4 25% 75%
p5 0% 100%

8. abra Portfoliok szerzédés ardanyainak dsszetétele
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A dolgozat f6 célja annak bemutatasa, hogy egy portfolio megfeleld termékosszetétele is
mar egy Onalloan jol miikodd kockéazatkezelési eszkéz. Egy tudatosan Osszedllitott vegyes
portfolié alacsonyabb tékekdvetelményt eredményezhet, mint a szélsOséges portfoliok
ugyanakkora iizleti volumenek mellett. igy a szerz6dések és a paraméterek valtozatlansaga
mellett, egy portfolidban a termékek tudatos megvalasztasaval optimalizalhatd a téke. Ez féleg
tOkehatékonysagi kérdés, mivel a szavatolotOke-sziikséglet elvardsainak a biztositonak
mindenképp meg kell felelnie, és ennek igy kozvetlen hatdsa van a biztosito tékeigényére. Ha
tul magas az SCR, tobb tokét kot le, amely példaul a tokehatékonysagot elronthatja. Ha
kevesebb tokét kell lekotnie, akkor a felszabadult forrdsokat mashelyre tudja helyezni,
befektetni vagy mas helyen kamatoztatni. A modellezés soran 3 gyakorlati kérdés koré épiil a
vizsgélat:

1. Melyik termékosszetétel optimalis az SCR szempontjabol?

A két szélsdséges portfolid, amely csak kockazati €s csak elérési életbiztositasi termékeket
tartalmaz, varhatoan magasabb SCR értékkel fognak rendelkezni, mint a vegyes portfoliok. A
vegyes portfoliok esetén a diverzifikacidos hatas megjelenik, miszerint az egyes kockazati
almodulok kiilonb6zd iranyban €s nagysagban hatnak a kockazati €s az elérési termékekre. A
halanddsagi sokk a kockazati termékeket érinti hatrdnyosan, mig az elérési termékekre kedvezo
hatast gyakorol, amig a hosszu ¢€lettartam kockézata az elérési termékekre hat kedvezdtleniil,
¢és a kockazati termékekre pedig ellentétesen hat. Mivel a két sokk ellentétesen hat a két
terméktipusra, a korrelaciés matrix szerinti aggregacio soran az SCR értékek nem adddnak
Ossze teljes mértékben és ez eredményezi a vegyes portfolio alacsonyabb aggregalt SCR
értekét. Ez mar reprezentdlja, hogy a portfolio Osszetétele onmagaban is képes javitani a
tokekovetelményeken.

A vegyes portfolid esetén az 50-50%-os termék-Osszetétel esetén varjuk a legkisebb SCR

értéket, azonban mivel nem linearis dsszefliggés figyelhetd meg a diverzifikacios hatasokban,
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¢s nincsen semmilyen torvényszeriiség sem arra, hogy ez esetben fogja a legoptimalisabb
tokekovetelményt elérni, érdemes megvizsgalni a 75-25%-os portfoliok SCR eredményeit is.
2. A diverzifikacios hatas mennyit ér?

A vizsgélt hiarom ardny (25-50-75%) egyenletesen lefedi a kockazati és elérési
termékpalettat, lehetdvé téve annak azonositasat, hogy a termékek kozotti természetes fedezet
melyik portfoli6 dsszetételnél eredményezi a legnagyobb SCR megtakaritast. A diverzifikacios
nyereséget forintban kifejezve is megkaphatjuk, amennyiben a vegyes portf6li6 SCR értékét
Osszehasonlitjuk a sz¢élsdséges portfoliok atlagaval. Ez szdmszerisitené és igazolna, hogy a
tudatos portfolio Osszetétele valodi €s mérhetd tokekovetelmény megtakaritast eredményez.

3. Az SCR értéke magasabb azokban a portfoliokban, amely kockazati biztositasokat
tartalmaz?

Egy kockazati biztositas esetén a biztositd kockazati kitettsége 1ényegesen nagyobb, mivel
ebben az esetben a biztositasi 0sszeg kifizetésének lehetdsége azonnal fennall a szerzddés elso
napjatol kezdve fliggetleniil attol, hogy idaig mennyi dijat fizetett be a szerz6dd. Addig az
elérési biztositas esetén a biztositd kotelezettsége fokozatosan épiil fel, és a biztositasi Osszeg
kifizetésének lehetdsége csak egyszeriil meriil fel, az elérési idOpontban. Ez azt eredményezi,
hogy a kockaztatott toke magasabb a kockdzati biztositas esetén, hiszen, ott a tartalek az
esetleges kifizetésnek csak egy kisebb részét fedezi. Ennek kovetkeztében feltételezésem
szerint, a 100%-o0s kockazati termékbdl allo portfolio SCR értéke szignifikdnsabb magasabb
lesz, mint a 100%-o0s elérési portfolid6 SCR értéke. Illetve a P2 portfolio tartalmaz még tobb
kockazati biztositasi terméket, igy ez esetben is magasabb SCR értékre szdmitok a P4
portfolidhoz képest.

Osszeségében a szakdolgozati modell képes reprezentalni a kiilonbdzd sokkszcendriok
hatasat a vegyes portfoliok esetén, illetve bemutatja, hogy a Szolvencia II mérleg aranyaiban

¢s méreteiben hogyan valtozik a termékdsszetétel fiiggvényében.
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4.1. Allomany szimulicié

A vizsgélathoz elsésorban egy 5000 szerzédésbol allo portfoliot hoztam 1étre, melyben a
paraméterek minden szcenarioban rogzitettek (a biztositasi 6sszeg, futamidd, kor, halandosagi

feltételezések), kizardlag a termék tipusok aranyai valtoznak:

termék mix osszetétele
portfolid kockazati EB elérési EB
P1 100% 0%
p2 75% 25%
p3 50% 50%
P4 25% 75%
p5 0% 100%

9. dbra Portfolio termék dsszetételeinek megoszlasa

A portfolié meghatarozasosanal az volt a cél, hogy végeredményiil egy valdésaght portfolio
j0jjon 1étre. A portfoliomban 6 f6 paramétert hatdroztam meg, amikhez elsésorban korlatokat
¢és egy¢éb szabalyszerliségeket vezettem be. Az dllomanyt a kdvetkezd sorrendben épitettem fel:

Belépési kor: K. El6szor a belépési kort definidltam. A valds piaci viselkedést figyelembe
véve feltételezem, hogy a szerzddok €letkora egy kozépkoru populéacid koriil koncentralddik,
mivel a legtdbb szerzddést ebben az életkorban kotik. Igy a normalis eloszlast feltételeztem, 35
éves varhatd értékkel, 15 év szorassal: K*~N(35,152). Emellett, azzal a feltételezéssel éltem,
hogy csak 18 és 65 év kozott lehet szerz6dést kotni, igy egy [18,65] k6zott csonkolt normalis
eloszlasu valoszinliségi valtozo adja meg az egyén belépési korat:

K= min(65, max (18, K*)) (4.1)

Korcsoport: S(K). A belépési kor alapjan homogenizaltam az alloményt, és a koruknak
megfelelden soroltam be az egyéneket. A végleges allomanyomban a kozépkoruak voltak a

legtobben: 2881 6, 1362 fiatal és 757 id6skoru.
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fiatalkor, ha K <30
S(K) ={kozépkor, ha31 < K < 50 (4.2)

idoskoru, haK > 50
Tartam: D(K). A biztositasi tartamot a belépési kortol fiiggden hataroztam meg. A
tartamok minimum 5, de maximum 40 ¢év hossztak lehetnek és kizarolag diszkrét értéket
vehetnek fel 6téves 1€épéskozokkel, igy a lehetséges tartamok halmaza: {5,10,15,...,40}. A

szerz6dés minimum tartama mindenkinek 5 év: t,,;,(K) = 5, mig a maximalis tartamot

egyrészt a belépési kor hatdrozza meg:

40, ha K <30
traw () = 130, ha31< K < 50 (4.3)
15, haK > 50

masrészt pedig, egy ¢életkori korlat, miszerint a biztositott életkora a szerzddés lejaratakor
legfeljebb 75 év lehet: t,,4, (K) = min(t5%%.(K),75 — K). Igy ezeket alkalmazva a biztositasi
tartamot egy diszkrét egyenletes eloszlds segitségével hataroztam meg a megengedett értékek
halmazan: D~Us[tmin, tmin + 5, -+, tmax |- Ezek alapjan a lehetségesek tartamok az adott
korlatokon beliil azonos valosziniiséggel keriilnek kivalasztasra. A feltételezések és a korlatok
biztositjdk a modell realisztikus viselkedését, miszerint a fiatalabb biztositottak esetén a
hosszabb futamidejli szerzddések is elérhetéek, mig az idésebb korban a valaszthato tartamok
kore sziikiil.

Tartamcsoport: E (D). Nemcsak az életkor alapjan homogenizaltam az egyéneket, hanem
a biztositasi szerzddés tartama alapjan is csoportositottam Oket. Ez esetben is 3 kategoriat

kiilonitettem el: rovid, kozép és hosszl tartamu szerzédéseket.

rovid, haD <10
E(D) = { kbzép, hall< D <25 (4.4)
hosszt, ha D > 25

Biztositasi osszeg: B(K,D). Kovetkezd 1épésként a biztositasi Osszegeket definidltam,

mivel az 0sszeg meghatarozasakor figyelembe vettem az egyén életkorat, és a biztositasi
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szerzOdés tartamat. Ennek megfelelen a biztositasi 0sszeget a korcsoport €s a tartamcsoport
alapjan hatdroztam meg, egy tablazat segitségével:

BO métrix ezer Ft-ban

E(D) rovid tipus kozép tipus hosszu tipus
S(K) min max min max min max
fiatalkoru 1000 3000 2000 6000 4000 10000
kozépkoru 3000 8000 6 000 15000 10000 20000
id6skoru 1000 4000 3000 7000 0 0

10. abra Biztositasi 0sszeg meghatdarozdsahoz segédtabla

ahol a tdbldzatban a sorokban az egyén korcsoportja szerepel, mig az oszlopban a szerz8dés
tartam szerinti megbontasa ¢és ahol az S(:)és E(-)a kordbban definidlt kategorizald
figgvények:
o 1= (S(K)) € {1,2,3} az egyén korcsoportja
e c= (E (D)) € {1,2,3} a szerz6dés tartam szerinti kategdria
A biztositasi 0sszeg nagysaga az (r, ¢) kategoriapar fiiggvényében keriilt meghatarozasra, az
alsé és a fels6 korlatok segitségével: by,in (1, €), b (1, €). A konkrét Gsszeget egy diszkrét
egyenletes eloszlasbol valasztottam az adott intervallumon:
B*(K, D)~Uyz(bmin(r,€), e, binax (1, ©)) (4.5)
A biztositasi Osszeget ezer forintos egységekben értelmeztem, igy a tényleges biztositasi
0sszeg:
B(K,D) = B*(K,D) - 1000 Ft (4.6)
Szerzédés kora: G. A portfolidba fontos szempont belevenni azt a tényezdt, hogy a
szerzOdések ne azonos idépontban induljanak, hanem kiilonb6z6 életszakaszban legyenek a
vizsgalat idopontjaban. A szerzddés kora fontos szerepet jatszik a tartalékképzés esetén, hiszen
ha minden szerz6dés most indulna a kezdeti technikai tartalék 6sszege nulla lenne. A kiilonb6z6
koru szerzddések alkalmazasaval azonban a portfolié rendelkezik egy realis nyit6 tartalékkal.

Ennek megfelelden bevezettem a szerz6dés aktualis korat, amely jelzi, hogy a futamidon beliil
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hol tart az adott szerzddés. Jeldlje G a szerzddés korat, ahol: 1 < G < D. Annak érdekében,
hogy tovabbra is konzisztens maradjon az portf6li6 a piaci valosaggal, figyelembe vettem az
allomény természetes lemorzsolddasat. A valosiagban a régebben kotott szerzodések kisebb
sullyal szerepelnek az allomanyban, mivel az id6 elérehaladtaval kumulalédik a haldlozas,
visszavasarlas és lejarat miatt megsziint szerzédések szama. Igy a szerzédés belépé korat nem
egyenletes, hanem a kisebb értékek (friss szerzddések) felé torzitott eloszlassal hataroztam
meg: G(D) = max(1,|D - U(0,1)]). Ahol az U(0,1) egy [0,1] intervallumon értelmezett
egyenletes eloszlasu véletlen valtozo. A portfolio modellt az Excel programban hoztam Iétre,
amelyben véletlenszadm generalasaval alkalmaztam a képleteket.

A portfolio 1étrehozésa utdn, az egyéb paramétereket is meghataroztam, amelyek bar
eldzetesen rogziteni:

a) Visszavasarlasi valoszinliség: a visszavasarldsi valdszinliség megadja, hogy az adott
évben mekkora valosziniiséggel fogja tordlni az egyén a szerz6dését. Ez jellemzden az
els6 par évben magasabb, majd késébb stabilizalodik. Jelolje a (w;) annak a
valoszinliséget, hogy az adott egyén t- évben visszavasarol.

b) Visszavasarlasi kifizetés: szerz0dés felmondasa esetén a biztositd a dijtartalek egy
bizonyos hanyadat visszafizeti a biztositottnak. A modellben az elsd két évben ez az
arany 0%, majd a harmadik évtdl kezdédden novekszik, jelolése: a;.

c) Koltségparaméterek: a koltségek jellemzden két 6sszetevobdl allnak a biztositoknal. Az
elsé évben a dij egy relative magasabb részét az ligynoki jutalékok és egyéb szerzési
koltségek fedezik. A masodik évtdl az altalanos fenntartasi koltségek fedezetéiil pedig
egy fix koltségelvonassal szamolok, jeldlése: S;.

A paraméterek meghatdrozasahoz a piacon megfigyelhet6 altalanos trendeket vettem alapul. A

szakirodalomban €s a biztositasi gyakorlatban egyarant megfigyelhetd, hogy az els6 par évben
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magasabb a visszavasarlasi arany, a visszavasarlasi kifizetés az elsé két évben biintet teljesen,
majd egyre tobbet kapnak vissza a tartalékbol. A koltségparaméterek szintén a szektorban

jellemz6 nagysagrendeken alapulnak.

szerzédés éve Vissz’avlési’\rl’ési Vissz.a.va’sa:rla’si Jutalék
valészinliség kifizetés

1 20,0% 0,0% 80,0%
2 15,0% 0,0% 10,0%
3 10,0% 30,0% 10,0%
4 5,0% 40,0% 10,0%
5 5,0% 50,0% 10,0%
6 5,0% 60,0% 10,0%
7 5,0% 70,0% 10,0%
8 5,0% 80,0% 10,0%
9+ 5,0% 90,0% 10,0%

11. abra Paraméterek segédtdbla

4.2. Termék felépitése

A portfolio meghatdrozasa utan a modellezésben az egyes biztositottokhoz tartozo6 termékek
pénzaramainak, pontosabban a Cash Flow-k felépitése tortént meg. Egyéni szinten épitettem
fel a termékeket, amelyben minden egyénnek kiilon-kiilon keriilt kiszdmitasra a dija, a tartaléka,
¢s a Cash Flow egyes komponensei, végiil a BEL értéke. A BEL, a Best Estimate Liability
roviditése, a jovobeli biztositasi kotelezettségek varhatd jelenértéke, amely a szerzédésekbol
eredd varhato kifizetések ¢€s dijbevételek diszkontalt értéke. A BEL érték mellett szerepel még
a Risk Margin is, mint egy piaci értékelési puffer, amely definicid szerint azt a koltséget fejezi
ki, amelyet egy referencia vallalkozas elkérne a biztositasi kotelezettségek atvételéért. A Risk
Margin, vagyis a Kockazati Rahagyas, egy potlolagos tartalékelem, amelyet a sokk szcenariok
alkalmazasakor, az SCR szdmitasakor nem kell figyelembe venni, mivel azt jellemzéen a BEL
valtozéasan keresztiil vizsgaljuk.

A hagyomanyos ¢letbiztositasi termékek paramétereinek meghatirozasahoz a klasszikus
aktudriusi jelolésrendszert alkalmaztam. A biztositdsi termékek atlathatosdganak és

"

Osszehasonlithatosdganak érdekében az EU eldir kotelezd termékinformacios leirdsokat,
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rendeleteket a biztositok szdmara, amelyeket az EIOPA feliigyel. (Ezeket pontosan a PRIIPs-
rendelet, 1286/2014/EU szabalyozza). Azonban a dolgozatban a hagyomanyos aktuariusi

jelolésrendszer és modszertan keretein beliil maradok.

4.2.1. AKktuariusi alapjelolések bevezetése

Legyen q, annak a valdszinlisége, hogy egy x éves egyén egy ¢ven beliil elhalalozik, mig az

1 — g, atalélés valosziniisége. Egy éven beliil az él0k szamat az L, jeldli, és az, hogy egy éven
beliil hanyan halnak meg, a d, jeloli, amely kiszdmolhat6 az €16k szamaval: d, = [, — [, 1.
gy az elsd biztositasi évben meghaltak szama d, masodikban d,,; és igy tovabb. A
kommutécios szdmokkal egyszerlisitem a modellt [1]:

e ¢l6k ,,diszkontalt értéke™: D, = [, * v*

e halédlesetek ,,diszkontalt értéke”: C,, = d,, * v**?!

e ¢lok diszkontalt értekéinek kumulalt 6sszege: Ny, = D, + Dy q + -+ D,

e halalesetek diszkontalt értékeinek kumulalt 6sszege: M, = C, + Cyyq + -+ C,,
ahol v az egyéves diszkontfaktort: v = ﬁ, ¢s ahol i a technikai kamatlabat jelenti, €s ahol w a

maximalis elérhetd €letkor. Jelenlegi modellemben a 2024-es KSH mortalitasi tablat hasznalom
[6], amibdl veszem az x éves egyéneknek az adatait, és ahol w a maximalis elérhetd €letkor
(100 év). A KSH mortalitasi adattdblaban az indulé populacié: [, = 100.000 6. A
kommutacios szamokhoz hasznalandd6 maximalis i technikai kamatlab szabalyozva van
Magyarorszigon, miszerint ez most 4%*. Bar a piacon mas értékek is lehetnek érvényben, a
modellezés sordn ezt a maximalis megengedett kamatlabat vettem figyelembe.

A biztositasmatematika alapja az ekvivalencia elv, amelybdl kiszdmitasra keriil a dij és a
dijtartalék. Az ekvivalencia egyenlet szerint, a bevételek jelenértékeinek varhatd értékének

egyeznie kell a kiadasok jelenértékeinek véarhato értékével. A hagyomanyos életbiztositasi

454/2015. (XII. 21.) MNB rendelet a technikai kamatlab maximalis mértékérdl [8]
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termékek a prospektiv dijszamitas elvet alkalmazza, amely egy eldre tekinté szemléleten alapul:
a jovobeli varhato kiadasok jelenértékébdl le kell vonni a még jovobeli varhatd bevételek
jelenértékét, amivel megkapjuk azt a pénzmennyiséget, amely a tartalékba keriil. Ezt a
tartalékot kell a biztositonak garantdlnia ahhoz, hogy a jovdbeli varhatd kotelezettségeit
teljesiteni tudja. Ezzel szemben a masik modszer a retrospektiv modszer, amely visszatekintd
megkdzelitést alkalmaz: a felkamatolt bevételekbdl kell levonni a felkamatolt kiadasokat, igy
meghatarozzuk, hogy a korabbi bevételekb6l mekkora 6sszeg halmozddott fel a kotelezettségek
fedezésére. [1]

A prospektiv dijszamitas elvét kovetjiik a modellben, mellyel meghatarozzuk az egyszeri €s

a rendszeres dijakat és a dijtartalékokat is.

4.2.2. Dijak meghatarozasa

A dijszamitashoz elsdsorban megkiilonboztetjiik a nettd dijat, és a bruttd dijat. A nettd dij az
a kockazati dijrész, amely szolgal a vallalt kockazatok fedezetéiil. A nett6d dijat kiegészitve a
biztositd koltségeivel megkapjuk a brutto dijat. 1 Ft-os biztositasi 6sszegre szolo, n éves tartamu
egyszeri dijas kockazati biztositas nettd dija, x éves egyénnek, a kommutacios szamok ¢€s az

ekvivalencia egyenlet alapjan:

M, — M
Ain = xD—m (4.7)
X
Elérési biztositas egyszeri nettd dija:
D
Ax:}l = x+n (4‘8)
Dy

A jaradékbiztositasok a vizsgalatom sordn nem relevans termékek, azonban a rendszeres dijak
levezetéséhez a jaradéktagokat felhasznaljuk. A tovabbiakban feltessziik, hogy a szerz6dod évi

egyenld részletekben, a biztositasi év elején fizeti be a rendszeres dijat.
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A rendszeres dijat hasonlo metodologia alapjan, egy egyszeri dijas biztositas egyszeri dijabol
vezetjikk le. Fontos azonban hangsulyozni, hogy a rendszeres dij nem hatdrozhat6 meg az
egyszeri dij és a tartam éveinek hanyadosaként. Ennek két f6 oka van:

a) A rendszeres dijfizetés esetén kamatveszteség éri a biztositot az egyszeri dijas
konstrukciohoz képest, mivel a teljes dijbevétel az idoben elosztva realizalodik, s a dij
nagyobbik részét csak évek mulva kapja kézhez.

b) A rendszeres dijfizetés bizonytalansagot is hordoz magaval, hiszen, ha a biztositott
elhalalozik a tartam soran, a dijfizetés megsziinik, és a biztositdé nem jut hozza a teljes,
eredetileg tervezett dijosszegéhez.

E kettd kovetkezménye, hogy a rendszeres dij értéke magasabb lesz, mint az egyszeri dij
idéaranyos felosztasa.

A rendszeres dij meghatarozasahoz bevezetjiik az id6leges, (esetiinkben eldleges) jaradéktag
fogalmat. Az iddleges €letjaradék alatt azt értjiik, ahol a jaradék fizetése egy bizonyos id6tartam
letelte utan mindenképpen megsziinik, vagyis a jaradékot ¢€lete végéig, de legfeljebb az n éves
tartam leteltééig kapja. Igy az n éves tartamt 1 Ft jaradéktagu éves kifizetésti idSleges

¢letjaradék nettd egyszeri éves dija x éves belépési egyén esetén:

Bp = 2 (4.9)
A jaradéktagot azért vezetjiik be, mivel matematikai szempontbol ez ekvivalens a rendszeres
éves dijfizetés logikdjaval, hiszen ezzel egy olyan rendszeres pénzaramlést hozunk létre, ami
figyelembe veszi a pénz id6értékét, és a halanaddsagbol fakado bizonytalansagot is. Klasszikus
értelemben a jaradéktagot akkor alkalmazzuk, amikor a biztositd jaradékokat fizet ki a
biztositottnak, jelen esetben az irdny valtozik, és a biztositott fizeti be ezeket az egységeket a
biztosito felé. Ezeket az egységeket nevezziik rendszeres nettd dijnak, ami nem mads, mint az
egyszeri nettd dij és a jaradéktag hanyadosa. (Innentdl ugyanugy szamoljuk ki a kockazati és

az elérési életbiztositas rendszeres nettd dijat, igy az egyszeri nettd dijakon nem jelenik meg az

34



. Ayn { : e . . e
1-es mutatd): P = —==. Atrendezve az egyszeri nettd dij meghatarozhat6 a rendszeres netto dij

Ax:n
¢s a jaradéktag szorzataként: d,., * P = A,

Ahogyan korabban elkiilonitettem, a bruttd dij az a netto dij és a koltségek Osszegeként
adodik. Jelen szamitdsban a bruttdé dij meghatdrozasahoz éves szinten 15%-os loadingot
hataroztam meg: 4 = 15%. Figyelembe vettem a piacon jellemz6 koltségelvonasi ardnyokat,
valamint egy biztositotarsasag termékismertetdjében szereplé informéciot®, amely szerint a
rendszeres dijfizetésii biztositdsok esetén a koltségek egyiittes dsszege nem haladhatja meg a
biztositds brutté éves dijanak egy tizenketted részét. Ez a megkozelités kozel 11%-os
koltségelvonast jelent, azonban a modellben ennél egy évatosabb megkdzelitéssel éltem, igy a
loading értékét 15%-ban hataroztam meg, igy a brutté dijak:

e Egyszeribrutté dij: A2, = (1+ D)Ayn

e Rendszeres brutté éves dij: P2, = (1+ A)P..p
Az inflaci6 kezelésének céljaként alkalmazom az indexalast, és a tobblethozam-
visszatérités technikat. A dijszamtasokban feltessziik, hogy a dij az év elején beérkezd
pénzaram.

Az indul6 évben a meghatarozott rendszeres brutté éves dij: PG, = P2, ahol tovébbra is 1
Ft-os biztositasi 0sszeget tekintiink, egy x éves egyénnek, n éves tartaml szerz6dés esetén, t
évben. Az inflacios ratat jelolje k, és feltételezve, hogy ilyen mértékben engedi a biztosito a
dijat emelni, az 0j dij: PGy = PG+ (1 + k). A dolgozatban k = 3% inflacids rataval
feltételezve, a dijtobblet: dPG;.q = PGy, — PG;. Fontos megjegyezni, hogy az inflacios
emelést kizarolag a dijaknal alkalmazom, a koltségek inflacios korrekcidja kiilon nem keriil
figyelembevételre, mivel azok a dijak aranyaban vannak meghatarozva. Az x, mint az egyén

életkora, az n, mint a biztositas tartama, és a t, mint iddindex a tovabbiakban: x,n,t € N*. A

5 NN Biztosito Zrt. Kiegészitd iigyfél-tajékoztatd [2]
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rendszeres dijakat gy kaptuk meg, hogy vettiik az egyszeri nettd dij és a jaradéktag hanyadosat.
fgy az indexalt rendszeres nett6 dijakat is hasonléan kapjuk meg, mind a kockazati és az elérési
termék egyszeri netto dijat: leosztjuk a jaradéktaggal, azzal a kiillonbséggel, hogy a jaradéktagot
minden évben cstsztatjuk, ugyanis minden évben annyival kevesebb jaradékkal kell szamolni,
mint amennyi évvel idésebb az egyén, és mint amennyivel kevesebb van a biztositas tartamabol.
fgy meg tudjuk hatérozni 1 Ft-os biztositasi osszegre az indexalt rendszeres dijakat minden
évre: PGyypn—t

Kockazati életbiztositas esetén:

Al Al Mx _DMx+n
PGyypy = ——— = X = X 410
xrtmot Axttn—t Nyyt = Nyyn Nyttt = Nyyn ( )
X D.X'+t
Elérési életbiztositas esetén:
1 1 DX+TL
PG _ Ax:n _ Ax:n _ Dx _ Dx+n (4 11)
T ren—t Nete —Neen  Nywe —Nyan  Neyy — Nygn '
D, D,

fgy az indexalas hatasara, egy év alatt a biztositasi 6sszeg (Sum Assured) ndvekménye:

dPGyys
dSA = — 412
T PGyt (4.12)

ahol SA; a t-edik biztositasi év folyamdn érvényes biztositasi Osszeg, s a kovetkezd év
biztositasi 0sszege: SA;.q = SA; + dSA;.,. A portfolid értékelésekor az elsé évben t =1 -
ben, az SA; nem mas, mint az allomanyban meghatarozott biztositasi dsszeg. (a biztositasi

Osszeg a paraméterek meghatarozasakor még B (K, D) -val van jelolve, a tovabbiakban ez SA).

4.2.3. Tartalék meghatarozasa

Ahhoz, hogy meghatarozzuk a rendszeres dijas biztositas dijtartalékat, el6szor meg kell
adnunk az egyszeri dijas dijtartalékot. A prospketiv dijtartalék szamitasa egyszeri dijas esetben

felirhato a kockézati és az elérési biztositasokra, ahol a mindenkori tartalék 6sszege megegyezik
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a lejaratig tartd hatralévd tartamra (n — t) és a kalkulalt egyszeri netto dij dsszegével, ahol a
biztositott életkora (x + t),igy: Vy = Ay ytn—t * SA;.
A rendszeres dijas biztositasokra, a prospektiv dijtartalék moédszertana alapjan, a
dijtartalék (felszorozva az indexalt biztositasi 6sszeggel):
Ve = Kzt - Bé = (Axstn-t = Axsem—t " Pen) *SAgaholt < n (4.13)
A tartalék meghatarozasa az értékelés szempontjabdl is kiemelten fontos. A modellben
kétfajta szerz6dés csoportosithat6 az indulas szempontjabél: vannak szerz6dések melyek
kozvetleniil a portdlié értékelés idépontja eldtt indulnak (¢ = 0-ban, tehat a jelenben
indul6 szerzédések), és vannak a régebben futd szerz6dések, amelyek esetében mar eltelt
par év. Utobbi esetben értelemszertien a felhalmozott tartalék mar nem nulla, mivel mar
egy par dijbefizetés megtortént, és Kkifizetés biztosan nem tortént meg. Ezek a kumulalt
tartalékok a biztositd eszkoz oldalai kozott jelennek meg, hiszen ezek évkozben
folyamatosan befektetésre keriilnek kiilonb6zd eszkozalapokban, jellemzden nagyrészt
allampapirba, mivel ez a legalacsonyabb kockazati eszkozosztalyok egyike. A modellben azt
feltételezziik, hogy a futd szerzddések esetén a belépési évben a mar felhalmozott, felkumulalt
tartalék teljes egészében az SII mérleg eszkoz oldalan szerepel, mint nyité eszkozérték.
Ezzel a feltételezéssel meg tudjuk hatarozni a portfdlid SII szerinti mérleg eszkoz oldalat,
amely a szavatolé-t6ke szamitasakor elengedhetetlen. Azok a termékek, amelyek a
portfélio értékelésével azonos idépontban indulnak, elsd ranézésre jovobeli 4j lizletnek
tekinthetdk, azonban az SII szabalyozasa szerint ez nem all fenn. A Delegated Acts 17-18.
cikke alapjan a biztosit6 a szerzddés megkotését kovetden nem jogosult azt egyoldaltian
megszlintetni, vagy a dijat a tényleges kockazathoz igazitani, ebbdl kovetkezbéen ezek a
szerzddések érvényes, mar megkotott kotelezettségként szerepelnek a mérlegben. Ezen

az alapon a modellben a t = 0 idpontban indul6 szerzédések mar 1 éves futamidejid
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szerz0désekként vannak nyilvantartva, igy teljes egyéves futamidejiikre figyelembe
vehetOk a kotelezettségek értékelésekor. [14]

A meghatarozott dijtartalékokban figyelembe vettiik a technikai kamatlabat (i), amely a
biztosito altal eldre rogzitett garantalt hozamfeltételezést tiikrdzi. Azonban a gyakorlatban az a
jellemzd, hogy a biztositéd a technikai kamatlabon feliil ér el hozamot. Ebben az esetben ennek
a tobblethozamnak a nagyobbik részét visszajuttatja az tigyfélhez, egy kis részét pedig
megtartja. Ezt a technikdt nevezik tobblethozam-visszatéritésnek. A magyar torvény®
szabalyozza, hogy a tobblethozam maximum 80%-at téritheti vissza az ligyfélnek, igy a
modellben én is 80%-0s visszatéritési arannyal szamolok, a maradékot pedig a biztositd
tobblethozamként megtartja, ez 20%.

A biztositd altal realizalt éves hozamok becsléséhez az EIOPA’ 4ltal publikalt spot
hozamgorbét hasznaltam. A spot hozamgorbébdl egy forward hozamgorbét képeztem, igy meg

tudtam  hatdrozni az  egyes ¢évekhez tartoz6 implicit hozamokat, amely

£(t) = _(s©) (4.13)

(1+s(t-1))""
ahol f(t) a t-edik évre vonatkozo forward rata, az s(t) pedig a t-edik évre vonatkozo spot rata.
keretrendszer részletesen szabalyozza [10]).

Fontos hangsulyozni az idéértelmezés kiilonbségét: idaig a modellben a t valtoz6 mindig a
biztositasi szerz6dés futamidejére vonatkozott, mig a biztosito altal realizalt hozamok naptari
év alapon értelmezenddek. Ahogyan azt kordbban részleteztem, a portfolio tartalmaz olyan
szerzOdéseket is, amelyek mar a vizsgalt idészakot megel6zden hatalyba Iéptek. Ezekre a ,,futd”
szerzOdések kezelésére feltételezek egy hozamot, amely az értékelést megel6z6 idészakban a

tartalékokra vonatkozik: ez egységes évi 5%-os konstans multbeli hozam: r, = 5%. Ez a

62014. évi LXXXVIIL. torvény a biztositasi tevékenységrol 452.§(1) paragrafus [7]
7 EIOPA Risk Free rate [19]
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megkozelités garantalja, hogy a tartalékok redlisan tiikr6zz¢ék a korabbi hozamkoérnyezetet.
Azonban, amint ezek a szerzdédések a modellbe 1épnek, a belépést kovetden mar a biztosito altal
tényleges elért hozamokat kapjak, amelyeket a forward hozamgorbével hataroztam meg. igy
mar ebben az esetben két eltérd futd idéindexem van, s két eltéré idéddimenzid jelenik meg:
egyrészt a szerzOdés indulasatol eltelt id6 (a szerzddés kora: G, amely egyénenként is eltér:
G(K)), és a naptari id6, amelyhez a ténylegesen elért hozamok kapcsolédnak.

Az eltérést a modell az alabbi képlettel kezeli:

r@)=1t<G]Xrp+1[t=G]xf(t—G+1) (4.14)

ahol 1[-] az indikatorfiiggvény, ry a multbeli, konstans hozam, mig f(-) a forward gorbébol
szarmaztatott, naptari évekhez rendelt hozam. Ezzel a megkdzelitéssel egységesen meg tudjuk
hatarozni az adott szerzddésen az évenkénti elért hozamot, figyelembe véve a kiilonb6zo
indulasu szerzodéseket, a multbeli hozamfeltételezéseket €s a jelenlegi piaci alapi hozamokat.

A tobblethozam visszatéritését egy kiilon szamlan tartja a biztositd az adott egyén részére,
amit nyereségszamlanak neveziink, jelolése: W,
Eldszor is az indexalt éves bruttd dijbol meghatarozzuk az in

dexalt éves netto dijat, ami nem mast, mint az indexalt éves brutt6 dij és a loading hanyadosa:

PG,
A = 4.1
NCEY) (4.15)
A megallapitott tobblethozam igy:
_ (A+V)- @ -0 + W, -r(t)  haf(t) >
He = { W, () ha f(t) < i (4.16)

A hatalyos jogszabalyoknak megfelelve, a visszajuttatott tobblethozam egyénenként nem mas,
mint a: H - 80%, és a biztositoi tobblethozam pedig a: H - 20%. Igy minden egyénnek

meghatarozhat6 a nyereségszamlaja év végén: W;,; = W, + H,-0,8.
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4.2.4. Allomany meghatirozasa

Az éllomany meghatarozasahoz a legjobb becslés szerinti halanddsagi valosziniiségeket
alkalmazzuk. Fontos kiilonbséget tenni az alabbi két halanddsagi valoszinliség kozott:

a) A konzervativ elvii tartalékszdmitds sordn a kommutacios szdmokban szerepld
halanddsagi valoszintiségeket hasznaljuk.

b) Az allomany meghatdrozasakor a valosagot legjobban tiikroz6 halandosagi
valoszintiségeket alkalmazzuk.

Altaldban a gyakorlatban a biztosité a sajat tapasztalati adatai alapjan hatarozza meg a gx
értékét (best estimate gx), amely a tényleges halanddsagot tiikrozi, és ezzel meg tudja hatdrozni
a tényleges allomanyt. Az dlloméanyvaltozas modellje emellett még figyelembe veszi a varhato
visszavasarlasi aranyt is, s ennek megfelelden az adott év végi allomany kiszamolhat6, az év
eleji allomanybodl, csokkentve az adott évben elhaldlozott és visszavasarlok szamaval:
FE(E+1D) =3 x(1—q7%) x (1 —wF)

A best estimate gx értékek kifejezetten nagy hangsulyt kapnak a biztositok gyakorlataban,
mivel szamottevden eltérnek a kommutéacios szdmokban alkalmazott értékektdl. Modellemben
a magyarorszagi (KSH altal publikalt) halandosagi tabla szolgéal referenciaként, amely az
orszag teljes népességének a halanddsagi adatait tartalmazza (beleértve minden korcsoportot,
¢s eltérd jovedelmi, egészségiigyi allapotban 1évé embereket). Azonban a biztositott allomany
nem tekinthetd a teljes népesség véletlenszerli mintdjanak. Jellemzden azok kotnek
¢letbiztositast, akik 4altalaban jobb egészségiligyi allapotban vannak vagy pénziigyileg
tudatosabbak, igy az dllomany tényleges halandosaga alacsonyabb, mint amit a KSH mortalitasi
tabldja alapjan varnank. Igy a biztosit6 a Cash Flow szamitisokhoz és az allomany
meghatdrosdhoz nem a KSH tablat, hanem a sajat tapasztalati adatain alapuld, best estimate
qx értékeket alkalamzza, amelyek pontosan tiikrozik a biztositottak tényleges halanddsagat.

Erre a modellben a kovetkezd feltevést hasznadlom: best estimate qgx = 80%.
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4.2.5. Cash Flow elemek

A legutols6 1épés a BEL értékének a meghatarozasa, amely a jovobeli varhatdo Cash Flow
értékeknek a jelenértéke. Mieldtt még a jelenértékiiket meghatdroznam, a varhatdo Cash Flow
értékeket szamolom ki, amelyek csak a tényleges pénzaramléssal jar6 elemeket reprezentaljak.
A bevételnek egyetlen forrdsa a dijbevétel, amelybdl rogton elvonasra keriilnek a koltségek
(jutalék). Feltételezéseim szerint a dijbevétel €s a kapcsolodd koltségelvonas év elején
realizalodik, igy ezt a diszkontalasnal kiilon kell kezelni. Ev végén keriil elszamolasra a kiadés
oldal elemei: a halaleseti kiadas, az elérési kiadas és a visszavasarlas miatt torténé kifizetés.

A dijbevétel és a koltségelvonds értéke:

e premium, = BE(t) x PG,

e expense, = premiumy_; X B,
ahol a B, a koltségelvonds ardnya a dijbol (Fontos megjegyezni, hogy a dij tovabbra is egy év
elején beérkezd pénzaramlas, igy a t — edik évi dijbevétel a t — edik év elején esedékes, ami
megegyezik t — 1 — dik év végével. Emellett, még érdemes kiemelni, hogy a t, mint futo-
1doindex elhelyezése a jelolésben konvenciofliggli: a modellben mindkét eléforduld alak
ugyanazt az idétengelyt jeloli).
Halaleseti kifizetés esetén, kifizetésre keriil a dijtartalék €s a nyereségszdmlan 1év6 pénz
0sszege:

e death_benefit, = IBE(t) x qBE(t) X (S4,_1 + W,)
Az elérési kifizetésben az ¢év végi allomany tagjai részesiilnek, a dijtartalékuk és a
nyereségszamlan 0sszegylijtott egyenlegilikkel:

e survival_benefit, = IBE(t) X (SA._; + W,)
A visszavasarlasi kifizetés nem mas, mint a visszavasarlasi valoszinliség szorzata az ¢€letben
1évok allomanyaval, akik részére teljesitésre kertil a dijtartalék egy része, €s a nyereségszdmlan

1évo egyenlegiik:
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e surrender_benefit, = IBE(t) x (1 —qBE) xw, X (a; XV, + W),
ahol a; annak az aranya, hogy a dijtartalék hany szazaléka keriil kifizetésre visszavasarlas
esetén.
Miutan meghataroztuk a pénzaramok varhat6 értékeit, a teljes Cash Flow megkaphat6 ezek

Osszegzésével:
CF, = (premium; — expense;) — (deathbeneﬂtt + survivalpepegic, + surrenderbeneﬁtt) (4.17)

A teljes Cash Flow diszkontalasaval megkapjuk a BEL értékét. A Cash Flow bevétel is
kiadas oldalat kiilon kell diszkontalni, mig a bevétel év elején realizalodik, a kifizetések mindig
év végén torténnek. Igy példaul az induld évben a bevételek mar jelenértéken vannak, a

kifizetéseket pedig egy éves diszkontfaktorral kell jelenértékre hozni:

DF, = ;t (4.18)
(1+s(@®)
ahol s(t) a spot ratat jeldli.

A diszkontalt teljes Cash Flow megadja a BEL értékét. A biztositod legjobb becslés szerinti
kotelezettség értéke, a jovobeli Cash Flow elemek varhato értékének a jelenértéke. Pontosan
azt mutatja meg, hogy a biztositonak varhatéan mennyit kell kifizetnie a jovOben a
biztositottnak, a valdsagot legjobban tiikkr6z6 becslésekkel szamolva (nem konzervativ, és nem

ovatos modon):
BEL(t) = (premium; — expense;) X DF;
— (deathbeneﬂtt + survivalbeneﬂtt + surrenderbeneﬂtt) X DF, 1 (4.19)
Minden egyénre meghataroztam a BEL értéket és Osszegeztem egy masik munkafiizetben
Oket.
Az egyének BEL értékeinek meghatarozasa utan elkészitettem a Szolvencia II szerinti

mérleget. A mérleg eszkdzoldalan, azok a befektettetek eszkozok szerepelnek, amelyek a

korabban indul6 szerzddéseket tartalékéinak folyamatos felhalmozddasabol keletkeztek. Ez az
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eszkozérték minden portfolio esetében azonos, €s a sokk szcendriok sem befolyasoljak
értékiiket. A feltételezések szerint ezek a szerzOdések életben vannak, sem halaleseti, sem
elérési, sem pedig torlési kifizetés nem tortént az értékelés napjaig, igy a tartalékok teljes
egészében befektetett formaban allnak rendelkezésre. A mérleg forras oldalan szerepel a BEL
¢s a sajat toke értéke is.

sum Asset ‘ sum Liabilities
Asset ‘ Asset - BEL = Net Asset Value
| BEL

12. abra SII egyszeriisitett mérleg

A Szolvencia II mérleg szerint [23] ebben az Own Fund tételben, azt az értéket kell
szerepeltetni, amely az eszk6zok é€s a kotelezettség eltérésébdl adodik. A sokkok kiszamitisa
soran, ahogyan megvaltozik a BEL értéke, tigy valtozik a sajat toke ardnya is. A BEL forrés

jellegli tétel, ezért a szdmitas soran kapott negativ eldjelii érték pozitivként keriil a mérlegbe.

4.3. Modell teszt

A modell ellenérzése fontos 1épés a tényleges futtatasok megkezdése eldtt. Ezaltal tudjuk
ellendrizni, hogy a paraméterek megfeleléen beallitasra keriiltek-e, illetve, hogy a modellben
alkalmazott hivatkozasok helyesen miikodnek-e.

A modell miikddése ugy validalhatd, hogy Osszehangoljuk a legjobb becslésen alapulo
kotelezettségértékét (BEL) és a tartalék értékét olyan esetben, amikor minden modszertani
kiilonbséget megsziintetiink:

e kommuticidos szamok halandosagi qx értékei megegyeznek a best estimate gx
értékeivel
e avisszavasarlasi aranyok, loading, jutalék, index értékei mind 0%

e c¢lért hozam és a technikai kamatlab is 0%
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Ezekben az esetekben nem 4ll fenn semmilyen mddszertani kiilonbség, vagyis a varakozasok
(BEL) és a felkésziilés (tartalék) alapjaul szolgalo feltételek megegyeznek. A visszatesztelés
soran ez az egyez0ség fennall, igy a modell alkalmassa valik az SII szcenariok lefuttatasara.
Grafikai ¢és illusztracios szempontbol célszerti volt mind a portf6lidt, mind a termékek
modelljét Excelben felépiteni. Ugyanakkor nagyobb portfoliok generadlashoz és termékek
készitéséhez mar egy robusztusabb megoldas (példaul Python vagy R program) alkalmazasa
indokolt. Az Excelben készitett modell elénye, hogy jol strukturalt és kdnnyen atlathato, ami
megkonnyiti a logikai Osszefliggések megértését, igy akar oktatdsi célokra is hatékonyan
felhasznalhatd. A termékek modellje az Excel beépitett fliggvényeinek felhasznalasaval kertilt
kialakitasra mig az egyes egyénekre vonatkozo szamitasok végrehajtasat egy VBA kod hivja

el és automatizalja.

4.4. Sokkok és SCR szamolasa

A sokkok alkalmazasa a kordbban bemutatott modszertan szerint tortént. A praktikussag
szempontjabol, minden sokkot kiilon Excel fajlban szamitottam ki, a kockazati és elérési
termékeket pedig egymastol elkiilonitve kezeltem. A végeredmények Osszesitése egy kiilon
konszolidalt Excel fajlban tortént meg, amely mind az 6t portfoliot tartalmazza. A vegyes
portfoliok kialakitdsa sordn az egyéni szerzddések véletlen szdm generatorral keriiltek
létrehozasra, igy a kockazati €s elérési termékek szétvalasztasa az azonositok sorrendje alapjan
tortént. A kockézati szerz6dések minden esetben az dllomény elsé 75, 50, illetve 25 szdzalékat
alkotjak. Minden sokk szcenario alkalmazisa utdn a Szolvencia Il szerinti mérleg
Ujraszamitasra kertilt. Azoknal a szerz8déseknél, amelyeknél egy adott sokk nem csokkenti a
tartalékot, ott a sokk hatdsa nem kertilt figyelembevételre. A sokkolt mérlegek elkészitése utan
az SCR értékeket vizsgaltam meg:

SCRyort = BELport — BELpgse (4.20)
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Ezt kdvetden az egyes sokkok altal meghatarozott SCR értékeket (korabban almodulok
értékeiként definidltam) a standard formuldban eldirt korreldciés matrix segitségével
aggregaltam. Ezt mind az 5 portfolidora elvégeztem, amelyek képezik az Gsszehasonlitd

elemzésem alapjait.
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5. Eredmények

Az elemzés igazolta, hogy a portfoli6 tudatos termékdsszetétele mar onalldan egy jo
kockézatkezelési eszkozként funkciondl. A diverzifikacios hatds a két terméktipus ellentétes
kockézati profiljaban jelentkezik: a halandosagi sokk a kockazati életbiztositasi termékeket
érinti hatrdnyosan, mig az elérési termékekre kedvezd hatast gyakorol, és forditva, az életben
maradasi sokk az elérési termékeknél jelent veszteséget, a kockédzati termékeknél pedig részben
kompenzal6 hatasi. Azonban, ez a természetes fedezeti hatds nem linearisan mutatkozik meg,

hanem egy adott 0sszetételnél optimalissa valik, amely a tablazatban szépen megmutatkozik:

portfélio kockazati elérési SCR értéke (Ft)
P1 portfélio 100% 0% 531288731
P2 portfélio 75% 25% 431 549 085
P3 portfolio 50% 50% 389672 856
P4 portfolio 25% 75% 422 420762
P5 portfolio 0% 100% 497 834 700

13. abra SCR eredmények

A varakozasnak megfeleléen a legalacsonyabb SCR érték az 50-50%-o0s portf6lié aranyban
jelentkezett, a P3 portfolié esetében, 389 millio Ft -os a tokekdvetelménnyel.

A diverzifikacios hatés és a természeti fedezet kovetkezményeképpen a masodik hipotézis
1s beigazolddott, miszerint, egy vegyes portfolio SCR értéke optimalisabb eredményt mutat,

mint két sz€lsdséges portfolio SCR atlag értékei.

portfdlio SCR értéke (Ft)
P1 portfolid 531288731
P2 portfélié 431549085 P1és P3 atlag
P3 portfdlio 389672856 514561716
P4 portfélié 422 420762
P5 portfolid 497834700

14. abra Optimalis portfolio SCR, P1 és P3 portfolio atlaga
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Az optimalis P3-as portfolidhoz viszonyitva lathatd, hogy a P1 portfolio 27%-kal nagyobb

tokekovetelményt eredményezne, mig a P5 portfolid 22%-kal tobb tékére tenne igényt.

portfélio optimalishoz viszonyitva | SCR valtozas (Ft)
P1 portfélio 27% 141615875
P2 portfélio 10% 41876 230
P3 portfolio 0% 0
P4 portfolio 8% 32747 906
P5 portfolio 22% 108 161 845

15. abra SCR eltérések

Ez a 27%-0s megtakaritds pontosan azt jelenti, hogy a biztositonak ugyanakkora allomany
mellett és azonos szerzddési paraméterek mellett 141 millié forinttal kevesebb tokét kellene
lek6tni, ha az éllomanya az 50-50%-os mixet képezi le a 100%-0s kockazati helyett
ugyanazokkal a szerzodésparaméterekkel. A dolgozatom elsé vizsgalati kérdését ez
empirikusan bizonyitja, hogy a portfolio tudatos Osszetételének megvalasztisa dnmagaban,
minden egyéb paraméter valtozatlansdga mellett, jelentds tokeoptimalizalast tesz lehet6ve,
kiils6 eszk6zok, példaul viszontbiztositas bevonasa nélkiil.

Az SCR/Total Asset mutatd az eszkozaranyos toketerhet fejezi ki. Az eredmények alapjan

ez a mutatdé monoton csokken az elérési termékek aranyanak a ndvekedésével parhuzamosan.

portfolié SCR értéke (Ft) Asset (Ft) ® 1_‘22‘:::2:3“%) SCR/ Total Asset
P1 portf6lio 531288 731 925 361 684 x1 57%
P2 portfolio 431549 085 4758016 920 x5 9%
P3 portf6lio 389672 856 8 545 647 448 X9 5%
P4 portfolio 422 420762 12 063574 181 x13 4%
P5 portf6lio 497 834700 15631 836 853 x17 3%

16. abra SCR és Asset aranyok

Az eredmény az elérési biztositasok tartalékfelhalmozo jellegébdl adodik, hiszen a matematikai
tartalék felhalmozodik ahogyan a szerzddés kozeliti a lejaratat, amelyet egybdl beforgatnak az
eszkozokbe (befektetésre kertil). Sz€pen lathatd, hogy a PS5 portfolio eszkozértéke 17x nagyobb,
mint a P1 portfolioé. Ahogyan n6 az elérési arany a portfoliokban, az eszkozallomany is

drasztikusan nd, azonban a tokekdvetelmény 1ényegesebb kisebb mértékben valtozik. A sokkok
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hatdsa relativ kisebb a hatalmas eszkozallomanyokhoz képest, hiszen az SCR nem az
eszkozallomanyra vetitve szamolodik, hanem a tartalék kiilonbségeként. Igy az eszkozok értéke
és a tékekdvetelmény nem aranyosan valtozik egymassal. Onmagaban az SRC/Total Asset
mutatd nem alkalmas a tokehatékonysag mérésére, helyette sokkal inkabb az Own Fund / SCR
mutatd ad megbizhatobb képet a tényleges toké poziciordl.

A Szolvencia II szerinti tokemegfelelés mérdszama a figyelembe veheto sajat toke és az SCR
hanyadosa, amely reprezentdlja, hogy a biztositd rendelkezésre allo szavatolotdékéje milyen
mértékben haladja meg a szabalyozoi tokekovetelményt. Az SII definicid szerint az SCR az a
tokeszint, amelyet el kell érnie a biztositonak ahhoz, hogy egy éves idéhorizonton megfeleljen

a szabalyozoi elvarasoknak, azaz az OF/SCR mutato 100% feletti értéke jelzi a tokemegfelelés

teljesitését.
portfélié OownFund (Ft) | SCR értéke (Ft) OF /SCR
P1 portfolié 464 962 845 531288731 88%
P2 portfolié 544504 479 431549 085 126%
P3 portfolié 632536 016 389672 856 162%
P4 portfolié 740 245514 422 420762 175%
P5 portfolié 844 975 271 497 834700 170%

17. abra SCR és Own Fund ardnyok

Egyetlen helyen, az els6 portfolio esetén, nem éri el az SCR értéke a 100%-ot, igy a portfolio
rendelkezésre allo sajat tokéje nem fedezi teljes mértékben a tokekovetelményt. (A modell egy
egyszerusitett példa a toke tekintetében, melyben bizonyos sajat toke elemek, példaul a
biztositd jegyzett tokéje nincsen figyelembe véve). Egy ilyen esetben szabalyozo6i szempontbol
indokolt a viszontbiztositas bevondsa, mely csokkenthetné az SCR értékét és helyreallithatné a
tokemegfelelést. Az OF/SCR aranya abban az esetben a legjobb, ahol minél magasabb ez az
érték, igy érdekes, hogy a varakozassal szemben, az 50-50%-o0s portf6lié helyett, a P4 portfolio
esetében a legnagyobb ez a mutatd. Ennek oka a nem linearis 6sszefliggés a diverzifikacio
mogott, &s az elérési €letbiztositasok altal hozott magasabb sajat toke érték, de itt akar tovabbi

vizsgalatok is érdekesek lehetnének A tobbi portfolio esetében teljesiil a tdkekdvetelmeny, igy
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ezekben az esetekben a viszontbiztositas inkabb csak kockazatkezelési eszkozként, és nem
sziikséges tokeoptimalizalasi eszkozként értelmezendd. Ez 6sszhangban van a viszontbiztositas
altalanos rendeltetésével, melynek f6 célja a direkt biztosité kockazatainak mérséklése, nem
pedig a szavatolotoke-sziikséglet korrigaldsa. Az SCR értéke P1 portfolioban a legmagasabb,
amely csak kockazati életbiztositasi termékeket tartalmaz hiszen, a kockazati termékek esetén
nem halmozdédik fel matematikai tartalék, igy az eszkozdllomanya toredéke az elérési
termékeket tartalmazé portféliokhoz viszonyitva. Ebbdl kovetkezden alacsonyabb a sajat toke
aranya is. Ezzel a harmadik hipotézis is alatamasztasra kertilt.

Az SCR megoszlas ¢s a sokkok hatasat kiilon portfélionkként az alabbi tablazat tartalmazza:

portfolio SCR mort SCR long SCR lapse SCR exp SCR cat
P1 portfélié 204 314 649 0 138748 135 23226016 381209928
P2 portfélid 153443 427 44251815 115569 063 60253 152 289758 271
P3 portfélié 100 821 049 89543952 158 407 236 98 406 295 192275773
P4 portfélid 53746 641 129650219 232823 307 135494 602 98 763 052
P5 portfélié 0 174 930 494 305426 198 172 105892 0

18. abra SCR megoszlasa kockazati almodulonként, forintban kifejezve

Szépen megfigyelhetd, hogy a torlési és a koltségkockazat minden portfélidra konzisztensen
hat. A torlési kockazatoknal, a 3 torlés sokk esetében, azt kell figyelembe venni, amely a
legnagyobb hatassal van az SCR értékére, amely a tomeges torlési sokk és a torlési
valoszinliséget csokkentd sokk volt. Ezeken a sokkokon beliil is szépen megfigyelhetd a
diverzifikacios hatas, miszerint azok a portfoliok, amelyek tobb kockéazati terméket
tartalmaznak, ott a tomeges torlési sokk valtott ki nagyobb hatist, mig a P3, P4 és PS5
portfolioban az okoz nagyobb kockazatot, ha kevesebb ember torli a szerz6dését, mint amennyit

feltételez a biztosito:
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portfolio SCRlapseup | SCRlapse down | SCR lapse mass
P1 portfolio 73194 162 0 138748 135
P2 portfolié 59 030 389 81010399 115569 063
P3 portfolid 44 164 311 158 407 236 93848 158
P4 portfolié 31248603 232823307 76 653 465
P5 portfolio 15678710 305 426 198 56 160 859

19. abra Torlési sokkok megoszldsa, forintban kifejezve

Az elérési életbiztositasndl a lapse down tipikusan egy domindnsabb kockazat, mivel, ha
kevesebben tordlnek, akkor tobb szerzddés €li meg a lejaratot, €s a biztositonak tobb elérési
kifizetést kell teljesitenie. A lapse mass nagyobbb tOkesziikségletet generadl a kockdazati
termékek esetén, mivel ez esetben a projekcio elsé évében 40%-a torli a szerzddést, ezaltal
azonnal elvész a jovobeli dijakba épitett Gsszes varhatd profit, mikozben a korabban kifizetett
szerzési koltségek mar soha nem tériilnek meg. A lapse down tokekdvetelmény 0 a Pl
portfolidban, hiszen, ha az iigyfelek nem mennek el (sokk hatdsa kozel nullara csokkenti a
visszavasarlasi valoszinliséget), a biztositd nem veszit pénzt, és igy ebben nem rejlik kockéazata
a biztositonak. A koltségkockazat egyszerre tartalmaz egy azonnali koltségsokk hatast, illetve
egy folyamatos inflacios ilitemli novekedési kockazatot, amelyeket egyliittesen minden
terméktipust €rintenek, fiiggetleniil a portfolid dsszetételétdl. Lathatod, hogy a mortalitéasi €s az
¢letben maradasi sokkok ellentétesen hatnak a portfoliokra. Ez a forditott Osszefiiggés a
termékosszetételbdl ered: a mortalitasi sokk hatasa ott szignifikansabb, ahol a kockazati
termékekbdl van tobb, mig az életben maradasi sokk ott dominal, ahol az elérési termékekbdl
van tobb. A katasztrofa sokk (ami a halanddsagot noveli meg 1,5 ezrelékponttal) jellegébdl
adodoan kizéarolag a kockézati életbiztositasi termékeket érinti. A sokk a P1 portfolioban 380
milliés SCR értéket eredményez, mig ugyanennél a portf6lional a halandosagi sokk 200 millios
SCR érteket ad. A konstans tomeges torlési sokk, ami fiiggetlen a korévi halalozasi aranytol,

nagyobb halandosagnovekedést eredményez.
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Osszegezve a szakdolgozat eredményei tisztan bemutatjak, hogy egy portfolio dsszetétele
milyen hatést gyakorol az szavatolotdke-sziikséglet nagysagara €s szerkezetére és validaljak az
ezzel kapcsolatos felallitott hipotéziseimet.

Fontos megjegyezni ugyanakkor, hogy a valds biztositidsi gyakorlatban egy portfolio
termékosszetétele nem kizarolag a biztositd stratégiai dontésének eredménye. Egy biztositoi
portfolio az tigyféligények, a piaci kereslet és az értékesitési csatorndk befolyasoljak, igy a
termékosszetétel optimalizalasa a gyakorlatban a piaci és az {lizleti korlatok kozott
értelmezendod.

A dolgozat gyakorlati részében kialakitott modell nemcsak t6kehatékonysagi elemzésre és
stressz szcenariok futtatasara alkalmas, hanem tovabbfejlesztésre is jol adaptalhatd. A rendszer
letisztultsaga és kovetkezetes felépitése miatt a modellbe implicite tovabbi paraméterek
beépithetdk, amely a késobbiekben alkalmas tovabbi érzékenységvizsgalatokra,
paraméterérzékenységre, vagy barmilyen modellspecifikacios kockazatok vizsgalatara is

kiterjesztheto.
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6. Konkluzio

Az els6 fejezetben bemutatasa keriilt hazank életbiztositasi piaci helyzete €s sajatossaga,
bemutatésra keriiltek hazdnk demografiai tendencidi, és a jelenben szerepld aktudlis biztositasi
problémak és kihivasok. Az eloregedd tarsadalom, a sziiletésszdm folyamatos csdkkenése,
illetve a pénziigyi tudatossdg novekedésének hatdsira egyre inkabb eldtérbe keriilnek az
¢letbiztositasi termékek, melyek meghatarozo szerepet téltenek be ma Magyarorszagon, igy a
jovOben az életbiztositdsok szerepe varhatéoan tovabb erdsodik.

A masodik fejezet részletesen mutatta be az Eurdpai Union ativeld biztositasi piacot
szabalyoz¢ keretrendszert, a Szolvencia II-t. A prudencidlis szabalyozas és a 3 pilléres rendszer
lehetévé teszi, hogy az unids tagallamokban résztvevd biztositoi intézetek konzisztensen
miukodjenek a keretrendszer altal egységesitett piacon. Az 0j kockéazatfokuszi SII rendszer a
biztositok tokemegfelelésére €s a szavatolotoke-sziikséglet meghatarozasara helyezi a
hangsulyt. A standard formula alapjan meghatarozott modszertanon keresztiil keriil
bemutatasra a dolgozat gyakorlati része. A szabdlyozasi kornyezet teljessége érdekeben
érdemes lehetne az dolgozat eredményeit kiértékelni az IFRS17% szamviteli standard szerint,
amely egy masfajta megkozelitést €s értékelési elvet hordoz magaban.

A dolgozat gyakorlati részében felépitésre keriilt egy magyar életbiztositasi portfolio,
melyben rendszeres dijas kockdzati és elérési szerz8dések szerepelnek. Osszesen 5000 egyén
szerepel a vizsgalt allomanyban, melyeknek a bemeneti paramétereit hatdroztam meg
elsésorban. Utana az egyének szerzddéseit épitettem fel a kommutacios szamok és a Cash Flow
elemek segitségével. A szerzddések utan minden egyénre kiszamitasra keriilt a Best Estimate

Liability érték, mely 6sszegezve alkotja az SII mérleg részét. Ezutan keriiltek alkalmazasra az

8 International Financial Reporting Standards
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SII-ben szerepldé kockédzati modulok sokkszcendridi, amelyeket modelleztem kiilon-kiilon
sokkonként és portfolionkként.

A modszertan kdzponti eleme szerint a szerz6désekben minden paraméter rogzitett (belépési
kor, biztositasi tartam, biztositasi 0sszeg, biztositas tipusa és a szerzodés egyéb paraméterei is),
s csupan csak a szerzddések Osszetételeinek aranya valtozik a portfoliokban. Ez a megkozelités
lehetévé teszi, hogy az eredményekben megfigyelhetd kiilonbségek egyértelmiien a portfolio
Osszetétele magyarazza.

Az eredmények a felallitott hipotéziseket megfelelden magyardzza. A legalacsonyabb
szavatolotoke arany az 50-50%-0s vegyes portfolid esetén jelentkezett, ahol a diverzifikacios
hatdas domindl a legjelentdsebben. A dolgozatban reprezentalt biztositd egy tudatos
termékosszetétellel akar 140 millios tokemegtartasara is képes, mig példaul egy olyan portfolio
megvalasztdsa mellett, amely csak kockazati biztositasi terméket tartalmaz, a szavatoldtoke-
sziikségletet el sem érné. Az eredmények szamszerien reprezentaljadk a kiilonb6zo
sokkszcenariok hatasat az eltérd termékosszetételti portfolidkra, €s megmutatja, hogy egy
tudatos termék Osszetétel egy olyan onalld koltségmentes eszkdz, amely kiilsé beavatkozas
nélkiil is képes a tokesziikséglet csokkentésere.

Az elemzés bemutatja, hogy a portfoliok Osszetétele hogyan €s miként befolyasolja a
szavatolotoke-sziikséglet nagysagat ¢és szerkezetét az egyes sokkszcenariok esetén. A
kiilonboz6 tokehatékonysagi mutatok pedig megfelelden alatdmasztjak a kockazati és az elérési

termékek sajatossagaibol adodo kovetkezményeket.
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7. Melléklet

A szakdolgozathoz készitett Excel f4jlok a nyilvanos GitHub-repozitériumomban elérhetdek:

https://github.com/francuzanna717/Szakdolgozat-Msc
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Melléklet - 5/2025. (XI1.04.) szamu dékani utasitas

Nyilatkozat

Alulirott //FR AUC/MZQ NUA nyilatkozom, hogy a

szakdolgozatom/diplomamunkam + elkészitésénélaz alabbiak szerint hasznaltam MI
eszkdz(Oke)t.

Részfeladat: Felhasznalt Ml | Felhasznalas Megjegyzés
eszkoz helyes (opcionalis)
Cikkek, hirek, forrasok keresése [Chat GPT 4.0 Teljes dolgozat IAktualitasok
Osszefoglalasa
Nyelvi ellen6rzés, Claude Sonnet Ai [Teljes dolgozat Helyesiras ellendrzés,
szovegérthetdség javitas 4.6 stilisztika
Jogszabalyi hivatkozasok Gemini 3.1 Pro  [Teljes dolgozat Relevans €s hatélyos
ellendrzése jogszabalyok
validalasa

A tételes listan felsoroltakon tul mas feladatra nem hasznaltam
M| eszkdzt a szakdolgozatom/diplomamunkam:- elkészitésekor.

VAGY IZ]

A szakdolgozatom/diplomamunkam' elkészitésénél nem
hasznaltam Ml eszkézt.

]

Nyilatkozom, hogy az Ml hasznalatara vonatkozé 4/2025. (X. 28.) rektori utasitas tartalmat
megismertem, a szakdolaozatom/diplomamunkam: elkészitésekor a rektori utasitas
rendelkezéseit betartottam.

Hely, datum
‘&uo(o\p%{;(zozb%.O/( 4(/@;&@ R

alairas

" Amegfelelé aldhuzando (vagy a nem megfelelé torlendé).
2 Példaul: irodalmazas / dbrakészités / kddolas / nyelvi, stilisztikai javitas stb. A tablazat tovabbi sorokkal

bévithetd.
3 Példaul: 2. fejezet/ 2., 4. és 5. fejezet / 5. és 7. dbra/ teljes dolgozat.
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