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A biztositok eszkoz-forras menedzsment (ALM) vizsgalataiban Magyarorszagon még
nincs kialakult alkalmazandé gyakorlat, viszont sok olyan téves megkozelitéssel vagy mod-
szertanok helytelen alkalmazasaval talalkoztunk példdul a pénzaramlas meghatarozasaban,
vagy duration formulak hasznalatdban, f6ként a tébblethozam-visszaadasos életbiztositasok
esetében, amelyeket érdemes részletesebben koriiljarni, hogy elkeriilhet6k legyenek az ezek-
bél fakado esetleges téves tizleti dontések. Cikkiinkben igyeksziink 6sszegytjteni az eszkoz-
forras menedzsment céljait, a célok kozotti ellentmondasokat, a kiilonbozd célok esetében
hasznaland¢ alapadatokat, modszereket. Néhany egyszertusitett biztositasi példan keresztiil
bemutatjuk a gyakorlati alkalmazast.

A szerz6k koszonik Horvith Gyula és Perger Baldzs szakmai észrevételeit.

SUMMARY

There is no common practice in Asset Liability Management (ALM) of Hungarian insurance
companies, but we met many inaccurate approach or misapplications of methodologies for ex-
amples in definition of cash-flow or applications of different type of duration formulas mainly
in case of profit share life insurance portfolios that worth walking around in detail to avoid any
incorrect business decisions arising from them. In this paper we try to collect the objectives of
Asset Liability Management, contradictions between the objectives, input data and methods
should be applied in case of different goals. Through some simplified insurance example we
describe the practical application.

Kulcsszavak: tartalék, befektetés, likviditas, ALM, atlagid6 (duration)
Key words: reserve, investment, ligidity, ALM, duration

JEL: G11, G22

DOI: 10.18530/BK.2017.1.58
http://dx.doi.org/1018530/BK.2017.1.58

58 | Biztositas és Kockazat « IV. évfolyam 1. szam

BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

Bevezetés

A biztositasi szerz6désekhez kapcsolddo eszkoz-forras menedzsment felveti, hogy ne
csak ajelen pillanatban legyen megfelel6 az egyensuly az eszkozok és forrasok kozott, hanem
foglalkozzunk azzal is, hogy a jovében se fussunk bele ebbdl fakadé problémaba. Miel6tt
belekezdenénk a problémas esetek bemutatasaba, fontosnak éreztiik azon alapveté megfon-
tolasok ismertetését, melyekkel az ALM tevékenységek soran rendszeresen szembesiiliink.

1. cél:

Eltéré megkozelitésekkel, de a szakértok mindenekel6tt a jovobeli likviditasi kovetel-
ményeket szoktak megemliteni. A biztositasi szerz6désekbdl eredd, jovében megvaldsuld
és egész jol becsiilhetd (legalabbis most ezt feltételezziik) varhaté pénzmozgasok esetében
szerencsés, ha nem jelent akadalyt az, hogy az akkor éppen meglévé pénziigyi eszkozok
kozt nincs megfeleld mennyiségii pénzzé alakithaté allomany. Lehetséges, hogy a meglévé
kotvényallomény® lejérati struktardja tul hosszd, és mar most lathatd, hogy ez likviditasi
gondot fog jelenteni a jovében. Ha pedig lejarat elott kell megvalnunk bizonyos kétvényektol,
akkor emiatt jelentds realizalasi veszteségeket (vagy nyereséget)” szenvedhetiink el. Ha nem
akarjuk vallalni a kétvények lejarat el6tt torténd eladasabol eredd realizalasi veszteség/nye-
reség bizonytalansagabol vagy esetleges illikviditasbdl fakado kockazatot, akkor igyekezni
kell, hogy a meglévé pénziigyi eszkozok lejarati struktirdja lehetéleg ne nyuljon jelentésen
tal a kotelezettségek lejarati struktdrdjan.

Ugyanez forditva is problémat jelenthet. Ha a kotvények joval hamarabb lejarnak, mint
ahogy a biztositoknak kifelé (kiils6 partnerek, tigyfelek felé) ténylegesen kifizetéseket
kellene teljesiteniiik, akkor a jovében tjra be kell fektetniiik az id6 el6tt felszabaduld
pénzt, és az, hogy a jovoben milyen kondiciokkal lehet majd befektetni, nem tudhaté
eldre, emiatt Gjra-befektetési kockazatot fut a biztosito.

A megoldas a két irany kozott a pontos illesztés lehet, a befektetési kornyezet azonban
gyakran nem kinal olyan részletes lejarati strukttra lehetdségeket, mint amilyenre a biztosito
kotelezettségei alapjan sziikség lenne. Emiatt csak kozelité megoldasokat lehet talalni.

2. cél:

Az életbiztositasok tekintetében gyakran fordul el6, hogy a matematikai tartalékokon
elérhet6 hozamra a biztosité minimumgaranciat vallal, és a tartalékok csak ezekkel a
minimalisan bevallalt jov6beli kamatokkal egytitt tudnak elegendd fedezetet biztositani
a varhato kifizetésekre. A j6vére vonatkozd redlis igéretekben vallalt kamatgaranciak
bizonyos esetekben eldre biztosithatéak megfelel6 kamatozasu és lejarata értékpapirok
vasarlasaval. Ezek megvasarlasa ugyan elimindlhatja a kamatkornyezet jovébeni esetleges
csokkenésébdl fakado kamathiany kockdzatat, de egyuttal el is esiink az esetleges jovObeni
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kamatemelkedésbdl nyerhetd extra kamatbevételektdl. Nyilvan ebben is megfeleld egyen-
sulyt kell keresni. A garancia biztositdsa soran oda kell figyelni arra is, hogy a szerz6dés
teljes tartamara egyetlen garancia van csupan, vagy minden egyes év esetében folyama-
tosan biztositani kell egy hozamgaranciat. A korabbi jogszabalyok miatt a mai magyar
életbiztositasi szerzodések elsopré tobbsége ezt az utdbbi hozamgarancidt tartalmazza.

3. cél:

Végiil, de nem utolsésorban az eszkoz-forras menedzsment egyik legfontosabb célja
akamatlab-érzékenység csokkentése. A legtobb, altalunk hibasnak vélt megkozelitéssel
ebben a témakorben talalkoztunk. A biztositoé piaci értéke a kamatkornyezet alakulasatol
figgben valtozhat. A kamatkornyezet valtozasara a mérleg eszkozoldala eltéré modon
valtozhat a kotelezettségekhez viszonyitva. Célszerii emiatt vizsgalni mind az eszko-
z0k, mind a kotelezettségek piaci értékének kamatlab-érzékenységét, és amennyiben
lehetséges, ugy kialakitani mindkett6 strukturajat, hogy egyszerre mozogjanak, vagyis
ezzel minimalizaljuk a kamatok esetleges megvaltozasa miatt bekovetkez6 vallalati
piaci érték valtozasat. Az ingadoz kamatkornyezetben stabilabb piaci értéket mutaté
vallalatok a részvénypiacokon pozitivabb megitélés ala eshetnek.

A kiilonbo6z6 célok kapcsolodasa

Ha az els6 likviditasi célt pontosan sikertil illeszteniink megfelel6 hozammal rendelkezé
kétvényekkel, akkor az rendszerint egyuttal biztositja a 2. kamatgarancia-célt, és minimalizalja
a kamatlab-érzékenységet is, vagyis a 3. célt. Viszont a masik két cél esetében ez nem feltétleniil
igaz. Ha talalunk megfelel kamatokat eredményez6 kétvényeket, még messze nem biztos, hogy
likviditasi szempontbol is megfeleldek lesznek, és legtobbszor nem az optimalis kamatlab-érzé-
kenységet biztositjak. Ha talalunk olyan kotvényeket, melyekkel a vallalat piaci értéke a kamatok
valtozasara kevésbé érzékeny, akkor ez egydltalan nem garantalja a megfelel6 hozamokat vagy a
sziikséges likviditast. Cikkiinkben igyeksziink bemutatni, hogy milyen veszélyeket rejt az olyan
eszkoz-forras illesztési gyakorlat az optimalizalds soran, mely pusztin a kamatlab-érzékenység
csokkentésére torekszik, és megfeledkezik arrdl, hogy a masik két cél igy nem feltétleniil telje-
stil. Bemutatjuk azt is, hogy mely célok, milyen indikatorokkal optimalizalhatok, és ha ezeket
helyteleniil alkalmazzuk, az akar téves lizleti dontésekhez is vezethet.

Likviditas 6j szerzés figyelembevételével vagy 1j szerzés figyelembevétele nélkiil

A likviditas biztositadsa soran el kell donteni, hogy milyen izemmenet biztositdsa a cél. Egy
folyamatosan miikodd, uj szerzésekkel folyamatosan boviild vallalat ugyanis teljesen mas lik-
viditasi stratégiat igényel egy olyan vallalattal szemben, mely mar nem béviil 4j szerzésekkel,
pusztan a meglévo portfolid kifutdsahoz sziikséges likviditast kell biztositani. Természetesen az is
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lehet cél, hogy barmikor készek legyiink egy kifutd portfoliora atallé vallalat likviditasanak
biztositasara, mikozben folyamatosan béviil a vallalat Gj szerzésekkel, emiatt folyama-
tosan frissiteni kell a korabban kialakitott likviditasi stratégiat. Amennyiben igy jarunk
el, akkor megkatjik a sajat keziinket, és megfosztjuk magunkat egy sokkal elényosebb
hozamokkal biré eszkozstratégia kialakitasanak a lehetéségétSl. Hiszen ha folyamatosan
béviil a biztosito tartalékallomanya, lényegében soha sem kell a tartalékportfoliok mogé
helyezett kotvények lejarati pénzaramaira szamitani, vagyis a folyamatos bevételekbol
folyamatosan biztosithat6 a kiadasok pénzarama, akkor feleslegesen ,,tomjiik tele” a tar-
talékportfoliokat egy esetleges 1j értékesités bezarasa miatt szitkséges, rovidebb lejarata
papirok tomegével, rendszerint alacsonyabb hozamokat elérve emiatt. Ebben a kérdésben
el kell dontenie a vallalatnak, hogy mire optimalizdl. A gyakorlat meglehetdsen dvatos: a
sokkal kisebb valdszintiséggel bekovetkezd kifutd portfdlio likviditasat szokas illeszteni.
Igy ugyan jelentdsen szikitjiik a befektetési lehetéségeket, viszont sokkal biztonsdgosabb
a gyakorlat. A Feliigyelet szempontjabdl is jogos lehet ilyen kovetelmény elvarasa, ugyanis
ha egy biztosito barmilyen okbol felfiiggeszti értékesitési tevékenységét, és a biztosito a
likviditasat az Gj szerzéssel egyiitt optimalizélta, akkor az Gj szerzés felfiiggesztése egyuttal
likviditasi krizishelyzetet is okozhatna a vallalatnal. A legkoriiltekint6bbek akkor vagyunk,
ha elvégezziik a vizsgalatot kifutd portfolio feltételezéssel is, valamint megvizsgaljuk azt
is, hogy mi varhat6 néhany évnyi tovabbi 4j szerzés figyelembevétele esetén.

Pénzaramlas (cash-flow, CF) definialasa

Ez a lépés elsé megkozelitésben nem tinik nehéznek, hiszen a jovében varhatéd
pénzaramlast manapsag szamos helyen meg kell becsiilni, tobbek kozott a tartalékok
kiszamitasahoz vagy t6keszamitasokhoz. Rogton az elején, mar a pénzaramlas defini-
alasanal beleeshetiink az els6 hibaba, amivel a gyakorlatban gyakran talalkozhatunk.
Melldzve a tényleges pénziigyi folyamatok atgondolasat, azt hissziik, hogy az ALM vizs-
galatok sordn ugyanazokat a pénzaramlasokat kell pusztan hasznalnunk, mint amelyeket
a tartalékszamitasok esetében. Ez sajnos nem feltétleniil igaz. A tartalékszamitashoz
hasznalt pénzdramlds (1) szerint:

(CF) = (dijbevétel) - (szolgdltatasok) - (koltségek?) 1

Az eszkoz-forras illesztés soran a kiillonbozé termékek tartalékai mogé fedezetként
rendelt eszkozok pénzmozgasait igyeksziink szinkronba hozni a kotelezettségek pénzaram-
lasaival, megteremtve ezzel a folyamatok azon egyensulyat, melyben az eszk6zok oldalérol
pontosan akkor és pontosan annyi pénz szabadul fel, mint amikor és amennyi pénzre a
kotelezettségeink teljesitéséhez szitkségiink van. Vizsgaljuk meg, hogy a valésagban mi
is torténik! A biztositonak definialnia kell egy eszkozportfolidt, melynek célja bizonyos
tartalékok eszkozfedezetének biztositdsa. A biztositonak az eszk6zok kezel6je felé folya-
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matosan instrukciokat kell adnia, hogy az adott termékekhez tartozd tartalékok mogé
mekkora eszkozmennyiséget kell rendelni. Ezt nyilvan csak gy teheti meg, hogy idérél
id6re az aktudriusoktdl érkezd tartalékszamitas eredményét atadja az eszkozkezel6nek,
és ennek alapjan az eszkozkezel6 az eszkozportfoliot valamilyen eszkozérték-mutatd
alapjan hozzaigazitja a kivant tartalékmennyiséghez. Ha tobb eszkoz volt eredetileg a
portfolidban, mint amennyi tartaléksziikségletet az aktuariusoktdl kapott, akkor elad az
eszkozokbdl, ha pedig kevesebb, akkor vasarol tovabbiakat. Ebben az el6z6 mondatban
vazoltuk fel a tényleges ALM szempontjabol figyelembe veend6 kotelezettségek miatt az
eszkozoktdl elvart pénzdaramldst. Hiszen amikor az eszkozkezel eladott értékpapirt,
az pénzt generdlt, amikor pedig vésérolt, akkor pénzt fogyasztott el*. Es ez a befekte-
tési folyamatok miatti pénzédramlds jellemzden a tartalékok valtozasabol generalédott,
ami nem feltétleniil azonos a kordbban mutatott pénzéramlassal®. De nem is tisztan a
tartalékok véltozasa adja az eszkozportféliotdl megkivant adott id6szakra vonatkozo
pénzaramlas mértékét, hiszen az eszkozportfdlié értéke is valtozik automatikusan az
id6 haladtaval. Az eszk6zok kezeldjének a szitkséges tartalékvaltozasbol le kell vonnia a
fedezetet biztosit6 eszkdzok értékének automatikus valtozasat, és csak ezen kiilonbozet
mértéke szerint kell eladnia vagy vasarolnia eszkozoket. Tételezziik most fel, hogy az
eszkozportfolio kotvényekbdl all, és az adott idGperiddus alatt magara volt hagyva, vagyis
se nem adtunk el az eszk6zok koziil, se nem vasaroltunk tjat. A kdtvények értékének
(melyet a tartalékok fedése esetében figyelembe vesziink) pedig a linedrisan amortizalt
brutté értékét hasznaljuk (2)-ben, vagyis

(fed6 érték) = (konyv szerinti érték) + (felhalmozott kétvényamortizacio) + (kupon tartalék) 2
ahol:

- akonyv szerinti érték a kotvények nettd beszerzési értéke’, vagy ha valamelyik kotvény
esetében tortént a beszerzés 6ta leértékelés, akkor az utolso leértékelt érték,

- afelhalmozott kotvényamortizaci6 a beszerzési netto érték (vagy utolso leértékelt érték)
és a lejarati névérték kozotti kiilonbség linearis idéaranyos része, adott idgszaki kotvénya-
mortizacio alatt pedig a felhalmozott kétvényamortizacio valtozasat értjik,

- a kupontartalék pedig az utolsé kuponfizetés és a kovetkezd kuponfizetés kozotti
idéaranyosan mar megszolgalt része a kovetkezd kuponfizetésnek. Szokas felhalmozott vagy
elhatarolt kamatnak is nevezni. Minden egyes kuponfizetéskor a kupontartalék visszaesik
nullara, majd az id6 haladtaval linearisan felkuaszik a kovetkez6 kupon mértékéig.

A kétvény adott id6szaki hozamat (3) szerint hatdrozzuk meg:

(hozam) = (kuponfizetés) + (kupontartalék véltozasa) + (id6szaki kétvényamortizacio) 3)
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A fed6 érték id6szaki valtozasa” igy a (4)-beli elemekbdl all:

(fedd érték valtozasa) =

= - (lejart kotvények névértéke) + (iddszaki kotvényamortizacio) + (kupontartalék valtozasa) )
Ha a kuponfizetést beemeljiik a fenti egyenletbe, akkor (5) alapjan (6) adédik:

(fedd érték valtozasa) = — (lejart kotvények névértéke) - (kuponfizetések) + (idészaki
kétvényamortizacid) + (kupontartalék véltozasa) + (kuponfizetések) = - (lejart kotvények (5)

névértéke) - (kuponfizetések) + (a kétvények hozama)

vagyis
(fedd érték valtozasa) = - (kotvények cash-flow-ja) + (kétvények hozama) ©6)

Ha minden a feltételezéseink szerint torténik — és korabban tokéletes eszkoz-forras illesztést
végeztiink —, tovabba az eszkozok portfolidjat ugy alakitottuk ki, hogy azok automatikus
pénzaramlasa (lejaratok, kuponfizetések) pontosan megegyezik a tartalékok kifutasaval,
vagyis az eszk6zok kezeljének (ami sokszor maga a biztosito) sohasem kell semmit igazitania
(vasarolnia vagy eladnia) az eszkdzportfolion, pusztan az idékozben keletkezd készpénzeket kell
egyszerten kivezetni a portfoliobdl, igy az mindig automatikusan a kivant mértékre véltozik,
akkor (7)-bél felirhato (8):

(tartalékok valtozasa) = (fed6 érték véltozasa) (7)
azaz
(tartalékok valtozasa) = - (kotvények cash-flow-ja) + (kotvények hozama) 8)

ezt atrendezve (9) adodik:
(kotvények cash-flow-ja) = (kotvények hozama) - (tartalékok valtozasa) )
Ezazaképlet, amely megmutatja, hogy milyen pénzaramlast kell a kotvényeknek generalniuk
tokéletes tartalékkifutas-illesztés esetében. Ennek a (10) képletnek a jobb oldalat a késdbbiek-
ben tartalék cash-flow-nak fogjuk hivni, hogy megkiilonbéztessiik a hagyomanyosan definialt

cash-flow fogalmatol.

(tartalék cash-flow) = - (tartalékok valtozasa) + (kotvények hozama) (10)
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Amennyiben nem bruttd linedrisan amortizalt kotvényértéket, hanem a kétvények brutto
piaci értékét hasznaljuk a tartalékok fedéséhez, ugyanerre az eredményre jutunk:

(fedd érték) = (bruttd piaci érték) = (nett6 piaci érték) + (kupontartalék) 11)
(hozam) = (kuponfizetés) + (kupontartalék valtozasa) + (netto piaci érték valtozasa) (12)
(fedd érték valtozasa) = — (lejart kotvények névértéke) + (nettd piaci érték valtozasa) + (kupontar-
talék valtozasa) = - (lejart kotvények névértéke) — (kuponfizetések) + (netto piaci érték valtozasa) 13)
+ (kupontartalék valtozasa) + (kuponfizetések) = — (lejart kotvények névértéke) - (kuponfizetések)

+ (a kotvények hozama) = - (kotvények cash-flow-ja) + (kotvények hozama)

Tokéletes illesztés esetében:

(tartalékok valtozasa) = (fedd érték valtozasa) (14)

(tartalékok valtozésa) = - (kotvények cash-flow-ja) + (kdtvények hozama) 15)
ezt dtrendezve:

(kotvények cash-flow-ja) = (kétvények hozama) - (tartalékok véltozasa) (16)

(tartalék cash-flow) = - (tartalékok véltozdsa) + (kdtvények hozama) 17)

A tartalék cash-flow egy vallalaton beliili pénzaramlas, ami ténylegesen megjele-
nik a befektetéskezelés soran. Ha az eszkoz kezel6jének kotvényt kell vasarolnia,
hogy kipoétolja a tartalékfed6 portfoliot, akkor ezen kétvény vasarlaséhoz megtelelé
mennyiségl készpénzzel kell rendelkeznie a vdllalatnak, és forditva, ha el kell adnia
a tartalékot fedd portf6liobol, hogy lecsokkentse a portfolidt a megfelel6 mértékire,
akkor ténylegesen pénzbevétele szarmazik a kotvény eladdsabodl. A legnagyobb tanul-
sag ebbdl, hogy nemcsak az okozhat likviditasi gondot egy vallalat mtikoédésében, ha
nem elég likvid az tigyfelek felé torténd szolgaltatdsok tekintetében, hanem komoly
belsé likviditasi gondok fakadhatnak abbdl, ha nem rendelkezik megfelelé készpénz-
mennyiséggel, hogy végrehajthassa a tartalékfed6 portfoliok sziikséges igazitasat.
Ezen igazitasokhoz sziikséges készpénzek a tartalékfedd portfolion kiviili eszk6zok
részbdl szarmazik®. A véllalaton beliili tartalékfedé portfoliokon kiviili eszkozok
Osszességét maradék portfolionak fogjuk hivni.

- A maradék portfolio biztositja, hogy az eszkozkezeldnek a sziikséges kotvényvasarldsokhoz
a megfelel6 pénzeszkoz mindig rendelkezésére alljon.
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- A maradék portfélidba sorolodik 4t automatikusan a kétvények cash-flow-ja (lejarati
o6sszegek, kuponok).

- A maradék portfolidba sorolodik at a kotvények eladdsi értéke készpénz formajaban, ha a
kotvényeket lejarat el6tt kell eladnunk.

- De a maradék portfdli6 biztositja a hagyomanyos értelemben definialt cash-flow-t, vagyis
a dijbevételek, szolgaltatasok, koltségek egyenlegét is,

- és ezen maradék portfolio az, amibdl az osztalékok kifizetésre keriilnek, vagy amibe az
esetleges tulajdonosi toketoltések befolynak.

Tehat az eszkoz-forras menedzsment soran nem elég elvégezniink a tartalékfedd eszkoz-
portfoliok varhatd pénzaramlasanak likviditasi illesztését a tartalék cash-flow-kkal, de ugyanezt
el kell végezniink a maradék portfolié esetében is. Meg kell tehat tervezni ennek a maradék
portfolidnak is a varhaté pénzaramlasait, és megfelel6 likviditasi struktura alapjan ebben a
portfolidban is megfeleld eszkozstruktarat kell kialakitani.

A véllalaton beliili eszkozportfoliokat és az azokhoz tartoz6 pénzmozgasokat az 1. abra szemlélteti:
1. abra: Egyszerisitett eszkozportfolié struktira és a pénzmozgasok

1. Tartalékfeds
portfélia

2. Tartalékleds
portfalid

n, Taralékfeds -‘//E/'
portfélié

Maradék

Forrds: Sajdt szerkesztés

A tartalékfedd portfoliok legtobbszor termékenként , termékesoportonként vagy iizletagan-
ként kialakitott eszkozportfoliok. De nem szabad elfeledkezni arrdl sem, hogy rendszerint egy
terméken beliil a matematikai tartalék és példaul a figgékartartalék kiilonb6z6 tartalékfedd
portfoliokba vannak sorolva, hiszen a matematikai tartalékra jellemzéen alkalmazandé a
kamatgarancia, illetve hozamvisszaadas, mig a fligg6kartartalékra nem. Gyakran taldlkozunk
olyan gyakorlattal, hogy egy termékcsoport matematikai tartalékait a garantalt kamat
szerint vonjak 6ssze csoportokka. Gyakori, hogy az ALM vizsgalatokat csak a matema-
tikai tartalékot fed6 eszkozportfoliora végzik el. Ha ebben az esetben a kotelezettségek
pénzmozgasaira a hagyomanyos (dij-szolgaltatas-koltség) cash-flow-t hasznaljuk, akkor
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a 2. abrabdl vilagosan lathato, hogy hibasan jarunk el, hiszen ahhoz a pénzmozgashoz nem
a matematikai tartalékot fed6 eszkozportfdlidjanak eszkoz pénzmozgasa tartozik, hanem a
termékcsoport valamennyi tartalékfajtajahoz tartozd fed6 eszkozportfolio, valamint a ter-
mékesoporthoz tartozé maradék eszkozportfolid dsszessége (amennyiben egyaltalan létezik
ilyen elkiilonitetten).

2. abra: Eszkozportfoliok kozott egy termékcsoportot érinté elemek

' A1
I Mabematiks = .
i rarealifeds : Dijbefizetések
] portfdiié
= Szolgaltatasok
L] He - permatikas
i urnltlmiv:ﬁ Mamc.l'e:lf: Kéltségek
L ———-- A Y portidlis __
: s Osztalékfizetés
s
n. Tartaliicteds Taketdltés
portidlid
\ J

Forrds: Sajdt szerkesztés

Ha ezeket az eszkozportfoliokat 6sszevontan kezeljiik, akkor az eszkdzportfoliok kozott folyo
belsé tartalék cash-flow-k kiejtik egymast, eltlinnek. Kizarélag a hagyomanyos (dij-szolgalta-
tas-koltség) pénzmozgas halad 4t a termékcsoporthoz tartozo eszkozok korén (2. bra szaggatott
vonal) kiviilre. Vagyis a szaggatott vonalon beliil elhelyezkedd eszkdzok altal generalt eszkoz
pénzmozgasnak kellene illeszkednie a hagyomanyos kotelezettség (liability) cash-flow-hoz. A
probléma az, hogy a szaggatott vonalon beliili eszkdzportfolio a legtobb biztositd esetében elkii-
lonitetten nem létezik, hiszen a maradék portfolio (sajat t6ke) a legtobb biztosito esetében dssze-
vontan kezelt’, igy annak pénzmozgdsa sem vizsgalhatd elkiilonitetten. Mindebbél kovetkezik,
hogy a hagyomanyos liability cash-flow hasznalataval elkiilonitett termékesoportonkénti ALM
vizsgalat helyesen nem végezhet sem likviditas, sem kamatgarancia, sem kamatlab-érzékenység
szempontjabol. Amire lehetéség van:

1. A tartalék cash-flow segitségével vizsgalhaté a tartalékfedd portfélionkénti cégen
beliili pénzmozgas sziikséglet belsé likviditas szempontjabol.

2. A matematikai tartalékokat fed6 eszkozportfolidk tekintetében vizsgalhato a
garantalt kamatok jovobeli teljesithetsége.

3. Hagyomanyos cash-flow (dij-szolgaltatas-koltségek) segitségével jovébeli likvi-
ditas (pl. tigyfelek felé torténd szolgaltatasi képesség likviditas szempontjabodl) csak
olyan aggregalt szinten vizsgalhatd, amilyen szinten a maradék portfoli6 meg van
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bontva. Ez a legtobb biztosito esetében kizarolag cégosszesen (illetve élet és nem-élet
bontasban) vizsgalhatosagot jelent.

4. A piaci értékek kamatlab-érzékenysége vizsgalhatd ugyan eszkozportfolionként, azonban
az eszkOzok és a kotelezettségek piaci értékének a stabilitdsa, a kamatok ingadozasanak valo
kitettsége, vagyis a kamatldb-érzékenység a teljes vallalat értékelése szempontjabol lényeges,
igy valamennyi eszkozportfdlié 6sszevondsaval van csak értelme. A belsé pénzmozgasoknak
ilyenkor nincs jelentdségiik.

Onmagéban egyik ALM vizsgalat sem elegendd, az ALM tevékenység akkor lehet teljes
kort, ha mind a négy felsorolt vizsgalatot magaba foglalja'.

Duration - két értelemben

A kiillonb6z6 duration formuldk az elmalt évek soran a kelleténél nagyobb hangsulyt
kaptak az ALM vizsgalatok teriiletén. Raadasul a duration kétféle jelentése (atlagos futamids,
kamatlab-érzékenység), mely gyakran 6sszemosodik, megteremtette a helytelen hasznalatuk
lehetGségét is. Meg fogjuk mutatni, hogy ez a kettésség konnyen téves kovetkeztetésekhez
is vezethet.

A Kkét leggyakrabban hasznalt duration szamitasi képlete

A Kkétleggyakrabban el6fordulé duration a Macaulay Duration és a Mddositott (Modified)
Duration. A leggyakrabban emlegetett definicidjuk (18) és (19) szerint adhat6 meg:

_ Elodisc(ts) - CFi+ t

Dyar = 18
Mac T Xp g dise(t) - CF, 19
_ 1 (L. disc(t;) - CF)
(Outoa = = So—disetey - CF, ar (19)
ahol:
D,, :aMacaulay Duration = 4tlagidé értéke,

D,, :aMddositott Duration = kamatlab-érzékenység értéke,

CF: azi-edik pénzmozgds elem,

t: az i-edik pénzmozgds elem idépontja,

disc(t): a t idoponthoz tartozé diszkontszorzoé (a kockazatmentes hozamgorbe alapjan),
r: a kamat mértéke, mely szerint a Modositott Duration képletében derivalunk.
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A Macaulay Duration képlete beszédes: a cash-flow-fizetési id6pontok stlyozott 4tlaga a
diszkontalt pénzmozgas értékekkel mint sulyokkal stlyozva. Ez az atlagos futamidét fejezi ki.

A Modositott Duration pedig a diszkontélt pénzmozgas kamat szerinti derivaltja osztva a
diszkontélt pénzmozgas értékével. Vagyis kifejezi a kamatlab-valtozési érzékenységet. Ugy is
szoktak emlegetni, hogy egy szazalék kamatelmozduldsra a diszkontélt pénzmozgas értéke hany
szazalékkal véltozik. A definicié nem egyértelm, mivel fiigg a képletben alkalmazott kamat
kiilonboz6é mérészamaitdl (havi kamat, éves kamat, kamatintenzitds, ...), és ett6l fiiggden mas
eredményt ad. Nem mindenhol egyértelmt a definiciobdl az sem, hogy miként kell értelmezni
a képletet és benne a kamatvaltozdt egy nem konstans kockazatmentes hozamgorbe esetén.

Kapcsolatot jelent a két duration kézott, hogy minél inkébb kisebb id6egységekhez tartozo
id@aranyos kamatszorzok hatvanyozassal évesitett értékei szerint diszkontalunk, annél kozelebbi
értéket ad a két duration.

p 3k _E‘F,ﬁ Zioti —Cﬁﬁ
. | [(1 +5) ] 1 [(’ +I‘¢) ] _ D (20)
Dypoa = = e ar -
i —'— ( ?E] 1+7)
lo+nT “loenT
Specidlisan amikor k=1
Dygia = % (21

Hataresetben (k->oc) a Mddositott Duration értéke azonos a Macaulay Duration értékével,
ha a derivalast és a diszkontalast a kamatintenzitas képletével hajtjuk végre (22)-ben:
1 (o CFi-e™™) Xioti-CF-e™™
DMU“ = -_n L -7 " =—n B = DH#W
Ei:u CF-e ™ ar E.-=uffﬁ e " (22)

De ez mind csak konstans kockazatmentes hozamgorbe esetén értelmezhetd. A
gyakorlatban viszont ritkdn szembesiiliink konstans kockazatmentes hozamgorbével,
igy definidlnunk kellene a Mddositott Durationt tetsz6leges hozamgorbe esetén is. Mi
a hozamgorbe parhuzamos eltolasaval jaré megkozelitést alkalmazzuk. Még igy is két
megoldas lehetséges azonban. Eltolhatjuk a spot gorbét, vagy eltolhatjuk a forward gor-
bét. Gyakran hallani befektetéktdl, hogy mindegy, mert a két megkozelités ugyanarra
az eredményre vezet, de ez azért nem teljesen igy van. Csupan annyi igaz, hogy a mai
kamatkornyezetben nagyon kozeli eredményt adnak, negyedik-otodik tizedesjegyben
vannak csak kiilonbségek.
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Spot eltolas:

r értékek legyenek a megfelel6 spot kockdzatmentes kamatraték (23)-ban:

x CF,
1 (Ee:uf‘u—n‘ﬂ;ﬁ)=z ‘(‘f;f-m m"jr o 1+r'r

Drtos = - cF; a CF, CF__ (23)

EJI'I 1+'t [ 8 z:-ll l-i-T]_',I‘" Er wlk 1+r
ahol § =_"& (24)

Y ()
Forward eltolas:
t, idépontok fussanak végig a honapokon évesitett értékekkel: {Ifsél—;
Legyenek f, értékek a havi forward raték évesitett értékei (25)-ben, vagyis:
(1 +n) "
=0 fi= (——(1+ﬂ—:}"") (25)
u(x:‘.n—"f'—r)
i Mugll + fi+ )12
S e B ) 9
[Tt + fi017
; CF CF,
Eflli }:Jﬂ-'l 1z | I }:["-u il- (27)
= a+E) [T+ f}u Mol + )12
- o /. g, — B0
I'I',-nlll + [T Mol + )12
ahol S (28)
=L —t
(+f1=
e

mely rekurzivan (29) szerint konnyen szdmolhato: =0 f =i, + —4—+ (29)

:|4ln]72

Mindkét esetben a Macaulay Duration formulahoz nagyon hasonlé képlethez jutunk, pusz-
tan a sulyozandd idépontértékeket kell egy modositott értékre cserélni. A két eltolds eredménye
is nagyon hasonld, ami érthetd, ha jobban megnézziik, hogy mire cseréljitk a képletben az id6
valtozét. A forward eltolas esetében a diszkontratak szamtani kozepe, mig a spot eltolas
esetében a diszkontratak mértani kozepe'' az, amivel korrekcios tényezéként kell szorozni az
id¢ valtozojat. Ezek a diszkontratak mind nagyon kozel vannak 1-hez, és a szamtani kozepiik a
mértani kézeplikhoz nagyon kozel helyezkedik el.
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Duration kiilonbség (gap) minimalizalasa

A duration alkalmazasa az eszkoz-forras illesztési vizsgalatokban logikus, hiszen ha
szinkronba hozzuk az eszkézeink kifutdsi iitemét a kotelezettségeink kifutasi titemével, akkor
a két oldal atlagos kifutasi ideje nagyon kozel kell, hogy keriiljon egymashoz, igy a Macualay
Durationok kiilonbsége jo indikatora lehet a szinkronizalasi torekvéseink sikerességének.

A Modositott Duration az eddigi képletekben csupan egy atlagos diszkontrataval valo
megszorzasban kiilénbézik a Macaulay Durationtdl. Igy elvileg a Médositott Durationok
kiilonbsége is ugyantgy jo indikator lehet a likviditdsi kiilonbségeknek. Késobb latni fogjuk,
hogy ez a biztositasi kotelezettségek esetében nem lesz igaz, és az a gyakorlat, hogy az atlagos
futamid6t kifejez6 Macaulay Duration helyett a kamatldb-érzékenységet mutaté Modositott
Durationt alkalmazzék a likviditasi kiilonbségek figyelésére, kimondottan hibas gyakorlat, és
bizonyos esetekben még hibads tizleti dontésekhez is vezethet.

Nem szabad megfeledkezniink az atlagmutatok hatranyardl. Kényelmes dolog, ha egyet-
len atlagszamba tomoritjik a likviditas helyességének mérését, de tudjuk, hogy attol, hogy a
kifutdsi titemezés atlagos értéke nagyon kozel van egymashoz, még nem feltétlentil jelenti azt,
hogy a két oldal kifutasi titeme jol illeszkedne egymashoz. Ezt a problémat mutatja a 3. abra.

3. bra: Példa arra, amikor az atlag azonos, de nincs illeszkedés

i) .

g Tartakik kifutia

h Katwenyok kitutisa

4

’

u] l

o 1 3 5 —
F 3 :
'] 5 = .

-

Tartalék duration = Kdtvény duration =5 év

Forrds: Sajdt szerkesztés

A 3. dbra példaja'?- ahol az els6 négy évben komoly likviditasi gondok jelentkeznek" - jol
mutatja, hogy dnmagaban a duration kiilonbség (gap) minimalizalas még messze nem elegend
alikviditasi problémék megoldésara. Legjobb megnézni a teljes kifutasi id6 titemezését, ha pedig
azt mar megnézziik, akkor teljesen felesleges az atlagos kifutdsi id6t nézegetni. Hiaba egyszertibb
ugyan maguknak a kifutasoknak a vizualis megtekintése és illesztése, a piaci gyakorlat nem
tudott elszakadni a durationok kiszamitdsatol és alkalmazasatol.
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A Modositott Duration dltalanositasa egy sokkal bonyolultabb, sokkal tobb hattérszamitassal
eléallithaté mutatdszam-sorozat a Kulcs-rata (Key-rate) Duration. Annyiban fejlesztették tovabb
a Moédositott Durationt, hogy nem a teljes hozamgorbe eltolasabol fakado érzékenységet vizs-
galjak, hanem csak egyes idszakaszokban mozditjak el a hozamgorbét', igy lathatova valnak
azon id@szakaszok, ahol a pénzmozgés-iitemezések nagyon nagy kiilonbségeket mutatnak.
A Kulcs-rata Duration alkalmazasa bonyolult, és mivel a kamatlab-érzékenységen keresztiil
mutatja a pénzmozgas eltéréseit, latni fogjuk a kovetkezd példabol, hogy a biztositasi portfo-
liok esetében egyaltalan nem biztos, hogy meg is fogja mutatni a pénzmozgas-kiilonbségeket.

A jovébeli kamatoktol fiiggé biztositasi kotelezettségek Modositott Durationja

Eddiga Modositott Duration kiszdmitdsdban a derivaldsnal feltételeztiik, hogy a pénzmoz-
gas fiiggetlen a hozamgorbétdl. A korabbi képletek jol alkalmazhatok fix kamatozasa kétvény
portféliok Mddositott Durationjainak kiszamitasara. Viszont a biztositasi kotelezettségek tekin-
tetében ez a feltételezés legtobbszor nem teljesiil”. Ezen esetekre nincs altalanosan alkalmazhatd
képlet, rendszerint a Mddositott Duration a hozamgorbe tényleges kismértékd eltolasaval, a
kotelezettségek ismételt kiszamitasaval becsiilhetd meg. A kotelezettségek kamatfiiggGsége
sokféle okbdl fakadhat:

- (tobblethozam-visszaadasbol eredden, amennyiben szitkséges a jovben befektetések
vésarlasa (életbiztositas),

- inflacié és kamatkornyezet kapcsolatan keresztiil az inflaciotol fiiggé kartéritések
szintén kozvetett modon fligghetnek a jovébeli kamatoktol, kamatkornyezettdl (jellemzden
nem-életbiztositas),

- inflaci6 és kamatkornyezet kapcsolatan keresztiil az inflaciotdl fiiggd koltségek — me-
lyekre koltségtartalékot képeznek a biztositok — szintén kozvetett modon fiigghetnek a jovobeli
kamatoktol, kamatkornyezett6l (élet és nem-életbiztositas is),

- abiztositasi kotelezettségekre képzett tartalékok tartalmazhatnak tartalékcsokkent
hatdsu jovobeli dijbevételeket is figyelembe vevo pénzmozgas elemeket. A biztositasi dijakat szamos
konstrukcioban akar inflaciétol is fliggé médon emelni/indexalni szoktak, igy kozvetett modon
ezen jovbeli pénzmozgas elemek is fiigghetnek a hozamgorbétdl (élet és nem-életbiztositas is).

Amennyiben minél pontosabban szeretnénk megbecsiilni a vallalat piaci értékének kamat-
lab-érzékenységét, akkor a kockazatmentes kamatoktol vald fiiggéséget sokféle modon lehet
beépiteni a kotelezettségek varhatd pénzmozgasait megbecsiilé aktudriusi modellekbe'. Ezeket

most nem részletezziik, viszont egy nagyon leegyszertsitett példan keresztiil bemutatjuk azt is,
hogy milyen furcsasdgokat tud produkalni a biztositasi kotelezettségek Modositott Durationja.

A gyakorlatban tobb, els6 latasra furcsa jelenséggel talalkoztunk, melyekbdl érdemes le-
vonni a szlikséges kovetkeztetéseket, és elemzéseink soran figyelembe venni 6ket. Igyekeztiink
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megtalalni a lehet6 legegyszertibb példakat, melyek mar illusztraljak az adott jelenségeket. A
kovetkez6 példakban ezeket mutatjuk be.

1. példa

Biztositasi termékiink legyen a kovetkez6: a biztositas tartama alatt a matematikai
tartalék retrospektiv alapon az aktudlis linedrisan amortizalt bruttéd eszkozértékkel
egyenlé. Két év elteltével (a 0. iddponthoz képest) kifizetjiik a befektetések linearisan
amortizalt brutt6 értékének 90 szdzalékat. A 10 szdzalékos, kifizetéskori levondst nem
érvényesitjik a matematikai tartalék értékében egészen az utolsé pillanatig. Hasonldan
tessziik ezt ahhoz, mint ahogy gyakran a visszavésarlasi nyereséget, valamint még sok
mas jovébeni veszteség és nyereség tételt sem vesziink figyelembe a matematikai tartalék
értékének meghatarozasakor. A masodik év végén a matematikai tartalék 90 szazalékara
csokkentett szolgaltatasi Osszeget fliiggékartartalékba tessziik, és egyben a matematikai
tartalékot nulldra csokkentjiik.

A forward rata legyen végig konstans: r

A 0.id6pontban van egy befektetett eszkoziink, amelynek 100 a konyv szerinti értéke.
Az eszkoz egy év mulva lejar, és fizet 105-6t (pl. zérd kupon kotvény). Egy év elteltével
az ujrabefektetéskor a kockazatmentes hozamgorbébdl szarmaztatott aktudlis forward
rata mellett vasarolunk ujra egy zér6 kupon kotvényt.

A példat ugy alakitottuk ki, hogy likviditas szempontjabdl a pénzaramlasok nem
illeszkednek, ujrabefektetésre van sziikség. Az eszkozok hamarabb lejarnak, mint ami-
kor a kotelezettségoldali kifizetés megvalosul. Ez vilagosan latszik, ha dsszehasonlitjuk
a tartalék cash-flow-kat az indulé kétvények pénzmozgasaival.

Példankban az indulé maradék eszkozportfolié nulla.
Készitsiink egy magyar szamviteli szabalyok szerinti mérlegeta 0., 1. és 2. idépontban.

A 0. idépontban sajat téke (maradék portfolio) nélkiil, késébb az eszkozok és forrasok
egyenlege adja (30)-ban a sajat t6két:

dg Eszkiz | Forras (szamviteli tartalék) ] Sajat toke

0 100 100 0 (30)
1 105 105 o

2 105- (1 +r) 105-(1+47) 09 105-{1+r)-0,1
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A piaci értékeléssel készitett mérleg (leegyszertisitve, példaul risk margin nélkiil) pedig (31)
alapjan a kovetkez:

Idé Eszkér Forrds (best estimate) Sajdt téke
0 105/(1+r) 105/(1+1) - 0,9 105/(1+r)-0,1 (31)
1 105 105-0,9 105-0,1
2 105-{1+r) 105-(1+r)-09 105-(14r)-01
Ekkor a Médositott Duration az eszkézoldalona p,,, ;= ——— , MER g divele) €]
B diselt ek, ar

képlet alapjan a 0. id6pontban (32) szerint:

105
oo 1 o) 1 aes 4 (32)
Mod = 11]5:I ar 105){1”)2‘1”
1+r 1+r

A forrasoldalon talalhat6 kotelezettségekre is kiszamoljuk (33) alapjan, és ugyanaz
a Modositott Duration adddik a forrasoldalra is:

105
1 4 1+r'“-‘1)_ 1 105-09 1 33)

D““"="(£,n_q) dr B (llgsr_urq)'(ur}z"ur

T+r1

Igy a Médositott Duration alapjan tokéletes az illeszkedés (duration matching).
Meégis, ha egy kis kamatelmozdulast szamolunk a tartalékhoz rendelt eszk6z6kon és a ko-
telezettségeken, akkor elég hamar elmozdul egymastol a kettd. Emeljitk meg az r értékét Ar-rel.

Az eszkozoldal értékének valtozasat (34) mutatja:

105 105 105 - Ar
1+r+ar 1+r A+r+Ar)-(1+71) (34)

A forrasoldal valtozasa (35)-ben lathat:

105:09 105-09  105:09-4r 35)
1+4r+Ar 14r  (L+r+ar)-(1+71)

Példankban az ellentmondas abbdl adédik, hogy az eszkozok és kotelezettségek Gssze-
rendelése nem a piaci értékiik szerint torténik, hanem a magyar szdmviteli szabalyoknak
megfelel6 linedrisan amortizalt brutté eszkozérték szerint. A piaci mérlegben viszont
ugyanezen eszkozok és kotelezettségek piaci értéke eltér egyméstol. Igy hidba azonos a
kamatlab-érzékenységiik, hiszen ha eltéré piaci értékek valtoznak ugyanakkora kamat-
lab-érzékenységgel, akkor megbomlik az egyensuly.
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Az ellentmondas teljesen megsziinik, ha egymashoz skalazzuk az eszkozoket és forra-
sokat, és (36) szerint un. Dollar Durationt szimolunk:

(i disc(t;) - CF)

or

n
Dpoi = = Dpjod * z disc(t;) " CF; (36)

=0

A masik lehetdség, hogy a kiilonb6z6 mértékd piaci értékek atskalazasat csak a kiilonbség
(duration gap) szamitasakor vessziik figyelembe (37):

kitelezellségek piaci éridke

Durgap, = Dy aleszkozik) — Dya(kbtelezettstgek) - eszkozbk placi értdke (37)
Szokas (38) szerinti formaban is definidlni:
Dt g = nmmxmm-w— Disog kbt elezettshigek) Ikﬁl-"h"?!"”:éﬂl‘ﬂ' piact értike (38)

piaci sajat toke plact safat toke

Ezzel a nagyon egyszerti példaval azt is meg lehet mutatni, hogy ha a 0. id6pontban van
sajat tékénk", amit nem vonunk be a Médositott Duration szamitasaba, akkor egy tokéletes
duration matching mellett is — feltételezve, hogy a forward rata és a sokkolt forward ratak is
magasabbak, mint a technikai kamat - a kamatnévedés okoz nagyobb gondot a cégnek. Hiszen
az eszkozok értéke a kockazatmentes kamat novekedése hatasara jobban fog csékkenni, mint
a kotelezettségek piaci értéke.

Ez ajelenség elég gyakori a magyar viszonyok kozott.

2. példa

Vegyiikaz el6z6 példat azzal, hogy egy i=5 szdzalékos technikai kamat mellett térténik ugyanez.
Készitsiink el ismét a magyar szamviteli szabalyok szerinti mérleget, amit (39) mutat:

Idé Eszkiz Forrds (szamviteli tartalék)

4] 100 100

1 105 105 (39)
2 105-(141r) 105 max{1 +r.14i)-09

A piaci mérleg pedig (40) alapjan a kovetkezo:

Ida Eszkiiz | Forrés (best estimate)
0 105/(1+1) 105 -max(1 +r,1+1)-0.9
(1+r) (40)
1 105 105 -max(l +r.1+{)-09
1471
2 105-(1+r) 105-max(1 +7r.1+{)-09
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Ekkor a Mddositott Duration a forrdsoldalon (41)-b6l szdmithato

105-0.,9

i} | ——
) 2F5) P
(11}5'0.9] ir 1 h -

T+r T+r 00 m
ModD(r) = =
i (1['5 0,9 (1 4+ l}) 2
= 1 ! 1+r A e Jhar<i
(ln5~ll.ﬂ-{i+i}) ar FONCE
1+r)

Tehat, ha a forward rataaz 5 szazalékos technikai kamat ala siillyed, akkor a ktelezettségoldal
Moédositott Durationja megdupldzédik a 0. idépontban. Ha a forward réta 5 szazalék felett van,
akkor pedig éppen megegyezik a kotelezettségoldal az eszkozoldal Médositott Durationjével.
Ha pedig a forward rata éppen megegyezik a technikai kamattal, akkor nem létezik derivalt
(csak jobbrol és balrdl), és ezért nem létezik Mddositott Duration sem. Rdadasul a jobb és bal
oldali derivaltak meglehetdsen tavol vannak egymastol.

Ez pedig gyakorlati szempontbol azt mutatja, hogy ha a hozamgorbe a technikai kamat
kozelében van, akkor a Médositott Duration — még ha létezik is - a gyakorlatban nem hasz-
nalhato kamatlab-érzékenység vizsgalatara, mivel egy lokalis érzékenységhez képest jelen-
tdsen valtozhat a tényleges kamatlab-érzékenység akar kismértékd kamatvaltozas hatasara is.

3. példa

Vegyiik az el6z6 példat két modositassal!

1. Akezdeti eszkéziink nem pont az elsé év végén jar le:

Tegyiik fel, hogy a meglévo eszkoz nem az elsd év végén jar le, hanem az els6 és masodik év
kozott 1év6 (1 + x) id6pontban, és 100-1,054 Gsszeget fizet lejaratkor. Ez a magyar szamviteli
szabalyok szerinti mérlegben a linedris amortizacio szerinti eszkozértékelés miatt, az elsé év végén:

100 + (100 - 1,051+ — 100} D

(42)
(42) szerinti értékkel szerepel.
(1 +x) idépontban a lejarat miatt felszabaduld pénzt tjra befektetjiik a forward ratan, ugy
hogy ez pont a 2. év végén jarjon le, igy a 2. év végén (43)

100 - 1,050+ - (1 4 4)(1-%) (43)

(43)-bol szamitott értéki eszkoziink lesz (mind a magyar szamviteli szabalyok szerinti,
mind piaci mérlegben).
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Ekkor a szolgaltatasi 6sszeg (44)-bol adodik a 2. év végén (az adott eszkoz 90%-a, feltéve,
hogy termeltiink legalabb 5%-nyi kamatot):

100 - max(1,05°47 « (1 + r)1*=*); 1,05?) - 0,9 (44)

2. Vannak ezen kiviil olyan tigyféloldali befizetési és szolgaltatasi elemek, amelyek
nem kapcsolédnak a matematikai tartalékhoz:

Az eddigiek mellett van két dijbefizetés is az tigyfél részérél az 1. és 2. idépontban 40-40
Osszegben, és van két szolgaltatasi kifizetés is, ugyanazon idépontokban 20-20 §sszegben.
Itt gondolhatunk arra, hogy kétszer 40 kiegészit6 biztositasi dijat fizet az tigyfél, amib6l
rogton ki is fizetiink 20 kart, és marad 20 profitra mindkét idépontban. Ezek nem részei
a matematikai tartalék képletének. De a piaci kotelezettség értékelésében részt vesznek.
Az els6 év végén a 40-20 = 20 megmarado Osszeget a biztosito az aktualis forward rata
szerint befekteti egyéves tartamra.

Készitsiink el ismét a magyar szamviteli szabalyok szerinti mérleget (45):

Idé Esikdz Ferrds {sedmviteli tartalék]
3 100 100 (45)
1 1
b 1zl _ Tt - 14x) _ ATyl M
1 100+ (100 - 1,05 100) Y + 20 100 + (104 - 1,05 1040} HeD
2 1000 L0514 ) 20 (14 r) 420 | 100 - max(1,0504 (1 4 p)I=¥ 1 05%) 0.9

A magyar szamviteli szabalyok szerinti sajat téke tehat a 0. idépontban 0. Az els6 év végén
20. A masodik év végén pedig:

20-(2+1) +100- 1,050 (1 + ). 0,1, har>5%, (46)
és
20+ (2 +1) + 100 - 1,059 (1 + )1 - 100 - 1,05*- 0,9, ha r < 5%. 47)

A piaci mérleg pedig (48) alapjan a kovetkezé:

& e Bgghold = == 00 | 000 Farras [best estimate) o
3 (100 - 1050241 . (1 4op)li-7h 100 - mang{ LOSW*9 - (1 4 #)00°9%; 1,057) - 09 — 20 (2 4 #)
{1+ r)? {1+r}¥ (48)
(100 - 1,058 01 (1 4 ¢)i2-2]y 100 s 1,050 (1 4 £ Y0 1057) 20,9 - 20 (24 )
1 + 20
{1L+r) [1tr)
2 1001080 (1 £ )07 L 20- (24 7) | 100 - masel 1,054 - (1 4 )%, 1,05%) - 0.9
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Nevezziik piaci sajat tkének (OF) a 0. idépontban a piaci mérleg eszkoz- és forrasoldali

kiilonbségét:

(10105 b= oh] g pr) 85Ty

el EL

E"’.‘_ m_ 20

L8 o

OF=

L L o ' Moy

[t4r) L

LLESH L

L dar>i |10 har =i

- T+ DT © 1er (49)

Fai) 20
{i4a ) i+r

AR T I
har<i |100- —] — DB harai
: {w- TLar? T Tar &

Konnyen belathato, hogy ennek a piaci sajat tkének a Modositott Durationja éppen a
mér kordbban bemutatott dtskélézott (durgap, ) duration gap.

Lathato, hogy a kotelezettség, az eszkoz és a piaci sajat t6ke is derivalhato jobbrol és
balrél a forward rata szerint, igy a Modositott Duration is kiszamolhat6 (persze csak
jobbrdl és balrol nézve, hiszen, ha r = i, akkor a jobb és bal oldali derivalt nem azonos).

durgap; =

G

oonestt)

(14+x)- L

30
D ik (E ) il LTy ey
10« 105014y mn 20
T3 % rpite +{I+r}‘+1+.r (50)

o - 10884y 15845 20
[Terlr (i) [+rp

L

Jhar i

o0 105"y pmazs  zo
1 o F e _]|+ri~'+t+r

Az 4. abranKkirajzoltuk, hogy r = i = 5 esetén hogyan alakulnak ezek a Modositott Durationok
a kezdetben meglévd eszkoziink lejarati idejétdl fiiggden (amit 1-t6l 2-ig abrazoltunk).

4. abra: A kiilonb6z6 mérlegelemek Modositott Durationjai a kezdeti kotvények lejarati idépont-

janak fiiggvényében

mModified duration

- KOLEE IO |00 se— oo rECeE O

— P a] it 10k jobh == - - Placi ajdl 1die-de

Forrds: Sajdt szerkesztés
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Ha a tarsasag kamatlab-érzékenységét akarjuk minimalizalni, akkor a piaci sajat t6ke Mo-
dositott Durationjat kellene nullahoz kozeliteni. Ezt balrdl (tehat ha még a technikai kamat
alatt vagyunk kicsivel) ugy érhetjiik el a diagram alapjan, hogy a papir lejaratat 1,2 és 1,3 kozott
allitjuk be. Megjegyezziik, hogy ugyan a kamatlab-érzékenység nulla ekkor, de likviditas
szempontjabdl messze nincsenek a pénzmozgasok 6sszhangban.

Jobbrdl (tehat ha a technikai kamat felett vagyunk) ugy keriilhetiink legkozelebb a nulldhoz,
ha a papir lejarata minimalis (tehat itt 1), de igy is nagyon messze van a nullatdl. A jobb oldali
kamatlab-érzékenység igazabol nem sziintetheté meg az x megvalasztasaval.

El6fordul, hogy megfeledkeznek arrol, hogy az 6sszehasonlitott eszkozok és a kitelezettségek
piaci értéke nem azonos, és atskalazas nélkiil hasonlitjak a durationokat. Példdnkban az el6z6
abrabdl lathato, hogy igy egészen mas, helytelen eredményre jutnak. Ha az atskalazatlan dura-
tionokkal végziink az eszkozok és kotelezettségek kozott duration-illesztést, akkor — ha kicsivel
a technikai kamat felett vagyunk — kb. masfél éves papirt kell venniink. Ha kicsivel a technikai
kamat alatt, akkor kétéveset (vagy akar hosszabbat) kell vasarolnunk. Holott a konstrukciobol
vilagosan latszik, hogy ha két évnél hosszabb papirokat vasarolunk, akkor a 2. év végén ismét
likviditasi problémak fognak jelentkezni.

4. példa

Vegyiik az el6z6 példat x=1,1 értékkel, és legyen (1 + r) egy picivel 1,05 feletti.

A diagrambol lathato, hogy ezen x és r érték mellett a sajat téke Mddositott Durationja negativ.
Az is latszik, hogy a tartalékok durationja alacsonyabb az eszk6zok durationjanal. Tehat akar a
sima Médositott Durrationokat, akar a piaci értékekkel atstlyozott Modositott Durationokat
nézziik, mindkettd azt az izenetet hordozza, hogy csokkenteni kellene az eszkozok durationjat,
hogy a gapet csokkentsiik. Vagyis x-et csokkententink kellene, hogy csokkentsiik a kamatlab-ér-
zékenységet. De vilagos a diagrambol, hogy ez nem igaz, mert az x csokkentésével a gap mértéke
novekedni fog. Nem beszélve arrdl, hogy likviditasi szempontbol is rossz iranyba véltoztatnank a
kétvény lejarati pénzmozgasat. Tehat ez a példa vilagosan mutatja, hogy a Médositott Duration
konnyen téves iizleti dontésekhez is vezethet.

5. példa

A 3. példat azzal bovitjiik, hogy az els6 és a masodik év végén a biztositd osztalékot fizet.
Legyen x=1, vagyis a kezdeti kotvényiink éppen a masodik év végén jar le. Az els6 év végén az
osztalék mértéke 20, a masodik év végén pedig az osztalék éppen annyi, amennyi a sajat téke
mértéke. Vagyis a magyar szamviteli mérlegben keletkez6é minden nyereséget az évek végén
azonnal ki is fizetiink osztalékként.

Azt fogjuk bemutatni ezzel a példaval, hogy az ALM likviditaselemzései soran nem elegendd
a tartalékok mogott 1évo szerzédéses kotelezettségek jovobeli pénzmozgasaival foglalkoznunk,
ugyanugy vizsgalnunk kell a varhat6 osztalékfizetés vagy t6ketoltés miatt keletkezé pénz-
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mozgasok hatdsat is. Az ilyen jellegli pénzmozgasok, melyek nem szerepelnek a piaci mérleg
kotelezettségoldalanak kiértékelésében, lehetetlenné teszik, hogy egyszerre optimalizaljuk a
likviditast és a kamatlab-érzékenységet.

Példankban a biztositot elhagyd, illetve bejové pénzmozgasok szempontjabol tokéletes a
likviditas illesztése. De a Mddositott Duration szamitasanal a kotelezettségoldalon nem vessziik
figyelembe az osztalékfizetést, igy a szamitasok a kovetkezé modon alakulnak (kételezettségoldal
teljesen azonos a 3. példa kotelezettségoldalaval):

A piaci mérleg a mindenkori osztalékfizetés utan (51) szerint alakul:

Idé Esthidl Forrds (best estimate]
o LEU'I.US:j Lnﬂ:-i.us‘-u,q—zu-lz +r)
[1+7) (1+r) (51)
; (100 - 1,05%) 100- 1,06% 0.9 — 20+ (2 +r)
(1+r) (1+r)
F] 100 LO5% - 09 100« 1,05% - 0,9
- (10-1,05%) 20 an
{1+7)2 {1+r)? * 141 (52)
(20 1,05%) DONEL | I
El L 2
Fr——— (1+r) O+rr 140 (54)

[tn-l.n511+ 2 . 20
O+r [1arF 1+r

Vagyis annak ellenére, hogy tokéletes a likviditasillesztés, soha nincs szabadon allé készpénz,
és soha nem jelentkezik készpénzhiany, mégis egy pozitiv duration gapet kapunk, vagyis a piaci
mérlegiink alapjan a vallalat piaci értéke érzékeny a kamatok valtozasara. Mindez az ellent-
mondas abbdl adddik, hogy a kételezettségoldali pénzmozgas esetében nem vettiik figyelembe
az osztalékfizetéseket.

Likviditas szempontjabodl a biztositok a gyakorlatban ténylegesen szoktak foglalkozni az
értékpapirok lejarati idozitésével, ahogy kozeledik a soron kovetkez osztalékfizetés idépontja.
Hosszabb tavon mar ez kevésbé jellemz6. Pedig kozéptavon a vallalat terveiben a varhato osz-
talékfizetések ugyanugy szerepelni szoktak, tehat léteznek egy éven tuli varakozasok is. De itt
titkoziink bele abba a dontésbe, hogy az ALM soran egy jovobeli 1 szerzések nélkiili kifutd vallalat
pénzmozgasait vizsgaljuk. A vallalat tervei viszont rendszerint szamolnak az Gj szerzésekkel. Egy
Uj szerzések nélkiili jovo varhatoan teljesen mas osztalékfizetéseket tesz lehet6vé, igy a tervezés
soran hasznalt osztalékmértékek kifuté vallalatot vizsgalé eszkoz-forras menedzsment sordn
nem hasznélhatok. Igy kétféle megoldas vélaszthat: Elvégezzitk az ALM elemzéseket nem kifutd,
Uj szerzéseket is figyelembe vev$ pénzmozgasok esetén is, vagy az osztalékfizetéseket valahogy
megbontjuk meglévé szerzodésekre és a jovibeli 1j szerzésekre jutd részekre.
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Osszefoglalas

Azt tapasztaltuk, hogy biztonsaggal nem alkalmazhatjuk a duration-illesztést (matchinget)
kamatlab-érzékenység vizsgalatara, mivel jelentds ugrasa van a Modositott Durationnek a
technikai kamat kornyezetében. Ahol pedig nincs ugrasa, de a kamat nagysaga hozamvissza-
adasi tartoményban van, ott a Médositott Duration nem mutatja a pénzmozgasok likviditasi
kiilonbségeit (gapjeit), és akar helytelen iizleti dontésekhez vezethet a hasznalata.

Ugyanezt a jelenséget mutatja a gyakorlatban egy komplex tobblethozam-visszajuttatasos
eszkoz/forras portfolid is, akkor is, ha a tartalékfedd eszkozportfdlion kiviil is van eszkoze a
biztositénak.

Ramutattunk arra, hogy az osztalékfizetés mint kételezettségoldali pénzaramlas, eltéré
likviditasoptimalizalasi és kamatlabérzékenység-optimalizalasi stratégiat indukalhat, vagyis
gatolhatja, hogy egyszerre optimalizalhassuk mindkettét.

A kovethetdség miatt szandékosan a lehetd legegyszertibb példakat probaltuk eléallitani,
ami mdr mutatja azokat — a néha kontraintuitivnak téiné - jelenségeket, amelyek megnehezitik
az eszkoz-forras menedzsmentet egy magyarorszagi biztositonal.

Szamos tovabbi elemzési lehet6ség van, melyekkel cikkiinkben nem foglalkoztunk, példaul:

- Miként kell kezelni, ha az eszkozeink kézott nemesak allamkotvények, hanem annal
joval kockazatosabb, de emiatt joval magasabb kamatokat igérd eszkozok is vannak?

- Milyen elemzéseket érdemes késziteni, ha a tartalékok kifutasanak a becslése nagyobb
bizonytalansagot tartalmaz, emiatt gyakori, hogy a tényleges megvaldsulas jelentdsen eltér a
korabban feltételezettol?

HIVATKOZASOK

! Olyan esetet feltételezve, amikor valamennyi pénziigyi eszkoziink k6tvény csupdan.

?Realizédldsi nyereség/veszteség alatt azt értjiik, hogy a kotvénynek a biztosité mérlegében kimutatott értéke kiilonbozhet a kotvény
piaci értékétdl. Ha a kétvényt a biztosito eladja, a két érték kiillonbsége azonnali eredményként/veszteségként keriil kimutatasra
a biztosité mérlegében.

* Az addfizetéseket és a jutalékokat is a koltségek kozott vessziik figyelembe.

* Ezen a ponton joggal felmeriilhet az akérdés, hogy miért kell eladni vagy vasérolni az eszkozoket ahhoz, hogy a tartalékhoz rendelt
portfélioba keriiljenek. Hiszen egyszerten atsoroldssal (vagyis a mozgatott papir értékének valtozasa nélkiil) a tartalékokhoz
nem rendelt értékpapirok koziil vagy kozé is megoldhato lenne. Az atsoroldsnak azonban egyéb kovetkezményei is vannak,
melyeknek tovabbi komoly etikai és pénziigyi kovetkezményei lehetnek. Egy kordbbi iddszakban vésérolt értékpapir konyv
szerinti hozamai egy kordbbi id6pont kamatkondicidit titkrozik, mely kondiciok a jelen id6pontban mar nem feltétleniil érhetdk
el a piacon. Ha egy magasabb kamatkondiciokkal rendelkezd értékpapirt elvesziink egy tartalékokhoz rendelt portfoliobdl,
vagy egy alacsonyabb kamatkondiciéval rendelkezd értékpapirt besorolunk egy tartalékhoz rendelt portfélidba, és ebben a
portfélioban az tigyfelek és a biztosité kozott hozammegosztds van, akkor ezek a miveletek jelentds hatranyt jelenthetnek az
iigyfeleknek. Ugyanezen miveletek ellenkezd irdnyban pedig jogtalan haszonhoz juttathatjak az tigyfeleket. Még sulyosabb
kovetkezménye lehet, ha kétkiilonboz6 tigyfélcsoport két kiilonbozé tartalék portfélidja kozott soroljuk t az eszkozoket, és ezzel
egyiitthozamokat is dtmozgatunk. Eppen ezért célszer(i figyelembe venni az egy tartalékfeds portflickba tartozé szerzédések
tekintetében, hogy azonos portfélioba tartozé szerzédések tartalékai kozott az eszkozok mozgatasa ne vethessen fel etikai
problémékat. Ahol pedig ez komoly etikai problémakat jelenthet, azokat elkiiloniil tartalékfedd portfélidkba célszert sorolni.

® Az els6ként észrevehetd kiilonbség a szerzési koltségek elhatdroldsdbol fakad, hiszen gyakran eléfordul, hogy a bejové dijbevé-
telek jelentdsebb részét az elhatérolt szerzési koltségek amortizécidjanak fedezetéiil hasznéljak el, és a dijnak nem a teljes része
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forditédik a tartalékképzés fedezetére. De ugyanigy viselkednek a kiilonb6z6 dijakat terhelé koltségelvonasok is. Nem beszélve
arrol, hogy a megképzett tartalékok szamos esetben prudensebb feltételezésekkel kertilnek megbecslésre, emiatt pedig magasabb
tartalék képzédik, mint ami a legjobb becslések alapjan logikus lenne. Ha tovabb boncolgatjuk a prospektiv tartalékképzés
vagy egyéb biztositastechnikai tartalékok szamitdsanak technikait, akkor még inkabb vildgossa valhat, hogy az adott id6szaki
dijbevétel, szolgaltatds és koltségek egyenlege messze nem azonos a tartalékok valtozasaval.

©Vagyis nem tartalmazza a vételdrban megfizetett esetlegesen felhalmozott kupontartalék mértékét.

7 Feltételezziik, hogy a kétvények lejarataval, illetve kuponfizetéseivel keletkezo tételek azonnal kivezetésre keriilnek a tartalékfedd
portfolicbol, vagyis készpénzzel nem fediink tartalékot. Ez nem valés feltételezés. Altalaban dvatossigbol a keletkezé készpénzt
bent tartjak a portfélidban, hogy ne csokkenjen a mérete, és amikor egyeztetik a sziikséges tartalékmérettel, akkor vagy tjra
befektetik, vagy kivezetik. Azaltal, hogy automatikusan kivezetjiik, az eszkdzportfoli6 méretének a csdkkenése azonnal jelzi a
keletkezett készpénzt vagy az Gjrabefektetési szitkségességet.

8 Fontos kiemelni, hogy a kotvény lejaratédval vagy a kuponfizetéssel keletkez6 készpénzt altalaban bent szoktak tartani a tartalékfedd
portfélioban, és amint lehetdség nyilik ra, ismét befektetésre valtjak. Ebbol kifolydlag kétfajta befektetési tranzakcié szokott
megval6sulni, vagy a portfolion belill keletkezett készpénzt fektetik be tjra, vagy pedig, mivel névelni kell a fedd portfolioban
1év6 eszkozok volumenét, azt uj befektetésekkel hajtjak végre. Hogy ne kelljen ezt a kétféle befektetést megkiilonboztetniink, a
cikkiinkben azt a megoldést valasztottuk, hogy a fed$ portfolioban lejarattal vagy kuponfizetéssel keletkezd készpénzt mindig
automatikusan kisoroljuk, athelyezziik a fed6 portfélion kiviili esetleges készpénzek kozé, és ezen készpénzek Gsszességébol
fizetjiik az uj befektetéseket, melyek a fed portfolidba kertilnek. Készpénzt a fedd portfélioban cikkiink soran nem tartunk.

° Legfeljebb kompozit biztositd esetében taldlkozhatunk maradékportfolio-elkiilonitéssel, de ott is csak az élet és a nem-élet terdilet
kozotti elkiilonités létezik.

1 A devizakitettségek 0sszehangoldsara — mely szintén az ALM tevékenységek kozé szokott sorolddni - cikkiinkben nem tériink
ki, feltételezziik, hogy egyetlen devizanemmel kell foglalkoznunk.

' A spot rata éppen egyenlé az addigi évesitett forward ratak mértani kozepével.

120% kockéazatmentes kamatokat feltételeztiink, és emiatt nem kellett foglalkozni a diszkontaldssal, és ugyanezen okbdl azonos a
Macaulay és a Modified Duration értéke is.

13 A kétvényeket lejaratuk el6tt kell majd eladni a jov6ben, viszont az bizonytalan, hogy milyen dron fogjuk tudni értékesiteni Sket.

" Itt a részletekre most nem térnénk ki, sokféle megoldast alkalmaznak: spotot tolnak, forwardot tolnak. Van olyan is, hogy a
forwardot egy adott idéponttol a végtelenig emelik, és az idépontot mozgatjak, vagy forditva az id6pont el6tt emelik, és azt
kovetéen megtartjak az eredeti forward értékeket.

15 Az eszkdzok tekintetében is el6fordul a kockdzatmentes hozamgorbétdl valo fuggés, példaul a véltozo kamatozasu kotvények
esetében, ahol rendszerint a Moédositott Durationt a kovetkezd kuponfizetésig hatralévé idével szoktak becsiilni. Ezekre az
esetekre most nem tériink ki részletesen.

' Amennyiben viszonylag egyszeri fiiggvény a kamattol valo fiiggés, akkor vehetjiik a faradségot, hogy a derivalds analitikus
levezetésével zart formulat alkossunk a Médositott Duration kiszamitdsara, mellyel nagyon sok aktudriusi modellfuttatasi idé
megsporolhaté. Am a gyakorlatban ez a fiiggvénykapcsolat legtdbbszor nem tul egyszerd.

17 Vagyis van olyan eszkéziink, amely nincs a magyar szamviteli szabalyok szerint tartalékhoz rendelve.
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