Egyszeruen ALM:1

Az eszkoz-forras menedzsment nemzetkozi modelljei

és gyakorlati alkalmazasa

Tanulmany és modell

Budapest, 2004. november

! A megvalositashoz pénziigyi timogatist a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete nyujtott, a hatalyos
jogszabalyok szerint kiirt nyilvanos palyazatra benyujtott palyamunka alapjan. A palyazatot a Budapesti
Ko6zgazdasagtudomanyi és Allamigazgatasi Egyetem Biztositasi Oktato és Kutaté Csoportja nytjtotta be és

nyerte el. Az egyetem hivatalos neve 2004. szeptember 1. 6ta Budapesti Corvinus Egyetem.
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Bevezetés

Az ALM-ként elterjedt rovid angol elnevezés két fogalmat is takar:

— Asset-Liability Management (magyarul: eszkoz-forras menedzselés, és

— Asset-Liability Matching (magyarul: eszkdz-forras illesztés).
Az ALM? - mindkét értelmében - az aktuariusok és a pénziigyi kozgazdaszok, valamint a
szamviteli szakemberek kozotti egylittmikodést igényli. Ezt felismerve hoztunk létre egy
olyan munkacsoportot, amelynek tagjai kiilonboz6 szakteriileteket képviselnek, és vazoltuk

fel azt a probléma-matrixot, amely meghatarozza az ALM vizsgalati kereteit.

A tanulmény jelen formdjaban részbeszamold, melyben attekintd képet adunk az ALM
kialakulasar6l, a szakirodalomban ¢és a gyakorlatban fellelheté modellekrdl, és egy
mintapéldaval illusztralva ismertetjiik az altalunk valasztott eszkoz-forras illeszté modellt.

A végleges tanulmanynak része lesz a csoport altal kialakitott modellek egyikét megvaldsitd
EXCEL alapt program, valamint a program segitségével készitett futtatasok és a kapott
eredmények bemutatasa. Kitériink majd arra is, hogy milyen egyszeriisitéseket tartalmaz a

modell, és miben latjuk a tovabbfejlesztési lehetoségeket.

Mi szerepelt a palyazatban?

1. Az ALM Kkutatdcsoport osszetétele

A Budapesti Corvinus Egyetem négy oktatdja, kiilonboz6 szakteriiletek képviseldi dolgoztak
egylitt, hogy az eszkdz-forras menedzsment minden résztertiletét lefed;jek.

A csoport vezetdje:

Dr. Kovécs Erzsébet, kandidatus, a Biztositaskutaté Csoport vezetdje

A csoport tagjai:

Dr. Gyenge Magdolna, Ph.D (szamvitel, eredményelemzés)

Dr. Komaromi Eva, kandidatus (matematikus, sztochasztikus programozas)

Sziile Borbdla, tanarsegéd (pénziigy, befektetések)

? Harmadik jelentése szerint az ALM az Association of Lloyd’s Members réviditése az Oxford Dictionary of

Finance and Banking (1997) szerint.
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2. A kutatasi program célja, fobb témakorei, a feldolgozott forrasok

a) Az eszkoz-forrdas menedzsment (ALM) elméletének feldolgozasa

Kitériink az életbiztositasi és nyugdijpénztari eszkozokkel és a forrasokkal kapcsolatos
dontések szambavételére, az ALM Iépéseire, az alkalmazhatd technikak felsorolasara.
Osszefoglaljuk a téma targyaldsa szempontjabol legfontosabb biztositasi, pénziigyi és
szamviteli fogalmakat, vazoljuk a kockdzat mérésének modszertanat, és az alkalmazhatod
sztochasztikus programozasi modelleket.

Bemutatjuk azt, hogy az ALM hogyan alkalmazhaté az ¢€letbiztositasban, mikdzben a nem-
¢letbiztositasban kifejlesztették a dinamikus pénziigyi elemzés (DFA) megkozelitést, valamint
azt is, hogy a koordinéci6 hianya milyen pénziigyi nehézségeket okozott az elmult években. A
pénzaramlasok illeszkedésének és az immunizacid pénziigyi alkalmazasanak tapasztalatait a

biztositasi és jaradékszolgaltatasi sajatossagok figyelembevételével tekintjiik at.

Forrasok:
Worldwide Asset-Liability Models cim{ konyv, Cambridge University Press, 1998
Asset-liability management for insurers, Sigma, SwissRe, N0.6/2000
Insurance Solvency Supervision, OECD Country Profile, OECD, 2002

b) ALM modellezés modszertana, a kockazati elemek mérése
— Cashflow teszt: a pénzaramlasok mérése, atlagidé (duration) és konvexitds szamitasa
— Minimum teszt: a kotelezettségek varhato értéke és a toke megfelelés mérése
— Szolvencia teszt: a kamatkockazat, a hitel kockéazat, az inflacids elérejelzésektdl valod
eltérések kockazata, a befektetések ¢és a kotelezettségek rossz illesztésébdl adodo
kockazat mérése
— Stressz teszt: a hirtelen bekovetkezd valtozdsok hatdsa, az eredmények

érzékenységének vizsgalata

Forrasok:
Dardis, A. — Huynh, V.L. A New Asset-Liability Management Model, The Staple Inn
Actuarial Society, London, 1995

White Paper on the Solvency Test, Financial Assessment Framework, Pension-
Verzekeringskamer, The Netherland, 2003
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¢) ALM modellezés megvalositasa Excel-ben és gyakorlati alkalmazadsok

Az eszk6zok és forrasok Osszehangolt értékelésére EXCEL programot készitiink, melyben —
egyszerisitd feltevések mellett — kiszamithatdé ¢és felrajzolhaté a hatékony portfolio. A
program keretében tesztelhetd az eszkozallokacid és az inflacid valtozdsanak hatasa. Az
¢letbiztositasi és nyugdijpénztari befektetésekre, a kotvény és részvényhozamok alakulasanak
kovetésére tobbperiodusos modellt dolgozunk ki. A pénziigyi tervezés eszkoOztarat és a
linearis programozas modelljeit felhasznalva valositjuk meg a hatasvizsgalatot lehetové tevo

modellt.
Forrasok:

De Felice, M: Immunization Theory: An Actuarial Perspective on Asset-Liability
Management, in: Financial Risk in Insurance, (ed: Ottaviani, G), Springer, 1995, pp
63-85

Worldwide Asset-Liability Models, Cambridge University Press, 1998. cimi konyv
24. fejezete: Total Integrative Risk Management Models

Az ALM témaja roppant szerteagazo, interdiszciplindris teriilet, ezért tobb szélon indultunk
el. Mar ebben a szakaszban is vilagosan lathatd, hogy a téma tovabbi kutatdsa

elengedhetetlen, a kidolgozott modell bovithetd €s bovitendo.

» Az ALM témakorét érinté szakirodalom olyan mértékben boviil, hogy mindet

feldolgozni a teljesitési hataridd szabta korlat miatt nem lehetséges.

» A cikkekben, konyvekben ismertetett modellek matematikai hattere, feltételrendszere
eltérd, egymassal nem 6sszehasonlithatok, koziilik a legjobb nem valaszthaté ki. A
valosagban meglevd Osszefiiggések leegyszeriisitése, egyes esetekben figyelmen kiviil

hagyédsa minden modellépités soran elengedhetetlen 1épés.

» A kutatési szakaszban tobbszor éreztiik, hogy egy-egy probléma megoldasat kovetden
szamos Ujabb kérdés vetddik fel. A kérdések zome pedig olyan, hogy nincsen rajuk
egyértelmii valasz, mert még a kapcsolodd szakteriileteken beliil is vita van a

szakértok kozott.

» Az eszkozoldal elemzésében altalanosan alkalmazott kvantitativ pénziigyi modszerek,

a hozam ¢és a kockazatmérés technikai szdmos ponton biralhatok, gyakorlati
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relevancidjukat Gjabban tobb szerz0 megkérddjelezi (pl. atlagidd, belsé megtériilési
rata, kockéztatott érték). A helyettiik Gjabban javasoltakat (pl. modositott atlagido,
konvexitas, koherens kockazati mértékek) is szerepeltetjiik modelliinkben, de varhato,

hogy a pénziigyi szakma fejlédése nyoman ezek megitélése is valtozni fog.

» Egy-egy biztositotarsasag vagy nyugdijpénztar valds adatainak hianyaban a
kotelezettségek tagolasara, az adatdllomany szerkezetére is csak egyszerlsito

feltevéssel élhettiink.

» A szakirodalombdl megallapithatd, hogy egy-egy valds méretli eszkoz-forras modell
futtatasa roppant hosszu id6t igényel. Jonak értékelhetd az a program, amely 3 6ran
beliil eredményt ad. Tovabbi problémaként emlitheté az, hogy az ALM futtatasara,
gyakorlati megvaldsitasara alkalmas nemzetkdzi szoftverek dra nagyon magas,
egyetemi forrdsbol nem finanszirozhat6. (Az elnyert kutatdsi tdmogatas meg sem
kozeliti a beszerzési arat.) Ezért fel sem meriilhetett az az igény, hogy ezeket
egymassal vagy az altalunk kialakitott modellel &sszehasonlitsuk. Ilyen

részletezettségli program kidolgozasat nem is tartottuk feladatunknak.

A fentieket elérebocsatva a kutatds eredményeirdl a kdvetkezOkben adunk szadmot.
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1. Mire terjed ki az eszkoz-forras menedzselés?

1.1 Az ALM torténete, kialakulasa

Az eszk6zok és kotelezettségek kiilon-kiilon torténd tervezése utan a XX. szdzad kozepén
vetddott fel annak az igénye, hogy a két oldalt Gsszefliggéseiben vizsgaljak. Elsddlegesen
tehat az eszkdzok és forrasok illesztése valosult meg, de mara az angol rovidités két fogalmat
Is takar.

Asset-Liability Matching (magyarul: eszkoz-forras illesztés)

Asset-Liability Management (magyarul: eszkoz-forras menedzselés

Az ALM® - mindkét értelmében - az aktudriusok és a pénziigyi kozgazdaszok kozotti
egylttmiikodést igényli. Ez jelentds szemléletvaltozast kovetel ahhoz képest, hogy az el6z6

mintegy 50 évben a két szakma képviseldi kiilon-kiilon foglalkoztak hasonld kérdésekkel.

A pénziigyi szakemberek az eszkozoldalt, az aktudriusok a forrasoldalt tartottdk
elsdsorban szem eldtt. A biztositok szdmara a kotelezettségek kielégitése volt az elsddleges
cél, amelyet szolvencia alapon vizsgaltak, az eszkozok bizonyos kombindcidja mellett. A
kockézatok elemzését tobb lehetséges eszkoz-keverék mellett elvégezték, és igy alakitottak ki

a befektetési politikat.

A két szakteriileten a kutatasok parhuzamosan haladtak, a legfontosabb eredmények szinte
egy idében sziilettek meg. Ezt a folyamatot nyomon kdvetve egészen 1952-ig mehetlink
vissza, amikor Redington az immunizacié elméletet, Markowitz pedig a hatékony

portfoliokrol sz616 elgondolasat publikalta.

Pénziigyi-kozgazdasagi gyokerek

A modern pénziigyek atyjanak tekintett Markovitz 1952-ben jelentette meg cikkét az
eszkoz- allokéciorol, amelyben bemutatja, hogy a szorassal mért befektetési kockazat
diverzifikacio révén csokkentheto a hozam csokkenése nélkiil akkor, ha az eszk6zok hozamai
korrelalnak egymassal. Ebben a cikkben vezette be Markovitz a hatékony portfolié fogalmat,

¢s itt szerepel el0szor az az abra, amely egy gorbe mentén mutatja az adott kockdzat mellett

% Harmadik jelentése szerint az ALM az Association of Lloyd’s Members réviditése az Oxford Dictionary of

Finance and Banking (1997) szerint.
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elérhetd maximalis hozamot. Markovitz az eredeti Otletét 1987-ben fejlesztette tovabb.
Kozben 1963-ban Sharpe a Markovitz-modell gyakorlati adaptaciojaként egyszerl linedris

regresszios modellt javasolt, amely CAPM (Capital Asset Pricing Model) néven valt ismertté.

Szamos pénziigyi szakember jelentés eredményei nem jelennek meg ebben az
Osszefoglaloban, mert csak attételes hatdsuk van az ALM kialakuldsara. Témank
szempontjabol emlitést érdemel azonban Leibowitz, Kogelman, Bader és Dravid 1994-es
cikke, amelyben dinamizaljak a kordbban egy éves idohorizonton vizsgalt eszkozallokacids
stratégiakat. Modelljiik nem csak a hatékony portfoli6 mentén vald elmozdulast vizsgalja,
hanem azt is, hogy mi torténik, ha az éves hozam egy adott valdszinliség mellett egy bizonyos

szint (shortfall line) alé esik.

E fontos kiegészités kiemelése mellett hangstlyozni kell azt is, hogy ez a modell
valdjdban nem ALM modell, hiszen a kotelezettségekrdl nem is tesz emlitést. Ez abbol fakad,
hogy a 80-as és a 90-es évek neves pénziigyi szerzOi altalaban feltételezték, hogy minden
befektetd szamara azonos az id6tav (Harrington, 1987), tovabba a befektet6k szamara

azonos a kockazat (Brealey és Myers, 1991).

Az eszkozallokacids modellek fejlddésének elsd negyven éve mddszertani alapot teremtett
az ALM szamara. A kiilonbség koztik abban all, hogy a biztositokban hozott
eszkozallokaciés dontések soran a kotelezettségek kielégitése €pp olyan fontos, mit

maguknak az eszk6zoknek a kivalasztasa.

Aktuariusi gyokerek

Az aktuariusi szemléletben dontd valtozas kovetkezett be 1952-ben, amikor Redington
publikalta ,,Review of the Principles of Life Office Valuations” cimii cikkét* a Journal of the

Institute of Actuaries folyoiratban.

Mar a cikk megjelenése el6tt vilagszerte jellemzd volt az, hogy a biztositd tarsasagok az
eszkozok atlagidejét (duration) és a kotelezettségek atlagidejét egyenlévé tették, de az
immunizacid jelentdségét nem ismerték fel. Ezért nem alkottak stratégiat arra, hogyan lehet

fliggetleniteni a hozamot a kamatldbak valtozasatol.

* Redingtonnak erre a cikkére hivatkozik az immunizaci6 targyalasinal Bodie-Kane-Marcus: Investments c.
konyve is. IRWIN, Second Edition, 1993. (484. oldal)
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A konvexitas fogalmat sem hasznaltak, amig Tilley 1988-ban a 23. Nemzetk6zi Aktuarius
Kongresszuson (International Congress of Actuaries) Helsinkiben fel nem hivta a figyelmet

arra, hogy a masodik derivaltbol szdmolhaté konvexitas hogyan segiti az immunizaciot.

Mara mar Redington alapdtlete — részben modelljének egyszeriisége miatt — a klasszikus
aktuariusi ALM részévé valt. A tovabblépést Wilkie (1986) és Hardy (1993) sztochasztikus

modelljei, valamint a szamitégépek kapacitasanak rohamos novekedése tették lehetdve.

1.2 Az eszkoz-forras menedzselés és a szamvitel

"A biztositok abban kiilonboznek mas vallalkozésoktdl, hogy a biztonsag kérdése a
biztositointézeteknél nem csupan a (részvény)tulajdonosoknak fontos kérdés, hanem a

kétvénytulajdonosoknak® is."

Altalanossagban azt mondhatjuk, hogy a biztositasi szerzddés két fél kozott jon létre, az egyik
a biztositott egyén (kotvénytulajdonos), aki egy viszonylag alacsony, ugyanakkor biztos
raforditast’ vallal (biztositasi dij) egy ugyan bizonytalan, de annal nagyobb raforditassal
szemben, a masik fél pedig maga a biztositd, aki ezt a nagy kockézatot vallalja egy
alacsonyabb, de biztos eredmény fejében.

A legfontosabb feltétel a biztositod tarsasdgokkal kapcsolatban az, hogy a szerzddésben vallalt
kotelezettségeit barmely pillanatban tudja teljesiteni. Ennek megfeleléen a miikodésiik
legfontosabb fogalmai a biztonsagra torekvés és a fizetOképesség megdrzése, amely az

eszkoz-forras menedzselés, mint tevékenység alapjat jelenti.

> Kétvénytulajdonos fogalmén a biztositasi kotvény tulajdonosat értem.

6 Allen. E. Mayerson, “Ensuring the Solvency of Property and Liability Insurance Companies” Insurance,
Government, and Social Policy (Homewood, llliois: Richard D., 1969, pl. 149.)

’ Raforditas, mert bar a biztositast igénybe vevé részérél ez nem mas, mint a tevékenysége soran felhasznalt
erdforras, igy tobbnyire az onkdltség része lehet, tehat koltségként szamolando el, onnan tovabbgdngydlitve
tobbnyire a vallalkozas eredményére fejt ki csokkentd hatast. (Mind a nemzetk6zi, mind a magyar gyakorlatban
bizonyos helyzetekben ez a biztositasi dij a vele kapcsolatos vagyontargy bekeriilési értékét, igy a vagyont

noveli, azonban tdbbnyire nem ez a jellemzd.)
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Milyen forrasokkal rendelkeznek a biztositok?

Az altalanos vallalkozasok vagyonat eredet szerint vizsgalva azt alapvetdéen két nagy
csoportra bonthatjuk, sajat tokére és idegen tokére.

A vallalkozas vagyonmérlege tehat az alabbiak szerint alakul:

1. szamu abra

Vagyonmérleg, ................
Sajat toke

Eszk6zok
Idegen toke

A biztositointézetek alapitdsuk pillanatatol szintén rendelkeznek a tulajdonosok 4altal
véglegesen atadott tokével, illetve miikodésiik sordn bizonyos tranzakciokbol keletkeznek
kotelezettségeik a tobbi vallalkozdshoz hasonléan. Alaptevékenységiik soran azonban az
tigyféltol elfogadott dij ellenében kotelezettséget vallalnak. Ez a dij tehat — azon feliil, hogy
természetesen a milkodési koltségeket illetve a biztositd nyereségét hivatott fedezni — kell,
hogy fedezze a kar bekovetkeztekor a szerzddés alapjan a szerzdddnek/biztositottnak jaro
téritést. Amennyiben elfogadjuk, hogy ezek a vagyoni elemek passzivalhatok, akkor a

biztositok mérlegképe a kdvetkezdképpen alakul:

2. szamu abra

Vagyonmérleg, ................
Sajat téke

Idegen toke (kotelezettségek)

Idegen téke — Potencialis

kotelezettség

— tartalékok®

— kockazat-, vagy
karkotvények

Eszk6zok

8 Ezt a tartalékot a US GAAP a kotvénytulajdonosok tartalékanak nevezi, utalva arra, hogy ez tulajdonképpen az

altaluk befizetett pénznek a forrasa, amely a kar bekdvetkeztekor nekik jar.
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Milyen lehet a biztositok potencialis mérlegképe?

Az altalanos vallalkozéasok tulajdonosai a sajat pénziik befektetésével inditjak el, majd — a
potldlagos tokebevonastol eltekintve — hossza és rovid lejarati idegen tokével torténd
finanszirozassal novelik vagyonukat, igy szamukra fontos lehet az a szempont, hogy az a
bizonyos vagyonrész mennyi ideig van a vallalkozasukban, mennyi ideig varnak miikddési
eredményt, vagyongyarapodast tdle, illetve mikor aktualis az azt keletkeztetd kotelezettség
visszafizetése. A biztositointézeteknél ugyanakkor a biztonsagra torekvés a lényeg, tehat az,
hogy a mar vazolt kdtvénytulajdonosi tartalék minden esetben rendelkezésre alljon, hogy a
bekovetkez kar abbol fedezhetd legyen. Igy fontos szempont az, hogy a tartalékok

megfeleltetése a befektetésekkel minden idépillanatban igazolhatd legyen.

Ha mindezeket mérlegszinten szeretnénk vizsgélni, akkor ennek megfelelden egy sematikus

mérlegkép a kovetkezdképpen alakulna:

3. szamu abra

Vagyonmérleg, ................
Biztositasi
Tartalékok fedezetéill | «—> eseményekbdl  adodo
szolgalo eszkozok potencialis fizetési
kotelezettség

Sajat téke

Egyeb eszkozok <—> | Egyéb kotelezettségek

A tartalékoknak megfeleld vagyont a 192/2000. Kormémyrendeletben9 definialt
.Befektetések” , illetve ,Kovetelések” ¢és ,Egyéb eszkozok” focsoportokba sorolt

eszkozokben lehet tartani

A befektetések formajat A biztositokrol és biztositasi tevékenységrol szolo térvémy (2000. évi LX.
Torvény, Bit) I11. fejezete az alabbiakban szabalyozza :

»134. § A biztosito biztositastechnikai tartalékai a kovetkezo eszkozokben tarthatok:
A) befektetések

% A biztositok éves beszamolo készitési és konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairol

10



a)

b)
c)

d)
e)
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hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, kotvéenyek, és mas hitelviszonyt megtestesito
pénzpiaci és befektetési eszkozok,

kolesonok,

részvenyek, részesedeési viszonyt megtestesito valtozo hozamu egyéb értékpapirok,
illetve egyeb részesedések,

befektetési jegyek és egyeb kollektiv befektetési értékpapirok,

ingatlanok, ingatlanokhoz kapcsolodo vagyoni értékii jogok,

B) kovetelések

f)
9)
h)
i)

)
K)

kovetelesek a viszontbiztositotol ideértve a viszontbiztositasba adott kockazatokra a
viszontbiztosito altal megképzett biztositdstechnikai tartalékokat is,

letéti kovetelések és mas, a viszontbiztositasba atvett biztositasi iigyletekbol szarmazo
kovetelesek,

a biztositasi és a viszontbiztositdsi iigyletekbol szarmazo, a biztositottakkal és a
biztositaskozvetitokkel szembeni 3 honapnal nem régebbi kovetelések,

biztositasi kotvenykoleson,

ado-visszateritesek,

visszkereseti kovetelés,

C) egyéb eszkizok

1)

m)

n)
0)

ingatlanokon  kiviili targyi eszkozok, az ovatossag elve alapjan szamitott
ertékesokkenessel csokkentett ertékben,

hitelintézeti folyoszamlan és a pénztarban 1évo pénzkészlet, valamint a hitelintézeti
betétek, vagy betételfogadasra jogosult intézménynél lévo betét (kovetelés),

elhatdrolt kamatok, bérleti dijak,

elhatarolt szerzési kéltségek.

(A biztosito egyébként koteles ezen csoportositas szervint kiilon eszkoznyilvantartasba helyezni a

matematikai tartalékok, valamint a befektetési egységhez kotott tartalekok fedezetéiil szolgalo

eszkozoket. Bit 143. §)

A torvény azonban nem csupdan a befektetési format, hanem az egyes befektetési formak

nagysagat is meghatdarozza a biztositastechnikai tartalékok vonatkozasaban (Bit 135-142.§).

A szamviteli

Ha a véllalkozas vagyonat olyan sorrendben helyezziik el a mérlegben, hogy — az eszkdzok
esetében — azok mikor valnak (kész)pénzzé, illetve — forrasok esetében — azokat milyen
1d6szakon beliil kell pénziigyileg rendezni, a pénziigyi helyzet vizsgalatanak egyik gyakorta

Osszeallitott dokumentumat, a likviditasi mérleget kapjuk.

szakirodalom a likviditasi mérlegeket két f6 csoportba sorolja: statikus és

dinamikus likviditdsi mérlegek.

E két csoporton beliil attol fliggden, hogy a vallalkozas érdekhordozdi szdmdara mi

értékelhetd relevans idébeosztasként, beszélhetiink 4 fokozaturdl (4. sz. abra), vagy tobb

fokozata likviditasi mérlegrdl, melynek a fokozatai — az elsé és utolsd kivételével —
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tetsz6leges iddtartamot foghatnak at. (Az elsé és az utolso — azok tartalma miatt —

altalaban megegyezik a 4 fokozatu likviditasi mérleg elsd és negyedik fokozataval.)

4. szamu abra

Likviditasi mérleg, ................
I.  Azonnal esedékes kotelezettségek
| Likvid eszkézok 1. Rf)v1d hatafldon beliil esedékes
. e kotelezettségek
Il. Mobil eszkozok e N .
e , e I1l. Hosszabb hataridon belill esedékes
I1l. Mobilizalhato eszkozok . ,
IV. Immobil eszkdzok kotelezettsegek
’ IV. Vissza nem fizetendd
kotelezettségek

A statikus likviditasi mérleg jellemzéje, hogy — bar egy dinamikus vagyonmérleg'® alapjan is
késziilhet — a likviditast, illetve esedékességet egy adott idopontra vonatkoztatva vizsgalja.

A dinamikus likviditdsi mérleg Osszedllitdsakor ugyanakkor az eszkdzok ¢és forrasok
besoroldsanal a jovObeni (varhatd) eseményeket is figyelembe kell venni.

Ha 0tvozziikk a biztositdintézetek korabban vazolt sematikus mérlegképét, melynél az
eszkozok és forrasok csoportositdsanak alapja a szolvabilitas tiikrozése (3. sz. abra) és a
likviditasi mérleg likvditas/esedékesség alapjan torténd eszkoz-forras besoroldsat, akkor
tulajdonképpen az eszkdz-forrds menedzsment — mérlegszintii — probléma megkozelitését

lathatjuk.

5. szamu abra

Biztositasi eseményekbol adodo

Tartalékok  fi Sl 1galé e .
artaleko edezetet szogalo potencialis fizetési kotelezettseg

eszkozok \
o - l. Azonnal esedékes
l. Likvid eszk6zok . )
Y kotelezettségek
' 1.
, - Sajat toke
Egyéb eszkozok Egyéb kitelezettsegek

0 A dinamikus vagyonmérleg Osszedllitasinak célia a realizdlt eredmény meghatirozasa, mely sorin az
eszkozokre és a forrasokra vonatkozoan is multbeli bekeriilési értéken torténd értékelést preferalja. A dinamikus

vagyonmérlegek a dinamikus (és az organikus) mérlegelmélet alapjan allithatok 6ssze.

12



Budapesti Corvinus Egyetem
Biztositasi Oktatd és Kutatd Csoport — ALM Kutatdcsoport

Ha mindezeket elfogadva ebbdl a mérlegképbdl indulunk ki, akkor az eszkodz-forréds
menedzsment feladata nem mas, mint a biztositok biztositastechnikai tartalékainak és
befektetéseinek illesztése, melyhez — statikus — informaciét az analitikus nyilvantartasbol
nyerhetiink. Ha azonban ennek dinamikus valtozatat szeretnénk Osszeallitani, akkor ahhoz
olyan informéciokra van sziikség, melyek a szamviteli rendszerb6l mar nem allithatok eld,
azokhoz tovabbi pénziigyi és matematikai szamitdsokra van sziikség, melyek alapjat
természetesen az analitikus nyilvantartasok, valamint a jovore vonatkozo eldrejelzések és

feltevések képezhetik.

1.3 A hozam értékelése

Ha egy pénziigyi modellben az eszk6zok hozamardl beszEliink, akkor ott altalaban olyan

hozamrdl van szo6, amely a piaci érték valtozasa alapjan hatarozhaté meg.

A biztositd szamdra a hozam ¢és a kockazat egyiitt értelmezendd. A biztositd idorol-idore
szolvens kell, hogy legyen, azaz azon jelenlegi eszkdzok jovobeli értékét kell viszonyitani a
kotelezettségekhez, amelyekkel azt a kotelezettséget kielégitik.. Ezek a jovOben elvart
eszkozértékek azokhoz a feltevésekhez kapcsolodnak, amelyeket a dijkalkuldcié soran

felhasznal az aktuarius.

A jovObeni hozamok jelentdsen ingadozhatnak, mikozben az aktudrius a dijkalkulacioban
hosszl tavra feltételezett — rogzitett — befektetési hozammal (technikai kamattal) szamol. Ha
a feltevése alulteljesiil, akkor a biztosité inszolvens lesz az idészak végére, akkor is, ha a
befektetési dontéseket mindig pénziigyileg helyesen, a magasabb hozam - alacsonyabb

kockazat kombinaciot valasztva hozza meg.
Ezt a problémat egy kis szampéldan! keresztiil vazoljuk:

1 milli6 Ft-os biztositasi 0sszeg két éves tartamra 7% technikai kamat mellett 873.439 Ft

egyszeri netto dij ellenében vallalhatd, mert 1/(1,07)* = 0,8734387.

A piacon elérhetd A és B befektetési alternativak jellemzdit megvizsgalva a két évre vetitett

belsé megtériilési ratadkat (IRR) az alabbi feltételezések mellett szamoljuk ki:

a) az A befektetés éves hozama 6% vagy 8%, a B-é 2% vagy 12%,

1 A lehetd legegyszeriibb szamolas érdekében itt a halalozasi valosziniiségtél is eltekintiink.
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b) az alacsonyabb ¢és a magasabb hozamok % - 4 valosziniliséggel kovetkeznek be,

c) befektetések hozamai egymastol fiiggetleniil alakulnak.

Lathato, hogy éves szinten mindkét befektetés atlagos hozama 7%. Az 1. és a 2.
tablazatbol kiolvashato, hogy mindkét esetben 25% esélye van a biztositonak arra, hogy a 2.
év végére szolvens lesz, de a B befektetés a kedvezd kimenet esetében magasabb hozamot
igér.

Alacsonyabb technikai kamat, példankban 6% mellett 1/(1,06)2 =0,8899964 adodik,

tehat 890 ezer Ft lenne a dij. Igy konzervativ kamatlab feltevés mellett a B befektetés

valasztasaval csak a B1 kimenet bekovetkezésekor kell inszolvenciaval szamolni.

1. szamu tablazat: Az A befektetés hozamai

1000 Ft befektetés értéke a
elsd év masodik év |effektiv 2. év végén
A Kimenet (Vsz. hozama |hozama hozam 7% mellett 6% mellett
1 0,25 6% 6% 6,0000% 981,396 1000,000
2 0,25 6% 8% 6,9953% 999,913 1018,868
3 0,25 8% 6% 6,9953% 999,913 1018,868
4 0,25 8% 8% 8,0000% 1018,779 1038,092

2. szamui tablazat. A B befektetés hozamai

1000 Ft befektetés értéke a
elsd év masodik év |effektiv 2. év végén
B Kimenet |Vsz. hozama |hozama hozam 7% mellett 6% mellett
1 0,25 2% 2% 2,0000% 908,726 925,952
2 0,25 2% 12% 6,8831% 997,816 1016,732
3 0,25 12% 2% 6,8831% 997,816 1016,732
4 0,25 12% 12%| 12,0000% 1095,642 1116,412

Az a)-c) feltevések mellett az A befektetés varhaté hozama magasabb, és kevésbé kockazatos,

mert a hozamok szérasa kisebb, tehat a hagyomanyos pénziigyi szemlélet alapjan

egyértelmiien az A befektetés valasztisa indokolt. A részeredményeket a 3. tablazat mutatja.
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3. szamu tablazat: 2 évre vetitett effektiv hozamok atlaga és szordsa
A atlag 6,9977% B atlag 6,9416%
A szoras 0,7071% B szoras 3,536%

Ha az aktudrius kezdetben magasabb, példaul 9% technikai kamattal szdmol, akkor
841.679 Ft egyszeri dijat kell beszedni. Ezen 0sszeg fenti feltételek melletti befektetése csak a
B4 kimenet mellett eredményez szolvens poziciot (1055800Ft lenne az értéke). Tehat

magasabb technikai kamat mellett a biztositd szamara a B befektetés kedvezdbb., mint az A.

Az eredmények Osszefoglalasaként megallapithatjuk, hogy alacsony technikai kamatlab
feltételezése mellett a biztositdé dontése egybeesik a hagyomanyos hozam-kockazat alapu
pénziigyi dontéssel. Ezért az eszkozallokdcios modellek ALM modellként alkalmazhatok, ha

e specialis feltételek fennallnak.

Atlagos hozam feletti technikai kamatlib mellett a magasabb hozami — ezért
kockazatosabb — befektetések valasztasa kovetkezhet be. Ekkor a szolvencia biztositasa

nagyobb koriiltekintést és 0sszetettebb modell alkalmazasat igényli.

1.4 Kockazatkezelés és ALM

Az eszkoz-forras menedzselés (ALM) egyik f6 alkalmazéasi teriilete a biztositok
gyakorlataban felmeriilé kockazatok integralt kezelése. A biztositok tevekenységében szamos
kockézat fordul eld, amelyek az életbiztositassal, illetve a nem-életbiztositassal foglalkozo
cégek esetében jelentdsen kiillonbozhetnek. Az €letbiztositd tarsasdgok esetében a f6 kockazati
forrasokat és azok hozzajarulasat a teljes kockazatot tiikroz6 tokesziikséglethez (economic

capital) egy kiilfoldi adatokat vizsgal6 tanulmany™ a kdvetkezéképpen mutatta be:

12 Az effektiv hozam szamitasa 2 éves tartamon: ((1+iy)(1+i,))2-1

13 OWC[2001]
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e ¢letbiztositasi kockazat: 5 %
e hitelkockazat: 10 %
e mukodési kockazat: 30 %

e piaci/ALM kockazat: 55%.

Ezek az adatok az életbiztositok esetében felhivjak a figyelmet a kockazatkezelésben az
~ALM-kockazat” fontossagdra. Az ALM az eszkozok és kotelezettségek eltérd
értékalakuldsabol adodd kockazatok kezelésével is foglalkozik; az életbiztositok esetében
ennek azért is van jelentOsége, mivel az eszkozok ¢és a forrdsok kozott szamottevd
kiilonbségek vannak.!* Az életbiztositok esetében az eszkozok kozott elsGsorban a
befektetések, a forrdsok kozott pedig a Dbiztositasi szerzodésekkel —Osszefiiggd
kotelezettségek'® aranya jelentés. Az életbiztositokat altaldban jellemzé mérlegszerkezet
alapjan az eszkdz-forrds menedzselési folyamatban a kovetkezd kockazatokkal mindenképpen

érdemes foglalkozni:

e a forrasok Osszetételébdl adodoan az életbiztositasi kockazattal
e az eszkOzOk Osszetétele kovetkeztében a befektetések kockazataval

e az eszkozok és a forrasok dsszehangolasaval kapcsolatos kockéazatokkal.

Az életbiztositasi kockazat kezelésével a biztositoknal elsOsorban az aktuariusok, a befektetési
kockazatokkal pedig foként a befektetési szakemberek foglalkoznak. Amennyiben valamely
¢letbiztositd esetében adottnak feltételezziik a vallalt életbiztositasi kockazat mértékét (tehat
példaul azt, hogy a biztosité milyen feltételek mellett kot életbiztositasi szerzodéseket), akkor
az ALM egyik célja lehet (a befektetési kockazat figyelembe vételével) az eszkozok és
forrasok Osszehangolasa soran valamely ,,optimalis” befektetési stratégia Kkereteinek

felvazolasa. Ennek soran felmertiil a kérdés, hogy milyen befektetési stratégiat tekinthetiink

14 Ezeket részletesebben példaul Sziile[2004] foglalja dssze.

15 A kételezettség” forgalom jelen esetben az adott tételek tartalméara vonatkozik, amelyek — technikailag — a
biztositd tarsasagok mérlegében nem a ,,G.Kotelezettségek”, hanem — a unit-linked életbiztositasok tartaléka
kivételével — a ,,C.Biztositastechnikai tartalékok™ fécsoportban talalhatok. Ettdl természetesen azok tartalmilag

legtobb esetben kotelezettségnek, vagy legalabb potencialis kotelezettségnek tekinthetdk.
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»optimalisnak”. A biztositd szdmara nyilvanvalé kockéazatot jelent, ha a kotelezettségek
kiegyenlitése érdekében tartott befektetések értéke a kiegyenlitendd kotelezettségek értéke ala
csokken, igy ,optimalisnak” tekinthetjilk azokat a befektetési stratégidkat, amelyek
valamilyen szempontbdl e kockézat minimalizalasat jelenthetik. Az optimalis befektetési

stratégia fogalmat a tovabbiakban a biztositok kockazatanak jellemzoi alapjan pontositjuk.

A jelenleg Magyarorszagon érvényesiild szabalyozas szerint a biztositok befektetéseinek
szamottevd részét az allampapirokba vald befektetések teszik ki. Magyarorszagon ennek
megfeleléen az életbiztositds agi biztositastechnikai tartalékok (a befektetési egységekhez
kotott Eletbiztositas tartalékanak kivételével) befektetés-allomanyanak meghatarozo részét az

elmult idészakban allampapirok alkottak:

4. szamu tabldzat: Néhany befektetési forma részesedése a befektetés-dallomanybol |.

2003. 2003. 2004.
II. negyedév IV. negyedév II. negyedév
Magyar allampapirok 87,9% 90,3% 88,5%
Jelzaloglevél 4,5% 5,0% 5,5%
Részvény 0,6% 0,6% 0,3%
Befektetési jegyek 0,6% 0,7% 0,7%
Betétek, pénzkészletek 3,4% 0,9% 1,1%

Forras: PSZAF[2004]

A befektetési egységekhez kotott €letbiztositasi tartalékok befektetés-allomanyanak
megoszlasa ettél az elmult idészakban jol megfigyelhetéen eltért, azonban még ebben az
esetben is jellemzd volt a befektetés-allomanyon beliil a magyar allampapirok meghatarozé

aranya:
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5. szamu tablazat: Néhany befektetési forma részesedése a befektetés-allomanybol I1.

2003. 2003. 2004.
II. negyedév IV. negyedév II. negyedév
Magyar allampapirok 72, 7% 70,1% 66,4%
Jelzaloglevél 0,5% 0,6% 3,2%
BET-en jegyzett részvény 14,7% 15,5% 17,1%
Befektetési jegyek 9,8% 10,6% 11,9%
Betétek, pénzkészletek 0,6% 1,4% 0,4%

Forras: PSZAF[2004]

Az allampapirba torténd befektetések egyik fontos jellemzdje, hogy az értékpapirok tartasabol
szarmazo pénzaramlasok értéke tobbnyire elore ismert. Ebben az esetben a biztositd valamely

allampapirba torténd befektetésének értéke™® (Peszksz) @ kovetkezoképpen irhato fel:

Cl CZ Cn

g + +...+
eszkoz (+r: (+rj (_i_rj

ahol:

r: lejaratig szamitott hozam
Cy, Cy, ..., Cp: a befektetésbdl szarmazé pénzaramlasok

valamint feltételezziik, hogy az allampapir évente egyszer fizet kamatot és n éves lejarati.

Az adott eszkoz (piaci) értéke tehat Osszefligg a fix kamatozéasu értékpapir lejaratig szamitott
hozamaval'’. Tulajdonképpen az értékpapir-piacokon az értékpapir arat lehet megfigyelni,
amelybdl a fix pénzaramlasok ismeretével kiszdmithato a lejaratig szamitott hozam értéke. A
piacon kereskedett értékpapirok aranak megfigyelésével a (zérokupon) hozamgorbe is
becsiilhetd, amely az adott piacon meghatarozott lejarati iddpontokig elvart hozamot mutatja.

Valamely fix kamatozasu értékpapir piaci értéke utal arra is, hogy mennyiért lehetne egy adott

16 A képletben tulajdonképpen a jelenértékszamitis modszerét alkalmazzuk.
Y A lejaratig szamitott hozam (vield to maturity, YIM) az az atlagos hozam, amelyet a kétvény akkor biztosit,

ha most megvdsdroljuk és lejaratig megtartiuk.” (Bodie et al.[1996] 1. kotet, 387.oldal)
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napon eladni az értékpapirt; ezt a piaci értéket a piaci folyamatok (példaul a piaci kereslet €s
kinalat alakulasa) befolydsoljak. A piaci folyamatok hatdsa a lejaratig szamitott hozam
esetleges valtozasan tal a hozamgoOrbe alakuldsaban is tiikrozédik. A fix kamatozasu
értékpapirokkal kapcsolatos kockazatkezelés soran ezért gyakori a hozamgdrbe bizonyos fajta

valtozasai esetében optimalisnak tekinthetd befektetési stratégidk emlitése.

Egy ¢letbiztositdé esetében nemcsak az eszkozok, hanem tObbnyire a biztositasi
szerzOdésekkel kapcsolatos fizetési kotelezettségek értékének eldrejelzésére is talalhatok
modszerek. (Természetesen a biztositasi kockazatok miatt a késObbiekben esedékes fizetési
kotelezettségek becslése nehezebb feladat, mint az allamkotvényekbdl —szarmazo
pénzdramlasok meghatdrozéasa.) A kamatlabak lejarati szerkezetét érintd piaci folyamatok az
¢letbiztositok eszkozeinek €s a biztositasi szerzddésekkel kapcsolatos kotelezettségeinek az
értekére (jelenértékére) is kihatassal lehetnek. Ebben az esetben az optimalis befektetési
stratégia célja lehet annak biztositdsa, hogy a piaci folyamatok eredményeképpen a fizetési
kotelezettségek kiegyenlitésére szolgald eszkozok értéke ne siillyedjen a kotelezettségek
érteke ald, illetve hogy az eszkozok késobbi érteke a lehetd legjobban védett legyen a
kamatlabak (illetve a hozamgdrbe) valtozasaival szemben. E probléma egyik ,klasszikus”,
egyszerlsitd feltevések melletti megoldasi javaslatat az 1950-es években F.M.Redington, egy
¢letbiztosito tarsasag aktuariusa vazolta fel. A kovetkezOkben az ezzel kapcsolatos fontosabb

¢s a szakirodalomban gyakran emlitett megallapitasokat tekintjiik 4t.

Tételezziik fel, hogy a hozamgdrbe vizszintes €s egy évente egyszer kamatot fizetd, n éves

lejarati, fix kamatozasu allamkotvény ara az értékpapir-piacon P, ahol:

Cl CZ Cn
eszkéz \+ ~5 +.o..t ™
C+r_ 13 Gr’

ahol:

r: a piaci hozamszint

Cy, Cy, ..., Cp: az dllamkotvény pénzaramlasai.
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Ezen kotvény értékének (aranak) a piaci hozamszint valtozasara vald érzékenységét ugy is
mérhetjiik, hogy kiszamoljuk: az eredeti ardhoz képest hany szazalékkal véltozna a kdtvény

ara a hozamszint adott szazalékpontos mdodosulasa esetében:

oP — Cl -2. C2 _m_n.4cn — 1 . Cl +2- Czi _}_m+n‘i\n
Sr g+r’  Lar’ CGer™t o Ler (G e Cr’
P €, + C. +ot C, i G + C. +ot C,

CGiro +r? 7 s CGir_ e gar ]

A képletet — amely, mint ismeretes, a P fliggvény matematikai volatilitdsanak a negativja — a

kovetkezdképpen is felirhatjuk:

SP C, C, C, C,
e ~ ~ )] n T
sr_ 1 L. C+r_ vy C+r° i ¢Gr’ |1 ZtL
P 1+r z”: C, Z”: C, Z”: C, 1+r | Z”: C,
o €+ rj o €+ rI o €+ rr o €+r
Ct
S - iy -
Bevezetjik a w; = o jelolést, amelynek alkalmazasaval a kovetkezd képlethez
t
= (+ rj

jutunk:

A fenti képlet (-1)-szeresét a pénziigyi szakirodalom mddositott hatralévé atlagos

futamiddnek is nevezi, ami azzal fiigg Ossze, hogy a képlet egyik Osszetevije az un.

Macaulay-féle duration:*®

'8 Bodie et al.[1996] 1. kétet, 435-436.0ldal.
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(Megjegyezziik, hogy folytonos kamatozassal szdmolva a P fiiggvény volatilitdsa

éppen a hatralévo atlagos futamidot adja.)

A fenti képletben vizszintes hozamgorbét feltételeztiink. A hatralévo atlagos futamido
koncepciodja azonban kiterjeszthetd a hozamgorbe parhuzamos eltolasa esetére is oly médon,
hogy ekkor a kotvény (portf6lio) aranak a meghatarozasaban a pénzaramlas egyes elemeinek
a jelenértékét kiillonbozé azonnali (spot) kamatlab értékekkel szamoljuk. Ez a Fischer-Weil
formuldhoz vezet folytonos kamatozas mellett, illetve az u.n. ,kvazi” modositott hatralévd

atlagos futamid6hoz diszkrét kamatozas mellett.

A kamatlabkockazat mérésére alkalmazhatd mutatészam képlete azt jelzi, hogy a
kamatldbkockéazatnak vald kitettség és a ,.kamatldbérzékeny” befektetés hatralévd atlagos
futamideje (atlagideje) kozott szoros Osszefiiggés van: minél nagyobb az atlagidd, annal
érzékenyebb a befektetés értéke a kamatldb megvaltozasara. Erdemes azonban felhivni a
figyelmet arra, hogy a kamatlabkockdzat és a lejaratig hatralévé futamidd kozott nem ilyen
egyértelmi a kapcsolat: eléfordulhat, hogy valamely befektetés lejaratig hatralévo futamideje
nagyobb, a kamatldb megvaltozasara valo érzékenysége mégis kisebb, mint egy masik
befektetésé. Ez foként olyan befektetéseknél fordulhat eld, amelyek piaci ara joval a névérték

alatt van.

Példa:

Tegyiik fel példaul, hogy adott egy kotvény, amely a lejaratdig évente egyszer a névértek 10
szazalékat kitevd kamatot fizet, a lejaratig szamitott hozama pedig 30 szazalék. Ebben az
esetben attol fliggden, hogy milyen hosszu ezen kotvény lejaratig hatralévd futamideje, az

atlagid6 alakulasat a kovetkezd dbra szemlélteti:

21



Budapesti Corvinus Egyetem
Biztositasi Oktatd és Kutatd Csoport — ALM Kutatdcsoport

atlagidoé
w

névleges kamat: 10%
lej.szdm.hozam: 30%

0 — T
01 2 3 45 6 7 8 9 10 1112 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
lejaratig hatralévé idé

6. szamii dbra: Atlagidd (duration) alakuldsa a lejaratig hatralévd futamidd fiiggvényében

*khkhkhkhhhkhkkk

Ahogyan azt a kamatldbkockazatot is mérd atlagido, illetve modositott atlagido képlete is
mutatja, a fix kamatozast portfoliok kezelésében az arfolyamok kamatlabérzékenységét
befolyasolod tényezok koziil a kovetkezéknek jut fontos szerep:

e alejratig hatralévd idonek

e a fix kamatozasu értékpapirok névleges kamatanak

e alejaratig szamitott hozamnak.
Az életbiztositd tarsasagok fo célja a fix kamatozdsu portfoliok kezelésénél a
kamatlabkockézat minél teljesebb korii kikiiszobolése lehet. E cél megvalositasa érdekében az
¢életbiztositd tarsasagok a befektetéseiknél un. semlegesitd (immunizéacids) modszereket
alkalmazhatnak. Az immunizaci6 1ényege, hogy a biztositd eszkozeinek és kotelezettségeinek
egyiittes kamatlabkockazatat igyekszik kikiiszobolni, amelynek soran az egyik fontos eszkoz
a megfelel6 befektetési stratégia megvalasztisa. A kamatldbkockazattal kapcsolatban két
fontos kockazatot érdemes megemliteni: az ujrabefektetési kockazat arra utal, hogy a
befektetési portfolioban tartott értékpapirok altal fizetett pénzaramlasokat (példaul kamatokat)
milyen aktualis kamat mellett lehet Ujra befektetni, mig az arfolyamkockazat azzal fligg 6ssze,
hogy valamely értékpapirt egy adott iddpontban mekkora 6sszegért lehetne a piaci feltételek

mellett értékesiteni. A fix kamatozasi eszk6zok megvélasztdsakor a biztositonak olyan
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stratégiat érdemes valasztania, amely a kamatlab megvaltozasabdl szarmazo6 Ujrabefektetési

kockazatot és arfolyamkockazatot egyarant figyelembe veszi.

Példa:

Tegyiik fel, hogy egy biztositonak harom év mulva 13.310.000 Ft-ot kell kifizetnie, mikézben
a piaci kamatszint évi 10 szazalék. Tegyiikk fel tovabba, hogy a biztositd ezen
kotelezettségének fedezésére jelenleg egy 10.000.000 Ft névértékii, évente egyszer a névérték
10 szazalékat kitevd kamatot fizeté kotvényt tart, amelynek lejaratig hatralévo ideje 4 év.
Amennyiben a harmadik év végéig a piaci hozamszint nem valtozik meg (10 szazalék marad),
akkor a kotvény kamatfizetéseibdl és a harmadik év végén a kotvény piaci aron torténd
értékesitésébdl a biztositd a harmadik év végére pontosan akkora dsszeghez jut, amennyi a

fizetési kotelezettségének kiegyenlitéséhez sziikséges:

6. szamu tablazat. Kétveny pénzaramlasainak értéke 10 szazalékos hozamszint mellett

év kotvény pénzaramlésa (Ft)  3.év végi értek (Ft)

1 1 000 000 1210 000 (=1.000.000*1,1%)

2 1 000 000 1 100 000 (=1.000.000*1,1)

3 1 000 000 1 000 000

4 11 000 000 10 000 000 (=11.000.000/1,1)
Osszesen: 13 310 000

Vizsgaljuk meg ezzel szemben azokat az eseteket, amikor (a kdtvény megvasarlasa utan) a

piact hozamszint értéke 9 szazalékra csokken, illetve 11 szdzalékra ndvekszik:

1. szamu tablazat: Kétvény pénzaramldsainak értéke 9 szazalékos hozamszint mellett

év kotvény pénzaramlasa (Ft)  3.év végi érték (Ft)

1 1 000 000 1188 100 (=1.000.000*1,09%)

2 1 000 000 1 090 000 (=1.000.000*1,09)

3 1 000 000 1 000 000

4 11 000 000 10 091 743 (=11.000.000/1,09)
Osszesen: 13 369 843
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8. szdmu tablazat. Kotvény pénzaramlasainak értéke 11 szdazalékos hozamszint mellett

év kotvény pénzaramlésa (Ft)  3.év végi értek (Ft)

1 1 000 000 1232 100 (=1.000.000*1,11%)

2 1 000 000 1110 000 (=1.000.000*1,11)

3 1 000 000 1 000 000

4 11 000 000 9909 910 (=11.000.000/1,11)
Osszesen: 13 252 010

Az adatok alapjan lathato, hogy amennyiben a piaci hozamszint az eredeti 10 szazalékhoz
képest csokken, akkor a harmadik év végén a kotelezettségek kiegyenlitésére rendelkezésre
allo 6sszeg magasabb, mint amennyire sziikség van (a tobblet értéke 13.369.843 Ft —
13.310.000 Ft = 59.843 Ft). Ezzel szemben viszont amikor a piaci hozamszint az eredeti 10
szdzalékhoz képest emelkedik, akkor a harmadik év végén a befektetés értéke alacsonyabb,
mint amennyire a kotelezettségek maradéktalan kiegyenlitésére sziikség volna (a hidnyzo
Osszeg értéke: 13.310.000 Ft — 13.252.010 Ft = 57.990 Ft). A példaban szerepld adatok arra is
ramutatnak, hogy a hozamszint megvaltozdsa ellentétesen érintheti az ujrabefektetési
kockazatot és az darfolyamkockazatot. A hozamszint emelkedése az ujrabefektetéseknél
elénydsebb, azaz magasabb kamatot jelent, a harmadik év végi értékesitéskor azonban
kedvezdtlenebb eredményre vezet, mint az eredeti 10 szazalékos kamat. A hozamszint
csOkkenésének elonyds hatdsa ezzel szemben a harmadik év végén torténd piaci arfolyamnal,
az elénytelen hatasok pedig az Ujrabefektetések sordn jelentkeznek. Osszességében a
kamatlabkockéazat ebben a példaban az ujrabefektetési kockazat és az arfolyamkockézat
ereddjeként hatarozhato meg. A példa altalanos tanulsaga, hogy a biztositonak olyan
befektetési stratégia kialakitasara érdemes torekednie, amely az Gjrabefektetési kockazatot és

az arfolyamkockazatot egyarant figyelembe veszi.

A modositott atlagidd, illetve az atlagiddé definiciéjabol megallapithat6, hogy amennyiben két
»Kamatlabérzékeny” portfolio atlagideje és piaci értéke megegyezik, akkor a hozamszint ( kis
mértékil) megvaltozasa esetében a két portfolio értékében hasonlo valtozasok kdvetkeznek be.
Ennek kovetkeztében olyan helyzetekben, amikor a hozamszint megvaltozasara (tehat a
hozamgorbe vizszintes elmozdulasara) szamithatunk, akkor a biztosité optimalis befektetési

stratégiajat az immunizacid alapjan is meghatarozhatjuk: ebben az esetben az eszk6zok és a
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kotelezettségek piaci értékét ¢és atlagidejét azonos nagysagura allitjuk be. Ennek a
megkozelitésnek azonban — az eldbb vazolt eldnydkon tal — hatranyai is vannak, amelyek

koziil a leginkabb jelentdsek a kovetkezok:

o A két portfolio megvaltozasdnak mértéke csak a hozamszint kis mértéki moédosulasa
esetében tekinthetd egymashoz hasonlénak.™®

e Az id6 muladsaval a hozamok esetleges valtozasan kiviil az eszkozok és a
kotelezettségek lejaratig hatralévé ideje is moddosul, ezért a befektetési portfolio

folyamatos kiigazitasara lehet sziikség.

Példa:®
A példéban azt mutatjuk be, hogy a biztositd befektetéseinél az immunizéaci6é alkalmazésa
esetében még a piaci hozamszint valtozatlansadga esetén is rendszeresen sziikség lehet a

befektetési portfolio kiigazitasara.

Tekintsiink egy biztositot, amelynek harom év mulva 13,676 millié forintot kell kifizetnie.
Kotelezettségének semlegesitésére a biztositd dtéves lejarata elemi kotvényt? és harom éves
lejarata, évente egyszer 12 szazalékos kamatot fizetd allamkotvényt hasznal fel. Tételezziik
fel, hogy a hozamgdrbe vizszintes és a kamatlab jelenleg évi 11 szazalék; a biztositd ilyen

crer

soran.

Az immunizalt portfolié osszetétele kezdetben:
A befektetési portfoliot ugy allitjuk ossze, hogy az eszkdzok és a kotelezettségek jelenértéke

és atlagideje megegyezzen. A kotelezettségek jelenértéke 13'626

= 10 milli6 forint, atlagideje

3 év. A befektetési portfolio dsszeallitasanal arra torekszik a biztositod, hogy az atlagido értéke

szintén 3 év legyen. Ehhez figyelembe vessziik, hogy a harom éves lejarata kamatozé kotvény

Y9 Ez azzal fiigg 6ssze, hogy a moédositott 4tlagidd, illetve az atlagidé fogalma a piaci arfolyam hozamszint
szerinti els6 derivaltjaval van kapcsolatban.
20 A példa bemutatasakor az eredmények kdzlésekor kerekitett végeredményeket kozliink.

21 Az elemi kotvény a futamidé alatt nem fizet kamatot, a futamid6 végén a névérték kifizetésére keriil sor.
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atlagideje 2,69 év%, az 6t éves elemi kotvény atlagideje pedig ot év. Az optimélis befektetési
portfolid6 meghatarozasdhoz a kdvetkezo egyenletet kell megoldani (az egyenletben X jeloli azt
az aranyt, amelyet a befektetési portfolio értékébdl kezdetben a kamatozd kotvénybe kell

fektetni):
x-2,69 + (1-x)-5=3
Az egyenlet megoldasa x=0,8673, vagyis a befektetési portfolid értékébdl kezdetben 86,73

szazalékot tesz ki a harom éves kamatozo kotvénybe valo befektetés. A befektetés-allomany

kezdeti id6épontra vonatkozo6 adatait a kovetkez6 tablazat foglalja 6ssze:

9. szamu tablazat: Befektetési portfolio dsszetétele kezdetben

Eszkozok: Atlagidd  Befektetett osszeg (mFt):
Kamatozo kotvény 2,69 8,672
Elemi kotvény 5,00 1,327
Osszesen: 10,000

Tegyiik fel, hogy a piacon a harom éves kamatozd kotvényt 10 ezer forintos névértékil
egységekben lehet megvasarolni. Ebben az esetben a példaban feltételezhetd, hogy a 10 ezer
forintos névértékll kdtvény piaci értéke az elemzés kiinduld idépontjdban 10.244,37 forint,

ugyanis:

1.200 1.200 11.200
- -
111 1177 111

10.24437 =

A 3 éves kamatozd kotvénybe fektetett 8,672 millid forint igy (8,672 milli6é/10.244,37) darab

10 ezer forintos névértékii kotvény megvasarlasat jelenti.

Az immunizalt portfolid osszetétele 1 év elteltével:

22 Bzt az elézéekben bemutatott képletek alapjan szamithatjuk ki.
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13,676

2

Egy év elteltével a kotelezettségek jelenértéke = 11,1 millio Ft.

A befektetés-allomany értéke ekkor — figyelembe véve a kamatozd kotvénybol vésarolt
névérték nagysagat, valamint azt, hogy a hozamszint tovdbbra is évi 11 szézalék — a

kovetkezOképpen irhato le:

10. szamu tabldazat: Befektetési portfolio értéke 1 év elteltével

Eszk6zok értéke (mFt):

3 éves kamatozo kotvény kamata 1,016
3 éves kamatozo kotvény értéke 8,610
5 éves elemi kotvény értéke 1,473
O0sszesen: 11,100

A biztositd eszkozeinek és kotelezettségeinek jelenértéke tehat megegyezik, viszont az
atlagidejiik eltér: a kotelezettségek atlagideje 1 év elteltével mar csak 2 év, mig a kiindulo
helyzetben érvényes befektetési aranyok mellett az eszk6zok atlagideje 2,17 év (figyelembe
véve, hogy az elemi kotvény atlagideje 1 év elteltével mar csak 4 év, a kamatozd kotvény
atlagideje pedig mar csak 1,89 év). Megallapithato tehat, hogy még abban az esetben is, ha a
piaci hozamszint nem valtozott, a példaban az id0 mulasa miatt sziikségessé valt a
befektetési portfolio kiigazitasa. EQy ¢év elteltével az optimdlis befektetési portfolio
meghatdrozasahoz a kovetkezd egyenletet kell megoldani (az egyenletben X jeloli azt az
aranyt, amelyet a befektetési portfolio értékébdl egy év elteltével a kamatozo kotvénybe kell

fektetni):

x-1,89 + (1-x)-4 =2

Az egy év elteltével meghatarozott optimalis befektetési portfolio fo jellemzdit a kdvetkezd

tablazat foglalja Ossze:
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11. szamu tablazat: Befektetési portfolio osszetétele egy év elteltével

Eszko6z0ok: atlagidé  befektetett 6sszeg (mFt):
Kamatoz6 kotvény 1,89 10,540
Elemi kotvény 4,00 0,560
Osszesen: 11,100

A befektetési portfolio kiigazitdsa a példaban szerepld adatok mellett a kovetkezOképpen
torténik:

Egy év elteltével az elemi kotvénybdl el kell adni 0,913 millio forint értékben (0,913 =1,473 —
0,56).

Az elemi kotvény értékesitésébol szarmazd Osszeget a kamatozd kotvény kamatfizetésével
egylitt (6sszesen 0,913 + 1,016 millio forint értékben) a kamatozd kotvény aktudlis aron
torténd megvasarlasara kell forditani (egy év elteltével egy 10 ezer forintos névértékii

kamatoz6 kotvény arfolyama 10.171 forint®).

Az immunizalt portf6lid Osszetételének alakulésa:

Az immunizacié soran, amennyiben arra toreksziink, hogy az eszk6zok és a kotelezettségek
atlagideje megegyezzen, a befektetési portfolio rendszeres kiigazitadsara van sziikség. Ebben a
példaban a befektetési portfolioban két értékpapir szerepelhet. Feltéve hogy a befektetési
portfolidt az immunizaciod érdekében évente egyszer igazitjak ki, a két értékpapir optimalis

aranya a befektetési portfolioban a példaban a kdvetkezoképpen alakul:

3 Kiszamitasa a kovetkezé képlet alapjan torténik: 1.200 + 11200 .
111 1177
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1. szamu abra: Optimalis befektetési portfolio dsszetételének valtozasa

kamatozo kamatozo kamatozé

Kezdetben 1 év mulva 2 év mulva

Lathato, hogy a befektetési portfolion beliil kezdetben a legmagasabb az elemi kotvény

optimalis aranya, késébb ez folyamatosan csokken.

Az el6zoekben bemutatott immunizacidos modszer tovabb finomithatdé, ha a befektetési
portfolio Osszeallitasahoz tovabbi eszkozok is felhasznalhatok, illetve a kotelezettségek
sz¢élesebb korét vessziik figyelembe. Az eszkdozok és a kotelezettségek atlagidejének
Osszehangoldsara torekvd immunizacié egyik legfontosabb jellemzdje azonban, hogy
rendszeresen portfolid-kiigazitasra van sziikség. Mivel a befektetési portfolio atrendezésének
tobbnyire tranzakcids koltségei is vannak, ezért az atlagidok Osszehangoldsara torekvo
immunizacids stratégia koltségekkel jar. A befektetési portfolio kiigazitasakor felmeriild
esetleges koltségek miatt az atlagidok Osszehangoldsara épiild6 immunizacid soran
folyamatosan mérlegelni kell a portfolio-kiigazitasbol szarmazd eldnydket (a
kamatlabkockazat esetleges csokkentését), valamint a felmeriilé koltségek eredményt érintd

hatasat.

A portfolio rendszeres kiigazitasat és az ezzel jard koltségeket példaul a pénzaramlasok

crer

erer

pénzaramlas minden idészakban feleljen meg a kotelezettségekbdl adodod pénzaramlasoknak.

A tobbiddszakos pénzaramlas-sorozat illesztését dedikéacios stratégidnak szokas nevezni.?*

Amennyiben sikeriil a befektetésekbdl olyan pénzaramlas-sorozatot Osszeallitani, amely

? Bodie et al.[1996] 1.kdotet, 450.0ldal
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minden idészakban tokéletesen megfelel a kotelezettségekbdl adodod pénzaramlasoknak, akkor
a portfolio folyamatos kiigazitasara, valamint az ezzel jaro koltségek kifizetésére nincsen
sziikség. Ebben az esetben emellett az eszk6zok és a kotelezettségek atlagideje is megegyezik.
A dedikacios stratégia ezen elénye mellett az egyik fontos hatranya azonban, hogy e stratégia
alkalmazasa er0s feltételeket jelenthet a befektetési portfolio osszeallitasanal, és eléfordulhat,
hogy a gyakorlatban ezeket a feltételeket nem sikeriil teljesiteni (példaul egy ¢€letbiztositonal
nehéz lehet egy 20 ¢év mulva esedékes kifizetés megléte kovetkeztében a befektetési
portfolioba egy 20 év mulva kifizetést teljesitd, egyéb szempontb(')l25 is megfeleld befektetést

valasztani).

Az eszkozok és a kotelezettségek atlagidejének Osszehangoldsira torekvd immunizacios
stratégidkkal kapcsolatban érdemes felhivni a figyelmet arra is, hogy a kamatlabkockazat
megfeleld semlegesitésének egyik kdvetelménye, hogy a kotelezettségek értékével nominalis
értelemben eldre szamolni lehet, vagyis hogy a kotelezettségek értéke nem valtozik az inflacio
fliggvényében (az el6zdekben bemutatott gondolatmenetben az inflacids hatdsok nem

szerepeltek).

Az atlagidé (duration) mellett a fix kamatozast portfoliok kezelésében gyakran emlitik a
konvexitds fogalmat (ez a pénziigyi szakirodalomban®® hasznalt definicio alapjan a
kotvényarfolyam hozam szerinti masodik derivaltjanak ¢és a kotvényarfolyamnak a
hanyadosa). Az eddig hasznalt jelolésekkel a konvexitas definicidjat a kovetkezdképpen
adhatjuk meg:?’

o°P

or? 1 3 ~
= . t"+1/'W
P C+r’ ; ‘

% példaul hogy az adott befektetésbdl varhaté pénzaramlasok kifizetése alacsony kockézatu, vagyis a befektetés
megfelelen ,,biztonsagos”.

% $742[2003] 245.0ldal

n
2" Folytonos kamatszamitas esetében (amikor példaul valamely kotvény értékét a zct .~ képlet alapjan
t=1

n
hatarozhatjuk meg, a konvexitas felirhato a kovetkezo képlettel: th W, ahol w; értelmezése megfelel a
t=1

folytonos kamatszamitasnak.
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A konvexitas jelentdségét vizszintes hozamgdrbe és a hozamszint megvaltozasanak feltevése
mellett szemléltethetjiik. Ebben az esetben ha valamely két fix kamatozasu értékpapir piaci
értéke és atlagideje megegyezne, mikézben a konvexitasuk kiilonbozne, akkor a nagyobb
konvexitassal rendelkez6 értékpapir arfolyama a hozamszint emelkedésekor kevésbé csokken,
a hozamszint csokkenésekor viszont jobban emelkedik, mint a kisebb konvexitassal

rendelkezé értékpapir arfolyama; ezt a jelenséget a kovetkezo abra is mutatja:

8. szamu abra: Befektetések konvexitasanak osszehasonlitdsa

250%

200%

150% -

100% -
konvexebb
befektetés

7

Kiinduld helyzet:
a két befektetés
arfolyama és
atlagideje
megegyezik

arfolyam (névérték szazalékaban)

50% -

0% T T T T T T T T T 1
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

piaci hozamszint

A megegyezd éltlagidc'ik28 esetében tehat a magasabb konvexitas vonzo lehet egy-egy

befektetés esetében. Redington koncepci()ja szerint vizszintes hozamgérbét feltételezve a

--------

crer

%8 Ez az abran is megfigyelheté: a kijelolt pontban nemcsak a két befektetés arfolyama, hanem a két fiiggvényhez

az adott pontban htizhat6 érinté meredeksége is megegyezik.
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atlagidéi megegyeznek ¢és a befektetési portfolio konvexitasa legalabb akkora, mint a
Az eddig bemutatott dsszefliggések azonban — ahogyan az az eléz6ekben is szerepel — abban
az esetben érvényesek, ha a hozamgdrbe vizszintes, illetve a hozamgorbe parhuzamos
eltolodasaival egyiittjar6  kockazatok kezelésére toreksziink. A piaci folyamatok
eredményeképpen azonban a hozamgorbe esetében nem feltételezhetjiik automatikusan a
parhuzamos eltolodasokat. (A hozamgorbe rovidebb és hosszabb lejaratra vonatkozo adatait
részben eltérd tényezok, illetve példaul ugyanazon befolyéasold tényezok eltérden érinthetik,
igy a hozamgorbe gyakran nem péarhuzamosan tolodik el.) Magyarorszagon példaul a
zérokupon-hozamgdrbe 2004. oktober 21. és 2003. oktober 21. kozott™® a kovetkezOképpen

mozdult el:

9. szamu dabra: Zérokupon hozamgorbék alakulasa Magyarorszdagon

12 % +

11 % +

10 % 2004. oktober 21.

9% -

8%

7% 4 /

6% 4 2003. oktober 21.

hozam

5% -

4%

3% A

2% A

1% A

%

Forrds: www.akk.hu (letoltés idopontja: 2004. oktober 26.)

A két hozamgorbe kozott eltérést (szazalékpontokban) a kovetkezd dbra szemlélteti, amely
alapjan szintén megallapithato, hogy a hozamgorbe a vizsgalt idészakban nem parhuzamosan

tolodott el:

2 A 4. abran a www.akk.hu honlapon az emlitett datumokra letdlthetd hozamgdrbék adatai szerepelnek.
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10. szamu abra: A zerokupon hozamgorbe elmozduldsanak mértéke

1,80 % -

1,60 % -

1,40 % +

1,20 % A

1,00 % -

,80 %

hozam valtozasa

,60 % -

40 %

20 %

,00 % T T T T T T T T T T T T T
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Forrds: www.akk.hu (letoltés idopontja: 2004. oktober 26.)

Amennyiben az optimalis befektetési portfoli6 meghatarozasa soran az a célunk, hogy a
hozamgorbe barmilyen fajta megvaltozdsa esetére minimalizaljuk a kamatlabkockézat
mértékét, akkor az eddigiekben bemutatott médszerek mellett tovabbi megfontolasokra van

sziikség. Ezekkel a kérdésekkel a tanulmany tovabbi részeiben foglalkozunk.
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1.5 A csodelmélet alkalmazasa

A kockazatelmélet pénziigyi eredményeknek a varttol és remélttdl wvald eltéréseit
tanulmanyozza, ¢és moddszereket ajanl ezen eltérések kellemetlen kovetkezményei
elkertilésére. Ennek az elméletnek része a csdédelmélet, amely biztositod tarsasagok esetében a
kellemetlen hosszil tava pénziigyi eltérések f6 forrasdba, a karigények alakulasdba nyujt
betekintést.
Bemutatunk egy matematikai modellt, amely a biztosito tobbletének az alakulasat irja le egy
tobb periddust magaban foglald idészakra. Tobbleten itt azt az Gsszeget értjiikk, amellyel egy
kiinduld pénzeszkéz (melynek forrasa az induld toke) plusz a befolyd dijak (eszkozok)
Osszege meghaladja a kifizetett kart (kotelezettségek). A tobblet ilyen meghatdrozasban
természetesen nem teljesen szamviteli kategoria, nagy bajt okoz azonban, ha negativva valik.
A bemutatott modell azt vizsgalja, hogy ez milyen valoszintiséggel kdvetkezhet be, €s hogyan
lehet ezt a valoszinliséget csokkenteni.
Vizsgaljunk egy tobb periddusbdl (évbol, negyedévbdl) allo idészakot. Tegyiik fel, hogy
minden egyes periodusban ugyanannyi dij folyik be, jeldlje ezt c. Jeldlje S, az n-dik
periddussal bezardan Osszesen kifizetendd (aggregalt) kart. Jelolje U, a biztositd tobbletét az
n-dik periodus végén, u = Uy a kezdeti tobblet. Mivel a pénzaramlast modelliinkben csak a
befolyd dijak és a kifizetett karok hatarozzak meg, a modell befektetésbdl szdrmazo bevétellel
¢és koltségekkel csak kozvetve szamol. Az n-dik periddus végén (n = 1, 2, 3, ... ) a biztosito
tarsasag tobblete igy alakul:

U,=u+c*n-S,.

Az S, aggregalt kar az egyes periodusokban kifizetett karok dsszege:

S, =W, +W, +..+W_
ahol W; az els6, W, a masodik, stb., W, az n-dik periédusban kifizetett (kifizetendd) kar
nagysdga, mindegyik valoszinliségi valtozo, egymastol fliggetlenek. Feltételezziik tovabba,
hogy azonos eloszlastuak, jelolje W e kozos eloszladsu valdszinliségi valtozot, amelynek a
lehetséges értékei (Iehetséges realizacioi), a jelentésébdl adoddan, nemnegativok.
Valosziniiségi valtozo. Lehet diszkrét és folytonos, mindkét esetben eloszlasaval irjuk le.

Folytonos valészinliségi valtozét stirliségfiiggvénye jellemzi. Az egyik leggyakrabban

alkalmazott folytonos valosziniiségi valtozd a normalis eloszlast, amelyet a jol ismert Gauss

gorbe jellemez.
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Diszkrét valdszintiségi valtozdt lehetséges értékeivel és azok bekovetkezési valdszinliségeivel

adunk meg. Példaul egy peridodusban a biztositasi szerzodésben vallalt W karértéket, mint
valoszinliségi valtozot teljes kortien megadjuk, ha kozoljik, hogy e karérték pontosan 0, 10,
20 vagy 30 egységnyi (1000 Ft, 100 euro, stb.) lehet, és ismeretesek e karértékek
bekovetkezési valosziniségei: P(W = 0) =9/10, P(W = 10) = 1/40, P(W = 20) =5/80, P(W
= 30) = 1/80. A valosziniiségi valtozo varhato értékét igy szamoljuk, hogy minden lehetséges
értékét megszorozzuk a hozzatartozd valdsziniiséggel, és e szorzatokat Osszeadjuk. A
példaként vett W valdszinliségi valtozd varhato értéke a kovetkez6: E[W] =0*9/10 +
10*1/40+20*5/80+30*1/80 = 1,875. A W valosziniiségi valtozo variancidja a (W-E[W])?
valdsziniiségi valtozo véarhatod értéke. Példankban ez a kovetkezd: Var[W] = 9/10%(0-1,875)°
+ 1/40*(10-1,875)° + 5/80*(20-1,875) + 1/80%(30-1,875)%. A W valésziniiségi valtozo

momentumgenerald fliggvénye egy r értékre az exp(Wr) varhaté értéke: My( r) = E[exp(Wr)].

Példankban az exp(Wr) valoszinliségi valtozo lehetséges értékei: exp(0)=1, exp(10r),
exp(20r), exp(30r), varhato értéke tehat: Mw( r) = 9/10 + 1/40 exp(10r) + 5/80 exp(20r) +

1/80 exp(30r), amely minden valos r értékre kiszamithato.

Fel kell tenniink, hogy W varhat6 értéke: E[W] kisebb, mint a ¢ dij. Mint ismeretes, az E[W]
érték maga a nettd dij a biztositdsmatematikai szamitasokban, ezért ez a feltevés azt fejezi ki,
hogy a dij magédban foglal egy olyan részt is, amely a biztosito tarsasag kockéazatat, koltségeit
¢és profitjat is figyelembe veszi. A dij és a varhat6 kar kiilonbsége a biztonsagi potlék. Az a
tény, hogy minden periodusban azonos 0Osszegli befolyd dijrol €s azonos eloszlasu
karnagysagrol beszéliink, azt mutatja, hogy lényegében zart biztositasi allomanyt képzeliink
el. llyen lehet példaul egy régota miikodo, stabilizalédott nagy munkahelyi nyugdijpénztar,
amely a jaradékot egyOsszegii szolgaltatas formdjaban nyujtja és az allomanybdl kikeriild és
oda bekeriilo biztositottak az 4allomany Osszetételét nem véltoztatjdk meg lényegesen.
(Azonos 0sszegeken persze azonos jelenértékli 6sszegeket értiink.)

Fejezziik most ki formulaval azt, ha a biztositd tobblete negativva valik, vagyis csddbe kertil.
Jelolje T azt az els6 idépontot (periddus sorszamot), amikor ez bekovetkezik:

T=min ]:U, <0 .

Vilagos, hogy T lehet végtelen is, ez azt jelenti, hogy a belathaté iddben nem kovetkezik be
cs6d: Up, > 0 minden n-dik periodusra. Minthogy az egyes periddusokban kifizetett karok

nagysaga valoszinliségi valtozo (kozos eloszlasukat W eloszlasaval adjuk meg), ezért U, és T
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is valosziniiségi valtozok. Nyilvanvalo, hogy annak a valdszintlisége, hogy cséd bekdvetkezik,
fligg attol, mennyi volt az U kezdeti tobblet. Az alabbi kifejezésben a csdd valosziniiségét az u
fliggvényében irjuk fel:

p(u)=PE <.
A cs6d valodszintiségére jol alkalmazhato az alébbi tételt, amely igy szol:
Tétel: Minden U > 0 értékre

w(u) <exp(-Ru),
ahol R az u.n. illeszkedési egyiitthato a kovetkezd egyenlet pozitiv megoldasa:

InM,, (r)=cr < M,, (r)e™® =1.

Mw (r) pedig a W valosziniiségi valtozé momentumgeneral fiiggvénye:

My, () = E xp(r*w) .

Az M, (r)e™™ fiiggvény alakjat az alabbi abra mutatja:

Az egyenlet megoldhatd, ha a W karnagysag lehetséges realizacidi kozott c-nél nagyobb
értékek is el6fordulnak.
Lassunk erre egy példat.
Legyenek W lehetséges értékei 0, 10, 20 és 30, amelyeket sorra 9/10, 1/40, 5/80, 1/80
valoszintiséggel vesz fel. Legyen az éves dij 2,5 (egység). Hogyan valasszuk meg a kezdeti
tobblet értékét, hogy annak a valdszinlisége, hogy a belathatd idében csdd kovetkezik be, ne
haladja meg az 5%-ot?
A megoldashoz ellendrizziik, hogy adataink megfelelnek a tétel (€sszerii) feltételeinek: (a)
Fennall, hogy a dij magasabb a kar varhato értékénél; (b) A kar lehetséges realizacioi kozott
van a dijnal magasabb érték.
frjuk fel az illeszkedési egyiitthatd meghatarozasara szolgald egyenletet. Ez a kovetkezé:

9 5 1

|n|\/|W (\:|n(_+ie10r+_820r+_eSOrj:215r
- 10 40 80 80
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Ezt az egyenletet szamitogéppel konnyen megoldhatjuk. Probalkozassal is megkaphatjuk az R
= 0,029 kozelitd értéket. Tudjuk, hogy csdéd bekovetkezésének a valoszinlisége adott U
kezdeti tobblet esetén kisebb vagy egyenld, mint

exp(-Ru) = exp(-0,029u).
Tegyiik egyenldvé e kifejezés értékét a megadott 5%-kal. Figyelembe véve, hogy

1

e 0% 005 >u=— In0,05=103,

arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy ha az u kezdeti tobblet legalabb 103 (egységnyi,
ugyanabban a pénzegységben, amelyben a karnagysagot és a dijat is szamoltuk), akkor
legfeljebb 5% annak a valdszinlisége, hogy a belathaté idében cséd kdvetkezik be.

Vilagos a fenti tételbdl, hogy az R illeszkedési egyiitthatd novekedése jotékony csokkentd
hatassal van a cs6d bekodvetkezésének valoszinliségére, ezért R egyfajta biztonsagi mutatod

szerepét is betolti. Kiilondsen viszontbiztositasi lehetdségek kozotti valasztas esetén érdemes

kiszamolni a kapcsolodo illeszkedési egylitthatot, amely a varhatd nyereséggel is Osszevetve
orientalhatja a dontést.
A modell felirasaban elsésorban Newton L. Bowers, Hans U. Gerber, James C. Hickman,
Donald A. Jones, Cecil J. Nesbitt: Actuarial Mathematics, The Society of Actuaries, Itasca,
Illinois (1986) konyvre tdmaszkodtunk.

E modell viszontbiztositisi alkalmazdsarél magyar nyelven Komdromi Eva: A nem-

életbiztositas matematikai modszerei, Aktuarius Jegyzetek 6 (2001) c. jegyzetben lehet bovebben

tajékozodni.

1.6 Portfoliéo-valasztas varhatoé vagyon-hasznossag maximalizalasakor

Ebben a részben olyan befektetérdl beszéliink, aki befektetési alternativait azok varhatod
hasznossaga szerint rangsorolja.

Tegyiik fel, hogy a befektet6 W vagyonnal rendelkezik €s hasznossagi fliggvénye szigortian
novekvé konkév fliggvény. Portfolidjat adott n fajta értékpapirbol allitja 6ssze, amelyekbdl
szarmazd jovedelmek ugyanazon késobbi idOpontban esedékesek. Az egyes értékpapirok
(vagyonelemek) ara P;, ..., P, a dontés idOpontjaban ismeretes. Az egyes értékpapirok egy-
egy egységébdl szarmazo jovendd di,...,d, jovedelmek azonban valdszintiségi valtozok, de

ismert valdszinliségi eloszlassal. (Ez a megfogalmazas természetesen nem zarja ki a
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modellbdl a determinisztikus bevételii vagyonelemeket, amelyek esetében a vagyonelembdl

egyetlen lehetséges késobbi id6pontbeli jovedelem szarmazik és biztosan: 1 valoszintiséggel.)

A dontéshoz6 (vagyon tulajdonosa, biztositd, biztositott, stb.) gazdasagi tevékenységének

jovobeli kilatasait azok ,.hasznossdganak”™ varhatd értékével méri. A szdban forgd kilatasokat

valosziniiségi valtozok jellemzik, ezek eloszldsait rendszerint ismertnek tételezziik fel. E
valoszinliségi valtozd minden fiiggvénye, beleértve a dontéshozo hasznossagi fiiggvényét is,
szintén valdsziniiségi véaltozo. A hasznossagi fiiggvény barmilyen fiiggvény lehet. Esszerii
magatartast azonban olyan U hasznossagi fiiggvény fejez ki, amely novekvd és ndvekedési
titeme csokkend, azaz konkdv. A varhatd hasznossag elve azt jelenti, hogy a dontéshozo két
gazdasagi lehetdség (befektetés) koziil — jelolje X és Y a megfeleld valdszinliségi valtozokat —
X-t részesiti elényben akkor, ha X varhat6 hasznossaga nagyobb: E[u(X)] > E[u(Y)].

Ha az u fiiggvény linedaris: u(v) = av + ¢ (a>0), akkor E[u(v)] = aE[u(X)] + ¢, vagyis E[u(X)]
> E[u(Y)] akkor és csak akkor, ha E[X] > E[Y]: azaz a varhat6 hasznossag elve megegyezik a
varhat6 érték elvvel.

Jellemzd hasznossagi fliggvények:

Logaritmusfliggvény: u(v) = alnv (a> 0);

Exponencidlis fliggvény: u(v)=-€*, (o> 0);

Tortkitevds hatvany figgvény: u(v)= v", (1>p>0).

A befektetd portfoliot szeretne Gsszedllitani, vagyis meghatdrozni az egyes értékpapiroknak
azt a mennyiségét, amelyekkel ezek a portfolioban szerepelnek. Jelolje e meghatarozando
mennyiségeket — valtozokat — 61, 0, ... , 6, . Ekkor a befektetd vagyona a szoban forgo
késoébbi idépontban

X =01d; + 020, + ... + 0pd,

Minthogy di, ... , dn valosziniiségi valtozok, ezért X is valdszinliségi valtozd, amelynek
lehetséges realizacioi és azok bekovetkezési valdszinliségei a dy, ... , dn realizacidibol és azok
bekovetkezési valoszinliségeibdl szamithatok. A befektetd tehat maximalizélni akarja a
portfoliobdl szarmazé jovendd x vagyona hasznossdganak a varhatd értékét tudva, hogy
jelenlegi W vagyonanal nem fektethet be tobbet.

Modelliink tehat a kovetkezo:
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Ef) ] > max

d>od =
“x >
Y OP <
i=1

X

0
W

Itt x > 0 azt jelzi, hogy az x valosziniiségi valtozo lehetséges értékei csak nemnegativak

lehetnek.

Példakeént tekintsiink egy befektetést, amely 2 év mulva a befekteté W vagyonat

haromszorosan megtériti, ha nagyon kedvez¢d feltételek allnak be, visszakapja vagyonat

kozepesen kedvezd feltételek mellett, és teljes egészében elveszti, ha rosszul alakulnak a

dolgok. E harom allapot valésziniiségei sorra: 0,3; 0,4; 0,3. A varhatdé megtériilés tehat: 0,3*3

+ 0.4 = 1,3. Ez azonban csak egy kicsit kedvezdbb, mint ha kockazatmentes értékpapirba

fektet, amelynek megtériilése 1,2-szeres. Kérdés, vagyonabol mennyit kellene e kockézatos

befektetésben és mennyit kockézatmentes értékpapirban tartania, ha hasznossagi fiiggvénye a

logaritmus fiiggvény és mindkét befektetés egységara azonos: egy értékii?

Két valtozonk van tehat: 64 és 6. Foglaljuk tablazatba az adatainkat:

12. szamu tablazat

Allapotok: Valoszinfisé Kockazatos | Kockazatmentes A portfolio
P ' €| befektetés befektetés realizacioi

Nagyon
kedvezs 0.3 3 1,2 30, + 1,20,
Kozepesen
kedvezé 0.4 1 1,2 0,+120,
Kedvezdtlen 0,3 0 1.2 120,
Ar 1 1 61 N 62

Megoldand¢ feladatunk a kovetkezo:
0,3In(x,) 0,4In(x,) +0,3In(x;)

36,
91

01

+1,26,
+1,26,
120,
+0,
X;s Xy, Xg

VoA
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Vizsgaljuk meg a feladatot. Elhagyjuk az els6 feltételcsoportot és x; (I = 1, 2, 3) megfeleld
értékét behelyettesitjiik a célfliggvénybe. Ez azt is lehetévé teszi, hogy az X nemnegativitasara
vonatkozo feltételt elhagyjuk, mert a In fliggvény alkalmazasaval az argumentumot
automatikusan pozitivnak irjuk eld. Végiil a 6, +6, <W feltétel az optimalis megoldasban, a
logaritmusfiiggvény novekvd volta miatt, sziikségképpen egyenldséggel teljesiil. Marad tehat

a kovetkezo feladat:

E[u(z 6.d, H =0,3In(36, +1,26,) + 0,4In(6, +1,26,) +0,3In(1,26,) —> max
i=1

Y OP-W=6+6,-W =0
i=1

A konvex programozas irodalmabol ismeretes, hogy e feladat optimalis megoldésa kielégiti a
kovetkezd u.n. egyensulyi feltételeket:

VL(,,....0,,4) = VEHznleidi ﬂ —;{an:ei P, —wj =0

i=1

iQiPi =W

i=1
ahol L a feladat Lagrange fliggvénye, V a gradienst jeldli, A pedig az egyetlen megmaradt
feltételiinkhoz tartozo6 dudlis valtozo.
Példankban ez a feltételrendszer a kovetkezoket jelenti: Mivel a In fliggvény 6; szerinti
derivaltja az argumentum reciproka szorozva az argumentum 6; szerinti derivaltjaval, ezért a

példa feladat egyensulyi feltételei igy néznek ki:
0,3-3 0,4

- - +4-1=0
6,-3+6,-12 6,-1+6,-12

0312 0412 _0,3-1,2+/1.1:0
6,-3+6,-12 6,-1+6,-12 0,-12

6,+6,=W

E harom egyenlet harom ismeretlenét W filiggvényében ki tudjuk szdmitani. Az eredmény:
6, =0,089W, 6, =091W, A =1/W. Mas szavakkal, a befektetonek vagyona 8,9%-at
érdemes a kockéazatos és 91,1%-at a kockazatmentes befektetésben tartani — legaldbbis a
kovetkezd két évre a példaban bemutatott koriilményben.

Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a modellben nem zartuk ki, hogy valamelyik 6; valtozo
negativ legyen, azaz nem zartuk ki az u.n. ,rovidre eladds” (short selling) lehetdségeét.

Természetesen kizarhatjuk. Ekkor egy tovabbi feltételcsoportot alkotnak a 6; valtozokra
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vonatkoz6 nemnegativitasi feltételek. (Példankban ugyan ilyen feltétel nem szerepel, az
optimalis portfolid6 azonban negativ befektetést igy sem tartalmaz. ) Kiegészithetjiik, az adott
helyzettdl fiiggden, mas feltételekkel is a feladatot, pl. adhatunk fels6 korlatot a portfolid
varianciajara, stb. A feladat megoldésat illetden a kiegészitések azzal a kdvetkezménnyel
jarnak csupan, hogy explicit formulak helyett szamitogépes program adhatja meg az optimalis

portfolidt.

1.7 Egyszerit ALM modell felépitésének lépései

Mivel a valdsdgban szamos befektetési lehetdség van, és a biztositasi tartam hossza is

valtozo, szamos feltételezéssel kell élntink a modellépités soran:
a) hogyan alakul az eszk6zok hozamainak val6szinliségi eloszlasa a tartam soran,

b) a lehetséges befektetési kombinaciok elballitasa mellett hogyan alakul a befektetési

portfolid teljesitménye,

€) milyen a jovébeni kotelezettségek pénzaramlasa (milyen idopontokban és mekkora

Osszegek kertilnek kifizetésre),

d) egyes portfoliokombinaciok mellett hogyan, milyen valdszinliséggel sikeriil

kielégiteni a kotelezettségeket, hogy alakul a biztositd kockazata.

E lépéseket kdvetve Anthony Dardis és Vinh Loi Huynh 1995-ben vazoltak egy ALM
modellt®®, amelynek a kockazat a kozponti fogalma. Nem vesznek figyelembe jutalékot és
koltséget, a halandosag alakulasat az angol férfi néphalandosagi tabla szerint tételezik fel.
Dijfizetés évente, az év elején, karkifizetés pedig az adott év kdzepén van. Nem szerepel a
modellben expliciten az, hogy kiilonb6z6 biztositasok 1éteznek, és az sem, hogy az évek soran

ezek aranya valtozhat.

Modelljiik alapegyenlete szerint a t-edik év végén az alapnak a kotelezettségeket kielégitd, un.

célértéke Fi, amely 4 tényezd értékének ismeretében szamolhato ki:

*  Fiq, az el6z0 év végén meghatarozott célalap nagysaga

%0 A modell forrasa: A new Asset-Liability Management Model, Presented to The Staple Inn Actuarial Society,
1995. februar 7.
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= P, at-edik év elején befolyt éves netto dij
* i, anettd dij szamitdsdhoz hasznalt technikai kamatlab

= (4, at-edik év soran bekovetkezett karkifizetés, a feltevés szerint fél évkor keriil sor a

kifizetésre.
Fe= (Fe + P)(L+) - Cy(1+i)

Ha a tényleges befektetési alap nagysaga tartésan elmarad a célalaptdl, a biztositonak

pénziigyi nehézségei lesznek.

Vizsgaljuk meg részletesebben a négy 1épés soran alkalmazott feltevéseket.

a) Az eszk6zok hozam-alakuldasanak feltételezése

Mielott az eszkozok hozamanak alakulasara eloszlast feltételeziink, arra is feltevéssel kell
¢lniink, hogy milyen eszkdzok allnak majd a befektet6k rendelkezésére. Az itt bemutatasra
keriild6 ALM-95 modellben csak allamkotvények és brit részvények kozotti eszkozallokacid
megengedett. Modelljiiket statisztikai okokbol korlatoztak igy, mert e két eszkoz
arfolyamanak alakuldsa ismert 1923-1992 kozott, igy az iddsorokbol a hozamok
meghatarozhatok, és az empirikus eloszlasok eldallithatok. A brit hozamadatok a tesztek
alapjan véletlenszertien kovetik egymast, ezért sem autokorrelacid, sem a kotvények és a

részvények hozamai kozotti korrelacio nem szerepel a modellben.

Ebben a Iépésben kovetett megoldasuk hazdnkban csak fenntartdsokkal alkalmazhatd, mert

pénziigyi iddsoraink nagyon révidek.

b) A befektetési portfolio hozamanak alakulasa

A modell szerzdi azt javasoljak, hogy minden egyes befektetési lehetéség hozamaira kiilon-
kiilon generdljunk Monte Carlo szimulaciéval véletlenszeri hozamréitdkat. Ezekbdl
készitsiink minden lehetséges Osszetételben befektetési portfoliokat, hogy becsiilhessiik a

portfolio hozamat. Az dsszetételt 1%-os 1épéskizzel valtoztassuk.

A szerzok altal feltételezett zérus értékli korrelacid egyszerlisiti a hozam-kockazat

szamitasokat, mivel igy a portfolid variancidja az egyedi variancidk sulyozott Osszege.
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Ugyanakkor elveszitjiik ebben a modellben azt a kockéazatcsokkentési lehetdséget, ami

negativ korrelacid esetén az immunizécié eredményeként elérhetd.

c) A kotelezettségek varhato penzaramlasa

Az F; célalapnak meg kell egyeznie a jovobeni becsiilt kotelezettségek Ny értékével, amit

szimulacid segitségével hataroznak meg a szerzok. A t index a biztositas tartamaig (n-ig) fut.
Az F célalap is kiilonb6z6 technikai kamatlabak mellett kertilt meghatarozasra.
A t-edik évben a vart kotelezettség értékét 4 tényezd determinalja:

* N, az el6z0 év végén meghatarozott kotelezettség nagysaga

» Py, at-edik év elején befolyt éves netto dij

= g, at-edik évre szimulalt éves hozam

= G4, at-edik év soran bekovetkezett karkifizetés, a feltevés szerint fél évkor kertiil sor a

kifizetésre.
Nt = (N + P)(L1+sp) - Ce(1+s) Y

Az egyes portfolio kombindciok belsd megtériilési ratdja (r) a szimulalt hozamokbdl éllithato

el6:

r ={11[(1+ st)} -1

d) A biztosito kockazatanak alakuldsa

A vart kotelezettség és a célalap nagysagat évrdl évre dsszevetik, amig a biztositas tartama le

nem telik.

Fizetésképtelenség (kockazat) 1ép fel, ha harom egymast kévetd évben az N; < F; all fenn,

azaz:
R=1, ha N; < F; és Ni.1 < Fi.1 és Ni.» < Fi.o minden t-re, ahol 3 <t<n,

R=0 kiilonben.
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Ekkor az inszolvencia valdszintisége = ZR/m, ahol m a szimulacidok szdma. A szimulacio
1épésszamat ugy dallapitjdk meg, hogy az inszolvencia (R) valdszinliségére 95%-0s

konfidencia intervallumot hataroznak meg.

A szimulacio 1épésszama

Ha az inszolvencia (R=1) valosziniisége p, akkor a kedvez6 kimenet (R=0) valosziniisége 1-p lesz. Ha a
fizetésképtelen poziciok szamat X=XR jeldli, akkor X binomialis eloszlast, varhatd értéke mp és variancigja

mp(1-p), ahol m a szimulaciok szama.

Ha m elég nagy, akkor X sztenderdizaltja, az (X —mp)/ \/m sztenderd normalis eloszlast kovet. A p
becsiilt értéke: X/m.

Felirva az inszolvenciara a 95%-0s megbizhatosagi intervallumot:

P((1-k)p < X/m < (1+k)p)=0,95

Ha az eltérés k mértékét megadjuk, akkor ezt kovetden a 1épésszam (m) megallapithato:

m=.(1,96/k)? *(1-p)/p

Az optimalis Osszetétell portfolio

A modell célja a biztositd optimalis eszkozallokaciojanak az eldallitisa. Az
»optimalis” jelz6 azt jelenti, hogy egyidejlileg maximalizaljuk a hozamot és minimalizaljuk az
inszolvencia valdszinliségét. Ez matematikai értelemben egy linearis és egy nemlinedris

programozasi feladat megoldasat igényli.
Keresstik tehat azokat az y; portfolio-sulyokat, amelyek mellett

a) az A eszkOzok Osszhozama a lehetd legnagyobb, és Osszesen egy fix, Z alapot

fektettiink be, valamint
b) a fenti befektetési valtozat mellett a fizetésképtelenség valosziniisége minimalis.

Az a) feltétel zart alakban akkor adhaté meg, ha a hozamot képletszerlien felirjuk:

> y,A hozama— max

ZyiAi =Z
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dy=1 és 0<y <1

Ugyanakkor a b) feladat matematikailag joval Osszetettebb, zart alakban nem irhaté
fel. Itt az Osszes hozam-szcenarid és a lehetséges portfolio kombinaciok mellett kell a

fizetésképtelenség valdszinliségét szamszeriisiteni.

Mikor az Gsszes elképzelhetd kimenetet megvizsgaltuk, akkor az atlagos hozamot és
az atlagos inszolvencia valoszintiséget (kockazat) eldallitjuk és abrazoljuk. Az x tengelyre az
atlagos hozamok, az y tengelyre a ,kockazatok™ keriilnek. A pontok szama a megvizsgalt
portfoliok szamaval egyezik meg. Erdemes azonban azokat a pontokat kihagyni, amelyeknél

talalhatd magasabb hozamu és alacsonyabb kockazatu kombinacio.

Nem meglepd, hogy a minimalis kockazati pont erdsen fiigg attol, hogy milyen a

kotelezettségek mértéke, ami a szimulalt hozamtol fiigg.

Az abra alacsony kamatlab-feltevések mellett a hatékony portfolio-dbrakhoz hasonld
képet mutat. Ilyenkor ugyanis a kdtelezettségek kielégitése nem okoz komoly gondot, €és az

abran a hagyomanyos eszkozallokaciés modell képe jelenik meg.

Magasabb kamatlab-feltevések esetén ritkan taldlunk olyan megoldast, ami a hatékony
portfolié pontja.

A hatékony portfoliok kozotti valasztast korlatozhatjak, akadalyozhatiak a portfolio Osszetételét

szabalyozo  feliigyeleti vagy torvényi elGirasok. Hidba biztositana minimdlis inszolvencia

valoszintiseget a 100% kozeli részvény befektetés, ez a biztosito szamara nem megengedett. A

modellezésnek ezek a lépései tehat orszag-fiiggdek.

Méar az 1990-es évek elsd felében felvették annak sziikségességét, hogy a
fizetdképességen tul az ALM egy bizonyos minimalis tobblet biztositasat is segitse eld. Ezt
inditvanyozta példaul Heposki is 1994-ben, amikor ALSM néven (Asset/liability Surplus
Management) ) modellt dolgozott ki.

McCutcheon az eszk6zok és forrasok illesztésére fokuszalt, amikor azoknak a hatasoknak a
figyelembe vételét javasolta, amelyek mindkét oldalra hatdssal vannak, mint példaul a valuta
arfolyam, az inflaci6, és a kamatldb valtozasa. Redington 1952-es cikkére hivatkozva az
immunizacié fontossagat emelte ki, ¢€s illesztettnek tekintette az eszkozoket és a

kotelezettségeket, ha az alabbi harom feltétel teljestil:
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DAV =D LV

D tAVE >t
> AV B > oL

DAV S LY

Mindharom feltétel 8y kamaterdsség mellett értendd, v a diszkonttényezo, t az id6 indexe. Az

elsé egyenlet az eszkdzok (A) €s a nettd kotelezettségek (L) jelenértékének egyezését, a
masodik a diszkontalt atlagidé azonossagat, a harmadik egyenlétlenség pedig az eszk6zok
nagyobb konvexitast irdnyozza eld.

Ezekbdl az egyszerit ALM modellekbdl hianyzik
» atdbblethozam visszajuttatas kezelése,
» azinflaci6 valtozasanak figyelembe vétele, és

» ahozamgorbe alakjanak vizsgalata.

1.8 Eszkoz-kotelezettség menedzsment a vagyonbiztositisban sztochasztikus

programozasi modszerekkel

Vagyonbiztositd tarsasagok befektetési és biztositasi politikajukat rendszerint egy idOszakra
(évre) tervezik meg. Jovedelmeik az egyes befektetések hozamabol és az egyes biztositasi
tevékenységekbdl profitként szarmaznak — ez utdbbit a biztositasi tevékenység eredményének
tekintjiik. Modelliinkben a biztositd tarsasdg sajat tokéje évi hozaméanak maximalizalasat
tekintjiilk célnak, ezért a tarsasdg portfolidja befektetési lehetdségeket ¢€s biztositasi
szerzOdéstipusokat egyarant tartalmaz. Ezek egy egységéhez tartoz6 hozamokat normalis
eloszlasu valoszinliségi valtozoknak feltételezziik, és feltessziik, hogy a tarsasagnak mas
tevékenységbdl eredménye nem szarmazik.

A feltételek egy részét az egyes befektetésfajtadk illetve biztositasi szerzddéstipusok
részesedésére vonatkozd korlatozasok jelentik. A befektetésfajtakra a korlatozasok lehetnek

hatosagi eldirasok is: a biztonsdg érdekében a befektetési allomanyban a kockazatos
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értékpapirok maximalis ardnydt jogszabaly irja el6. A biztositdsi portfoli6 elemek
mennyiségére is ésszerll eldirni korlatozasokat, hiszen széleskorii biztositasi termékajanlattal
rendelkez0 tarsasagok egyik évrél a masikra drasztikusan nem ndvelhetik és nem
csokkenthetik allomanyaikat 1ényeges piaci veszteség nélkiil. A kdvetkezd feltételt a
biztositasi dijbevételek, illetve a karfizetések sajat tokéhez viszonyitott aranya jelenti, amely
aranyra felsé korlatot, a szolvencia érdekében, szintén jogszabaly mond ki,
Miutan célunk egy egyszerii, jol strukturalt modell kidolgozasa volt, annak felépités soran
természetesen egyszertisitésekkel kellett élniink. Ilyen egyszeriisitést jelent az is, hogy a
Rendelkezésre allo szavatolo téke helyett szamitasaink sordn a Sajat tokét alkalmazzuk az
osszefiiggésekben, amely a tarsasagok tobbségeénél jo kozelitést adhat. Ugyancsak egyszertisitést

jelent, hogy a dijbevétellel jellemezziik a minimadlis szavatolo téke meghatdirozasa soran a

’»

bevételi indexben a Bit altal ,,a” valtozoként definidalt tényezot, illetve a karfizetéssel a

karindexben megjelend ,,b” tényezot. A harmadik egyszeriisités erre vonatkozoan, hogy a sajat
karmegtartas indexét 1-nek tekintjiik.
A biztositasi dijbevételek befektethetd részaradnya illetve a szolgaltatasok kifizetéséhez
szlikséges likvid eszkdzrész leirasa szerepel az utolso feltételben.
Minthogy a hozamratak valdoszinliségi valtozok a modellben (és a valosagban is), ezért a sajat
toke hozama is valosziniiségi valtozo, igy maximalizalni csak a véarhatd értékét lehet, vagy,
amint a modelliinkben tessziik, maximalizalni annak a valdszinliségét, hogy e hozam egy
elfogadhatonak tartott hozamnal nem lesz kisebb.
A sajat toke jelenlegi mennyiségét a kovetkezokben egy értékiinek tekintjiik. Ez csak annyit
jelent, hogy ez a pénzértékegység a modellben, a tovabbiakban minden pénzértéket ebben
mériink.
Soroljuk fel a modellben szerepld fogalmakat és jeloléseket és fogalmazzuk meg a
feltételeket.
p1, P2, -, pn jeloli az n fajta befektetési lehetdség évi hozamratdjat, pnii, pne2, ... , pnen jeloli
a h fajta biztositasi szerz6édéstipus évi hozamratajat (profitratajat) — valoszinliségi valtozok,
egyiittes valosziniiségi eloszlasuk normalis. Ismert a varhatd értékiik és kovarianciaik, az i-dik
hozamrata varhato értéke: E[pi] = rj, az i-dik és j-dik kovarianciaja: cov(pi, pj), (i= 1, ...,

nth;j=1, .., nth);

312003. évi LX. torvény a biztositokrol és a biztositasi tevékenységrol (Bit) 8. szamu melléklete
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X1, X2, ... , xXn @Z n befektetési lehetdség mennyisége és Xn+1, Xn+2, ... , Xn+h @ N biztositasi
szerzOdéstipus dijbevételeibdl a kotelezettség teljesitésére forditott mennyiségek ( a
tovabbiakban dijbevételen ezt értjilkk) a portfolioban — egyuttal ezek a sajat tokéhez
viszonyitott ardnyok is, hiszen a sajat tOke értéke 1. Ezek az értékek egyiittesen képviselik a
portfoli6 Osszetételét. A modellben ezeket fogjuk meghatdrozni, ezek a modell valtozoi.

X ={xX"1, X2, ..., X 0. Xnt1, ..., X nth } €S

X7 = (X", X72, oy X0 X 041 e > X nen}

n+h komponensii vektorok az egyes befektetési ill. biztositasi portfolié elemek mennyiségére
- sajat tokéhez viszonyitott aranyara - eldirt als6 és felsd korlatok.

A portfolié Osszetételnek tehat teljesitenie kell az alabbi feltételeket, amelyek a modell elsé
feltétel csoportjat alkotjak:

;'<x <x" i1=1.,nn+1l.,n+h.

7 a sajat toke éves hozama: a befektetésbdl szarmazo hozam és a dijbevételekbdl szarmazd

profit 6sszeg632:

n n+h n+h
”:inpi + inpi :inpi :
i=1 i=n+1 i=1

n sziikségképpen valdsziniliségi valtozd, normalis eloszlasti, hiszen normalis eloszlasu

valoszinliségi valtozok 0Osszege. Varhatd értéke és kovarianciaja, mint ismeretes, igy

szamolhat6:
n+h n+h n+h
EEFD xn, o =varfF> Y xxcomp, p)).
i-1 i1 j1

Minthogy a dijakat eldre fizetik, és lényeges idObeli eltérés lehet a karkifizetés és a kar
bekovetkezése kozott, a dijtartalek egy része befektethetd. Hogy milyen része, az fiigg a
szoban forgo biztositasi terméktdl, a karrendezés idGtartamatol. Jeldlje

Yn+1, Y n+2 5.5 ¥V n+h

az els6, a masodik, ... , a h-dik biztositasi termék esetében a dijbevételnek a szolgaltatas

teljesitésére szant részének — a dijtartaléknak - a befektethetd aranyat.

%2 Miutan korabban mér rogzitettitk, hogy a biztosité az alaptevékenységén kiviil mas tevékenységet nem végez,
igy eredménye tulajdonképpen a Biztositastechnikai eredményt jelenti. Jelen esetben igy a sajat téke éves
hozamat az alaptevékenységébdl szarmazo dijbevétel-karfizetés kiilonbozet, illetve a befektetésekbdl szarmazo

eredmény jelenti.
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Fogalmazzuk meg, hogy a befektethetd alapok forrasainak és azok felhasznalasanak
egyensulyban kell lennie: Az 0sszes befektetés a sajat tokének ¢és a dijbevétel befektethetd

részének az Gsszege:

n n+h
in =1+ in7i '
i=1 i=n+1

az értékegyenletben 1 a sajat toke mennyisége.
A biztositasi dijbevételek, illetve a karfizetések sajat tOkéhez viszonyitott aranyara — a
korabban mar vazolt egyszerisitésekkel — also korlatot - a szolvencia érdekében - rendszerint
jogszabaly mond ki. Itt ezt az ardnyt ¢ jeloli. A biztositd tarsasagnak nem lehet érdeke, hogy a
szlikségesnél nagyobb sajat tokével rendelkezzen, ezért a kovetkezd feltétel ezt az eldirast
egyenldség forméjaban mondja ki:

n+h

Y x=6.

i=n+l
A karkifizetés rendszerint a beérkezd dijbevételekbdl torténik. Ha ez nem elegendd, akkor a
biztositonak készpénzzé kell tennie eszkozeinek egy részét. Ezért a biztositod tarsasag elég
likvid eszkozzel kell, hogy rendelkezzék ahhoz, hogy a készpénzfizetési kotelezettségének
eleget tehessen. Nézziik, mibdl szarmazhat a tdrsasdgnak készpénze?
(1) Készpénzzé teheti az eredmény képzddése eldtti vagyonabol a likvid befektetéseit teljes
egészében, valamint azokbdl képzddott hozamot,
(2) az eredmény képzddése eldtti vagyonabol a nem likvid befektetéseinek likvid részét illetve
az azokbol képz6dott hozamot: |; és d; jeldli ezeket (i = k+1, ..., n); és
(3) a biztositasi tevékenységbdl képzddott profithoz kapcsolodo eszkoztobbletet.
Az n befektetési lehet6ség koziil az elso k-t tekintjiik likvid befektetésnek, a kovetkezd n-k-t
pedig nem likvid befektetésnek.
Kovetkezd egyenldség ezt az Osszefiiggést fogalmazza meg. A biztositd készpénzének és

likvid eszkbzeinek 6sszege valoszinliségi valtozo, y jeloli:
K n n+h
y:zxi(l+pi)+ z X (Ii+d;) + inpi -
i=1 i=k+1 i=n+l
A hozamok sztochasztikus természete miatt nem zarhatjuk ki annak a lehetdségét, hogy a
biztositd tarsasag nem tud eleget tenni egy fix minimdlis — f—val jelolt - készpénzfizetési
kotelezettségének. E modellben a biztositd kockazati szintjét ennek az eseménynek a

bekovetkezési valoszinlisége képviseli. Ezért olyan portfolid dsszetételt keresiink, amely azt a
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feltételt is kielégiti, hogy a biztositd kockdzati szintje ne legyen nagyobb egy elére megadott
a értéknél:

P¢<p <a.
(Ez azt jelenti, hogy a biztositd tarsasdg a minimalis fizetési kotelezettségének az 1do
legfeljebb a*100 szazalékaban nem tud eleget tenni. )
A biztositd tarsasagok gyakran megallapitanak sajat tokéjiikre kielégité hozamszintet, jelolje
ezt mp. Ezért a biztositd célja az, hogy maximalizalja annak a val6szinliségét, hogy m hozama
ezt a kielégité hozamszintet eléri.
frjuk fel a kapott sztochasztikus programozasi modellt:

P& >, — max

@ x <x<x" i=Ll.,nn+1l..,n+h,
n n+h

(2) in =1+ inyi’
i=1 i=n+1
n+h

©) in =0,

i=n+1

n n+h

4 y= Zkl:xi @+ p;)+ Zkllxi (I;+d,) + _leipi,

© Py<pEa )

6) 7= §Xi P
A szoban forgd hozamratdk mint valoszinliségi valtozok tulajdonsagainak ismeretében
felirhaté e modell determinisztikus ekvivalens megfogalmazésa is. Az atalakitas részleteitdl
megkiméljiik az olvasot, de egy kis példan bemutatjuk a menetét. Megjegyezziik, hogy az
atalakitas eredményeként kvadratikus feladathoz jutunk, amelynek a megolddsa még nagy
méretek esetén sem reménytelen.
Példankban egyetlen befektetési lehetéség van: éves pi1 hozamratajanak varhato értéke: E[p1]
= 0,12, variancidja: Var [p1] = 0,01. Eladhat6 évkozben.
Két biztositasi termékiink van, hozamratajuk p, és ps , E[p2] = 0,15, Var [p,] = 0,0025 illetve
E[ps] = 0,18, Var[ps] = 0,0036.
Mindhéarom valoszinliségi valtozo normalis eloszlasu €és paronként fiiggetlenek, ezért cov(pi,
pj) csak akkor nem 0, ha j = i; mint ismeretes, cov(pi, pi) =Var[p;i] ,1=1.2.
A tovabbi paraméterértékek legyenek a kovetkezok:
6=0,18; a= 0,05;y.=0,5; y3=0,6.
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B ésmp értekét a feladatban nem specifikaljuk.
frjuk fel a @ és y valosziniiségi valtozokat — (4) és (6) feltétel -, varhato értékiiket és
varianciajukat:

T =XP1+ X0, + X303

y=x4€+p }L XoPy T X33
EF +012x, +015x, +018x,

var | +0,01x,> +0,0025x,” +0,0036x,’

E | £112x +015x, +0,18x,

var | ¥ 0,01x,* +0,0025x,” + 0,0036x,”
Vizsgaljuk meg a feltételeket.
Als6 és felsd korlatokat itt nem adtunk meg, ezért, mivel a portfolio Osszetételének
komponensei értelemszertien nemnegativok, az (1) feltételcsoport az X3 > 0, x> 0, x3> 0
feltételekbol all.
A (2) feltétel igy alakul: X, =1+ 0,5%, + 0,6X,.
A (3) feltétel: x, +x; =0,18.
Az (5) feltétel azt mondja ki, hogy annak a valdsziniisége, hogy az y valdszinliségi valtozé
értéke kisebb, mint a B minimalis szint, ne legyen nagyobb 0,05-nél:

P& €+ p, FX,p,+X,p;, < ff X0,05.

Minthogy az y = x, €+ o, ¥ X, 0, + X, 0, normalis eloszlast valosziniiségi valtozok Ssszege,
igy maga is normalis eloszlasu, ezért az egyenldtlenség baloldalan 1évé valoszinliség a

standard normalis valoszinliségi eloszlas @ eloszlasfliggvényének az értéke a

(B—E[y]) / \Var[y] helyen. A feltétel tehat igy alakul:

B —112x, —0,15x, —0,18x,

@
/0,01x,? +0,0025x,2 +0,0036x,’

<0,05.

A @ eloszlasfiiggvény értékei tablazatokban is megtalalhatok. Az az argumentum, amelyre ©
érteke 0,05: -1,645. Ezért az (5) feltétel igy alakul:
p-112x, —0,15x, —0,18x,

<1645,
J0,01%,% +0,0025x,% +0,0036x,

vagyis

—1,645,/0,01x, +0,0025x,% +0,0036x,’ +112X, + 015X, +018x, > 4.
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Végiil nézziik a célfiiggvényt: Annak a valdszinliségét maximalizaljuk, hogy a sajat téke n
hozama legalabb az elére megadott my értéket eléri:

P&, +X,0, + X305 2 7, :_) max:.
Ez azonos azzal, hogy minimalizaljuk annak a valdszinliségét, hogy a sajat téke m hozama
kisebb az elére megadott my értéknél:

P& p, + X, 0, + X35 < Ty 3> Min.

Minthogy m normalis eloszlasu, a minimalizaland6 célfiiggvényliink értéke:

7y — 012%, +0,15x, +0,18x, _
/0,01x,? +0,0025x,? +0,0036x,’

o

Ez pedig akkor lesz minimadlis, ha az argumentum minimalis.
Foglaljuk 6ssze a modellt a példabeli feladatunkra:
7y — 0,12%, +015x, + 018X, _
/0,01x,? +0,0025x,% +0,0036x,’
D x,X%,,%3 20,
(2) x,=1+0,5x, +0,6x,,
(3 x +x,=018,
(5) -1645/0,01x +0,0025x,? +0,0036x,” +112X, +0,15X, +0,18x, > .

— min

Megjegyezziik, hogy ez a feladat a hiperbolikus programozéas korébe tartozik, mert a
célfiiggvénye egy tort. Ezért tovabbi olyan 4talakitdsokra is nyilik mod, amelyek a feladat
megoldasat megkonnyitik.
A modell felirasahoz S. X. Li: A Saticficing Chance Constrained Model in the Portfolio
Selection of Insurance Lines and Investments, Journal of the Operational Research
Cociety (1995, pp:1111-1120) munkdjat hasznaltuk fel.

19 A Russel-Yasuda Kasai Modell: Egy tobbvaltozos sztochasztikus
programozasra épiill6 Eszkoz-Forras modell alkalmazasa a japan

biztositotarsasagoknal

A Frank Russel Tarsasag és a Yasuda Tiiz- €s tengeri biztositd Rt. kifejlesztett egy olyan
ALM modellt, amely a tobbvaltozos sztochasztikus programozasra épiil. Segitségével

meghatarozhatd egy tobb iddszakot atdleld optimalis befektetési stratégia, és lehetdve teszi a
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dontéshozoknak, hogy meghatarozzak a mikodési ciklus kockazatat, emellett kezeli a japan
biztositasi torvény szabalyozéasat is. A legnagyobb érdeme, hogy a modszer alkalmazasaval
an¢lkiil adhaté magas éves kamatjovedelem a megtakaritasi tipusu biztositasi kotvényekre,
hogy a véllalkozas feldldozna hosszu tav vagyonmaximalizalasi torekveését.

Az els6 két ilizleti évben, amikor a modellt bevezették (1991 és 1992), az arra épiild
befektetési stratégia 42 bazis pontos jovedelem ndvekedést eredményezett (8,7 millidrd Yen,
illetve 79 milliéo USD).

A Yasuda Tiliz- és tengeri biztositd Rt. a japan biztositasi piac vezetd vallalkozasa volt az
elmult 100 évben. Yasuda Kasai bevétele alapjan a masodik legnagyobb japan vagyon- és
balesetbiztosito €s a hetedik legnagyobb vagyon- €s balesetbiztositd a vilagon. 1991 végén a

Yasuda Kasai koriilbeliil 26,2 millidrd dollarnyi eszkdzzel rendelkezett.

Jelenleg a Yasudanal, ahogy minden mas biztositotarsasagnal vildgszerte, a megtakaritasi
tipust kotvények tekintetében is novekedés mutatkozik amellett, hogy a kdtvénykinalat a
lejarati id6 tekintetében is novekszik. Ennek kovetkeztében kotelezettségei differencialtabbak
¢s komplexebbek, mint a multban. Raadasul, a biztositasi térvény és mas jogszabalyok jo
néhany kiilonds szabalyozast tartalmaznak a biztositok gyakorlatara vonatkozoan. Emellett a
novekvo verseny is felszinre hozza az a versenyképes rovid iddszak és a magasabb
Osszjovedelmil hosszu tavu idészak kozotti érdekkiilonbségeket. Az alapvetd kérdés az, hogy
hogyan lehet menedzselni a befektetéseket ilyen valtozd és komplex kornyezetben. Ez
mindenképpen jobb eszkozoket igényel, mint a multban alkalmazott statikus atlagszoras

modszer.

A valtoz6 japan biztositasi és pénziigyi piac miatt Yasudanak sziiksége volt egy atfogdo ALM
menedzsment modellre. Az 1980-as években a japan pénziigyi piac liberalizalt és stabil volt.
A ,,Pénziigyminisztérium” azonban fellazitotta a hatarokat a pénziigyi intézmények kozott
azzal, hogy engedélyezte a megtakaritasi tipusu biztositasi termékek forgalmazasat, ezaltal a
bankok, értékpapirokkal foglalkozo intézmények és biztositok komoly versenybe kezdtek az
egyéni befektetOk megtakaritdsanak megszerzéséért. A biztositotarsasagok, mint a Yasuda,

olyan biztositasokat kezdtek teriteni, amelyek megtakaritési jelleggel is birtak.
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A megtakaritasi tipusi kotvény egy olyan biztositasi kotvény, amely hatarozott idére szol,
altalaban harom-6t évre, tovabba vagyon- és balesetbiztositas mellett egy adott dsszeget fizet
a kotvény lejaratakor.

Ez a kotvény lejaratakor téritett Gsszeg a befizetett dij meghatarozott része, valamint a
kotvényben meghatarozott garantdlt kamat. Ezen kiviil a pénziigyi év végén a biztositd
meghatdrozza és jovairja azt a kdtvény bonuszt, amelyet a garantélt dijon feliil fizetnek; a
biztositd tarsasdgok versenye tobbek kozott erre a bonuszra épiilt. A kotvényhez tartozo dij
megtakaritasi része tobbnyire annak 90 szazalékat is meghaladja. Ahogy ennek a
megtakaritasi tipust kotvénynek a népszerisége emelkedett, a Yasuda cégcsoport kezdett
egyre nagyobb hangstlyt fektetni ezen termékekre. Ezzel a fajta tlzletpolitikai valtassal
Yasuda mar tobb lett, mint egy olyan pénziigyi vallalkozas, amely egyszeriien csak vagyon-
¢s balesetbiztositasok értékesitésével foglalkozott.

A Dbiztositasi kotvények ilyenfajta valtozasa mellett a ,,Pénziigyminisztérium”
felhatalmazasaval a biztositd tarsasagok kiilonb6zé szamlakat hozhatnak létre (specialis
megtakaritasi szdmlakat) ezen megtakaritasos kotvényekbdl szarmazo eszk6zok befektetésére.
Korabban minden biztositasbol eredd pénzosszeget egy altalanos szamlan tartottak. Mindezek

indokoljak, hogy a befektetések kezelésére az eddigieknél nagyobb sulyt helyezzenek.

Egy jol definidlt eszkoz-forras menedzsment modellben megjelenhetnek Yasuda tobbrétii és
egymasnak néha ellenmondo céljai is, amelyeket raadasul szamos szabalyozassal is egyeztetni
kellett. Ez utobbiak egyrészt szabalyozzak azt az Gsszeget, amelyet bizonyos eszkézcsoportba
fektethet a vallalkozéds, a szabalyozok masik fajtdja korlatozza a forrasok és az alapok
felhasznalasat. Pl. a megtakaritasi szdmlak egy részénél a szabalyozok megkivanjak, hogy a
biztositasi kotvény utan jaré kamatot a realizalt jovedelem (pl. a kotvények utan jarod éves
hozam, vagy a tokebefektetés utin jard osztalek) terhére szdmoljdk el és nem a

tékendvekmény terhére.*®

A szabdlyozok azért preferdljak a jovedelmet, mert a magas hozamu eszk6zok altalaban fix
jovedelmii eszkozok, amelyek stabilabbak, ugyanakkor Osszességében alacsonyabb teljes
hozammal jarnak. Ezek a szabalyozok arra késztetik a befektetOket, hogy magasabb éves

hozamt befektetéseket keressenek a magas 0Osszhozamu eszkozokkel szemben (pl.

3 Megjegyzés: A tékendvekmény alatt itt példaul az eszkoz piaci értékének novekedését kell érteni.
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diszkontkdtvényeket a részvényekkel szemben). Ezek a szabalyozok természetesen
érdekiitkozéseket teremtenek, mint példaul az az eset, amikor a 80-as évek kdzepén a japan
biztositotarsasagok a bevétel novelés érdekében nagy mennyiségben vasaroltak olyan kiilfoldi
(ausztral, kanadai, amerikai) kotvényeket, amelyek magas kamathozamot biztositottak,
ugyanakkor ezzel a befektetéssel a valutaleértékelddésbdl adodoan jovedelemesdkkenést értek
el. Egy igazan jo ALM egyensulyban tudta volna tartani a magas jOovedelmet és a
kotvénytulajdonosok is elfogadtdk volna a tarsasdg vagyonmaximalizacidra iranyulo

torekvését.

Yasuda célja egy olyan konnyen értheté modell megalkotasa volt, amely

1. avallalkozas konyv szerinti és piaci értékét egyarant jol mutatja be,

2. tartalmazza a szabdlyozokat — ligyelve a biztositasi szabdlyokra és a gyakorlati

lehetdségekre,

3. egyarant kezeli a sokféle és egymadssal ellentétes célokat, beleértve a vallalkozas
hosszll tava vagyonmaximalizalasi igényét és a biztositottaknak a magas szinvonala
szolgéltatasra vonatkoz6 igényét,
figyelembe veszi, hogy ezek a célok tobb iddperiddusra vonatkozhatnak,
figyelembe veszi a befektetések és a pénziigyi piac varhatd bizonytalansagait,

szamitogépen maximum harom o6ran beliil futtathato,

N o g &

elfogadhatd és érthetd a kiilonbozd technikai hattérrel és képzettségi szinttel

rendelkez6 menedzserek szamara.

A Russel-Yasuda Kasai (RY) modellt megel6z6en Yashuda a Markowitz atlagszoras modellt
alkalmazta. E statikus elemzés alkalmazasanal Yasuda eredményességiik szerint osztalyozta a
kotvényeket. Ezek utdn szimulalta a kotvény allokéacio megtériiléseit, hogy megvizsgalja a
jovedelmi igények és a szolvencia, valamint a hozzajuk kapcsolodé jovedelmek illeszkedését,
illetve a tartalékkovetelményeket. Vizsgalta a juttatasok nagysagat az elvart hozamszinttel
szemben, azaltal, hogy dsszehasonlitotta ezen juttatdsok hidnyanak lehetdségét egy minimum

engedélyezhetd ,,nem fizetéssel”.
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Ha az adott eszkozallokacios eljaras nem egyezett meg a legalacsonyabb még elfogadhato
,sikertelenség valoszinliséggel™, akkor Yasuda tesztelt egy masik befektetési politikat egy
hatékonyabb szinten, mindaddig, amig nem garantédlta, hogy a kivalasztott eljaras igazan
optimalisnak tekinthetd, vagy esetleg a legjobb valasztas. Yasuda szamara ennek az eljarasnak
a hatranya vilagos volt. El6szor is, statikus modellként nem tudta dsszehangolni az eszk6zok
¢és forrasok cash-flow-jat egy bizonyos iddintervallumban. Masrészt, a teljes jovedelem
valtozasa, mint a torzstoke kockazatdnak mérdeszkoze kicsi hasonlosagot mutatott azzal a

kockézattal, amellyel a dontéshozok érzésiik szerint szembestiltek.

Miutén a jovedelem (income return)® kiemelt jelentdséget kapott, a modell dontd fontossaga
pontja volt, hogy megkiilonboztette a jovedelmet (income) a teljes megtériiléstdl (total
return). A tanulmany bemutat egy atlagszorasra épiild modellt, amely a kockdzatot a hozam
valtozékonysagaval méri, amely kevésbé alkalmas Yasuda tervezésére, mint a shortfall
modellek, amelyek a kockazatot ugy mérik, mint annak a koltsége, hogy a megtériilés egy
adott szint ala esik.

Ezek a shortfall modellek kimondottan a pozitiv csiicsossdgu eloszlasokra épitenek és

nagyobb figyelmet forditanak a befektetk céljaira.

Mindez nem csak egyediil Yasuda probléméja. A biztositotarsasdgok és egyéb pénziigyi
intézmények hagyomanyosan aktuariusi modszereket alkalmaznak kotelezettség oldalon és
atlagszorasra épiilo technikékat eszkoz oldalon. Ritkdn lathatd a két oldal taldlkozéasa ugy,

ahogy azt a Russel-Yasuda Kasai modellben lathatjuk.

A korabbi modellek

A fent vazolt szimuldcion és atlagszorast alkalmazo technikékon tul a kutatocsoport egy olyan
metodologiat probalt kidolgozni, amely tulmutat az elébbiek korlatain. Szamos olyan
pénziigyi tervezési modellt taldlt a sztochasztikus programozason beliil, amelyek hasonld

tulajdonsagokat mutatnak Yasuda probléméjaval. Mig a megel6z6 modellek azt mutattik,

3 cs6dhelyzettel”
3 Megjegyzés: A modell egyszeriisitése szerint jovedelem alatt itt a befektetés azon ,.elsddleges” jovedelmét kell érteni,
melyet a befektetés megtartasa soran elériink, amely jelenti az osztalékjovedelmet, kamatjovedelmet, de nem jelenti példaul

az eszkoz értékesitésébdl adodo arfolyamkiilonbozetet.
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hogy egy sztochasztikus programozdsi modellt ra lehet igazitani Yasuda modelljére,
ugyanakkor Yasuda problémdjanak néhany fontos eleme nem volt vizsgalhaté a korabbi

modellek kiterjesztésével sem.

Elészor is, a probléma nem alapvetden a fix jovedelmu értékpapirokat érinti. Bradley és
Crane kotvény modellje (BONDS model), a Lane és Hutchinson modell, Dempster €s Ireland,
illetve Gassmann és Ireland MIDAS modellje, Saphiro sztochasztikus modellje, Hiller és
Saphiro és Hiller és Eckstein mind a fix jovedelemre koncentraltak. Yasuda befektetései a
,befektetések” (eszkozok) minden tipusdt magukban foglaljak. Masrészt, 1étezik néhany
olyan, altalanosan az eszkdzok osztalyozasat érintd szabalyozas, amely megdont minden,
ebben a problémakorben kidolgozott struktirat. Harmadrészt a kotelezettségeket teljesen
masképp kezelték, mint a korabbi modellek esetében.

A kutatocsoport munkajat az vezérelte, hogy egy tobblépcsds sztochasztikus linedris
programozasi rendszert dolgozzon ki Yasuda eszkodz/forras menedzselési problémdjara Ez a
dinamikus optimalizacidés modell volt hivatott arra, hogy a segitségével Yasuda olyan eszkoz
allokécios és forras menedzsment dontéseket tudjon hozni, amelyek figyelembe veszik a
vallalkozéds iizleti koOrnyezetét meghatarozé bizonytalan varhatdé eseményeket. Ez a
,»kornyezet” tartalmazza egyrészt a jogszabalyokat, a kiilonb6z6 érdekcsoportok céljait, az
esetleges elégtelen teljesitésre vald felkésziilést és a jovObeli eszkozok és kotelezettségek

bizonytalansagat.

A modell attekintése

Yasuda teljes befektetés allomanya kiilonb6z6 szamlak kozott kertilt szétosztasra, amely egy
altalanos szamlat, és kiilonbozd tipusi megtakaritasokat jelent. A modell alapveté dontési
lehetdsége az, hogy hogyan keriiljon szétosztasra a minden eszkdzt magaban foglald teljes
piaci érték a kiilonbozd valaszthatd csoportok kozott. Ezek a valaszthatd csoportok magaban
foglaljak mind az egyes eszkozcsoportokba torténd kozvetlen befektetéseket, mind pedig a
kozvetett befektetéseket (pl. kiilfoldi leanyvallalaton keresztiil, vagy tokkin®® alapokban). A

kiilonbozé szamldk kozott természetesen kolesonds kapcsolat van  részben az

% Megjegyzés: A tokkin japan dsszetett sz0, jelentése ritka nemesfém.
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eszkozcsoportokra vonatkozd szabalyozas miatt, részben pedig azért, mert bizonyos alapok

atcsoportositasra kerlilnek az egyes szamlak kozott a pénziigyi év végén.

Az eszkozérték ndvekmény idobeli alakulasat leiro linearis egyenletek dsszekapcsoljak az egy
bizonyos idépontbeli allokaciok konyv szerinti értékét a kdvetkezd idopontbeli allokacidkkal,
mikdzben a szadmlarol, illetve szamlara torténd pénzaramlasok elszamolasra keriilnek. A
megtériilési rata (ROR) valdsziniiségi valtozoként (random coefficients) jelenik meg a
ndvekmény meghatarozasa soran. Osszességében a modell egyenletek a tékearamlas idébeli
alakulasat irjak le az egyes szamlak kozott.

A kotelezettségek modellje minden szamlédhoz kapcsolodik. A kotelezettség modell elérevetiti
a jovobeli pénzaramlést, amely mind a szdmlarol, mind a szdmldkra torténd pénzaramlast
jelenti, és eldre vetiti a jovobeli kotelezettségek egyenlegét a tervezési idohorizont egy adott
pillanatara vonatkozoan. A pénzaramlas és az egyenlegek koriilirjadk mind a jelenlegi, mind
azt a politikat, melyet Yashuda valosziniileg kovetni fog a (termék)értékesitésekre
vonatkozoan a jovoben.

A kotelezettség modell a pénzaramlasokat és egyenlegeket Ugy hatdrozza meg, hogy a
hasonlo jellegli, kiilonbozdé kotvényblokkokat egy szamlara gyljti 0ssze, igy az egylittes

pénzaramlas és egyenleg belso ellentmondasait kisziri.

A hiany modell*’ (The Shortfall Model) és a kotelezettségek

Az étlag szorasnégyzet modell egyforman biinteti az atlagoshoz képest magas és alacsony
megtériilést, ugyanakkor nem mondhatjuk, hogy a tilsdgosan magas megtériilés keriilendd
lenne. Ebben a modellben a vallalkozas kockazatanak legjobb mérdszama az a varhatd érték
(ha egyaltalan van olyan), amellyel a kitlizott cél nem érhet6 el.

Ahhoz, hogy megértsiik a modell mitkddését, ismerniink kell a kotelezettségekre vonatkozo
szabalyokat. Yasuda megtakaritasi tipusti kotvényei hasonldéan milkddnek, mint a ,letéti
elismervények”. Minden 0j kotvényeladas egy letétet, vagy pénzbedramlast jelent. A kamat
1d6szakonként keriil jovairasra a kotvény lejaratdig, amely altalaban 3-5 évet jelent, amikoris

a kamattal novelt tOke visszajuttatasra keriil a kotvénytulajdonoshoz. Az alkalmazott kamat

37 A korabbiakban ,csOdhelyzetként” definidlva.
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¢évente keriil meghatarozasra, és alapvetéen az dgazati verseny alakitja ki. Ez altalaban olyan

piaci indextdl fiigg, mint a ,,prime rate”.

Egy determinisztikus modellben ez a rata minden jovébeli idészak vonatkozasaban
rendelkezésre all, igy a végsd kamatfizetés mértéke és az id6kozi kotelezettség mértéke

minden kotvényre pontosan meghatarozhato.

Egy sztochasztikus modellben a hitelkamatok bizonytalanok, miutan mértékiik a piaci
kornyezettdl fiigg, illetve az 0j kotvényértékesitések is bizonytalannak tekintheték. Nem
tudjuk biztonsaggal meghatarozni a jovobeli cash flow-t sem. Ugyanakkor kalkulalni tudjuk a
feltételezett kotelezettség miatti pénzaramlast, valamint a kotelezettség egyenlegét kiilonbozo
szcenariok mentén. A modell egyik f6 része az, amely meghatarozza ezen szcenariotol
fliggden az egyedi pénzaramlast és egyenlegeket, illetve a vallalkozéas valamennyi kotvényére
vonatkozoan ezek aggregalt 6sszegét.

A Dbiztositasi piac miikddésére vonatkozo szabdlyok eldirdsa szerint a bizonyos tipusu
biztositasi kotvényekhez kapcsolodd kamatot a befektetések hozamaibdl kell fedezni.

Yasuda gyakorlatdban az egyes termékcsoportoknal keletkezett, az eldirt kamatokon tal elért
tobbletjovedelem a vallalkozas hozamaként mutatand6 ki, ezaltal kedvezobb képet festhet az
eredményrdl a tarsasdg.. Amennyiben az elégtelen teljesités jelei mutatkoznak, ezzel az
értékkel csokkentik a teljes jovedelmet, hozzaadjak azt a termékcsoport jovedelméhez, ezéltal

csOkkentik a kimutatott eredményt.

Eszkoz allokacio

Yasuda alapszabalya, hogy a letéti toke befektetésére azért van sziikség, hogy legyen honnan
fedezni az esedékes kotelezettségeket. Azonban egyrészt a jogszabalyi kornyezet is okozhat
bizonyos kieséseket, hianyokat, masrészt a vallalkozasra hato piaci tényezok is. Az azonban
tény, hogy az a kockdzat, hogy nem 4&ll rendelkezésre negyedévrdl negyedévre elégséges
jovedelem, a dontéshozok szemszogébdl a kockazat elsddleges Osszetevdje. Természetesen
Yasuda azt szeretné, hogy minél magasabb megtériilést produkaljanak, hogy a vallalkozas
nyereséges legyen. Azonban amennyiben Yasuda dontéshozoi megbizonyosodtak arrdl, hogy

egy adott jovedelem biztosan elérhetd, akkor anélkiil fogjdk meghozni befektetési dontéstiket,

60



Budapesti Corvinus Egyetem
Biztositasi Oktatd és Kutatd Csoport — ALM Kutatdcsoport

hogy a teljes megtériilés volatilitasat vizsgalndk. Vagyis 6k a kockdzatsemlegességre és a

varhat6 vagyon maximalizalasra torekednek.

A probléma természetesen az, hogy hogyan hatdrozzuk meg a vagyon optimalis
eszkdzmegoszlasat. Yasuda olyan eszkozkategoridkat allitott fel, amely tartalmazza a pénzt, a
kolesonoket (fix, vagy valtozd kamatozésut is), kotvényeket, részvényeket, ingatlanokat és
mas eszkozoket. Ezek utan tovabb részletezi a kotvényeket és a részvényeket orszagonként,
vagy orszagcsoportonként. Amennyiben a téke teljes Osszege készpénz egyenértékes
eszkozben talalhato, az eszkdz ndvekedés allandonak tekinthetd és megbecsiilhetd, azonban a
megtériilése tobbnyire alacsonyabb, mint amelyet a kdtvényeken bevallalt. Ezéltal mind az

esedékesség iddpontjdban, mint pedig a koztes iddszakban hidnyt generalt.

Tobben javasoljak, hogy a toke teljes Osszegét fix jovedelmezodségli értékpapirokba kell
fektetni. A korabban emlitett determinisztikus modellben (vildgban) ez valoban igaz lehet.
Azonban a vald vildgban a kamatrata sztochasztikus, jollehet a fix jovedelmi értékpapirok
allando jovedelmet teritenek szét, ugyanakkor a kamatvaltozasok miatt piaci értékiik valtozik,
ezaltal nem biztos, hogy a legkedvez6bb piaci aron értékesithetok. Amennyiben azonban a
tokét részvényekbe fektetjiik, akkor sem az abbol szarmazé jovedelem, sem pedig a befektetés
piaci értéke nem garantalt, ezért természetesen barmikor felléphet egy ,,hiany” allapot. Ebbdl
kovetkezik, hogy természetesen a t6két nem egy adott eszkdzbe, hanem eszkodz portfolidba

kell fektetni.

Egyéb feltételek
1. Indirekt befektetések

A biztositokra vonatkozd szabalyozas megkivanja, hogy a tarsasdg a fizetendd
kamatot nem a t6ken6vekedésb6138, hanem a befektetések hozamabdl fedezze. Vannak
olyan eszkdzok, mint példaul a lednyvallalatokba torténd befektetések, amelyek
segitségével ez a tokendvekmény jovedelemmé konvertdlhatdo. A lednyvallalat
osztalékot fizet az anyavallalatnak a tékendvekménybdl, amely azt jovedelemként

mutatja ki. Miutdn az anyavallalat kozvetlen iranyitast gyakorol a lednyvallalat felett,

% Megjegyzés: A korabban emlitett income return.
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a vallalkozas megteheti azt, hogy kozvetleniil egy bizonyos eszkdzcsoportba fektet be,
amely utan jovedelemre tesz szert, vagy a leanyvallalaton keresztiil fektet be, amely
soran jovedelemként mutatja ki annak a bizonyos eszkozcsoportnak a teljes
megtériilését. Mindezek miatt az ilyen jellegli befektetések aranyat kiilonb6zo
rendelkezések szabalyozzak.

Egy masik nagy probléma, hogy a kiilonb6zd termékcsoportokbol szarmazo
pénzeszkozoket elkiilonitett szamldkon kezelik. A japan biztositokra vonatkozo
szabalyozas engedélyezi specialis megtakaritassal —egybekdtott  kotvények
értékesitését, amelyekre mdas szabalyok vonatkoznak, mint az &ltalanos biztositési
kotvényekre. Ugyanakkor a szabalyozas azt is eldirja, hogy ezekhez a specialis
kotvényekhez tartozd eszkozoket az daltalanos biztositasi kotvényekhez tartozo
eszkozoktol elkiilonitve kell kezelni.

Kolesondk és adok kérdése. Az RY modell megprobéalja kezelni a kolesonok®
nehézkes likviditasat, hiszen a kolcsonok a tipikus biztositasi portfolio jelentds részét
alkotjak. A vallalkozasoknak és a magdnszemélyeknek nyujtott kolcsondk a
legéltalanosabbak. A tézsdén jegyzett eszkozoktdl eltérden, melyek piaci ara és
megtériilése jol mérhetd, a kdlcsonok piaci értékét és hozamat csak becsiilni lehet. Az
alkalmazott modell minden egyes szcenarié mentén megbecsiili az adott eszkoz piaci

értékét és hozamat.

Szcenario alkotas

A sztochasztikus programozasi modell megkivanja az egyes valoszintiségi valtozok
lehetséges értékeinek id6beli alakulasat leiro szcenariokat. A RY modell valosziniiségi
valtozoi az ar, a megtériilés minden eszkdzcsoport vonatkozasaban, illetve a kdtvényhez

tartozo jovairas rataja. A szcenarid inputok megalkotasa analdg ahhoz, ahogy az atlagok,

varianciak és korrelacios egyiitthatok meghatarozandok az atlag-variancia modell szamara,

hiszen ezek fejezik ki végsd soron a dontéshozok lehetséges varakozasait.

A modellt megalkot6 kutatdcsoport vizsgalatai azt mutatjak, hogy az eszkozallokéacios modell

josaga jelentésen fiigg azoknak eldrejelzések mindségétdl, amelyek a létrehozott szcenariokon

alapulnak.

% Megjegyzés: Ez nem csupan a kolcsondkre igaz, hanem minden kovetelésre.
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11. szamu abra

Szakaszok Szcenari6 fa Elégﬁ;‘ZéSOk
szama

e Kiindulopont O

o EIs§ O‘Fﬁy I TmoRome .
negyedév ’40\‘

o Az elsé ¢év 4
hatralevd ﬁ o O
része

e Masodik év ©JO) ‘9 O 4

e Harmadik- O 5
Otodik év Ci

e Végso o 1
id6pont

A szcenariok szama Osszesen: 256

Forras: Worldwide Asset-Liability Models, Cambridge University Press, 1998. p. 620..

Minden egyes csomoépont valamennyi valdsziniiségei valtozd egy lehetséges kimenetelét
jelenti az adott szakaszra vonatkozoan. Minden utvonal a fan egy-egy szcenariot jelent. A
sztochasztikus program méretét a csomoOpontok szdma hatarozza meg. Azért, hogy a program
konnyebben kezelhetd legyen, az eldgazasok szama szintenként egyre kisebb. A fa struktira
leirasdhoz a kutatdcsoport rogzitette az egyes eldgazasok szamat minden szint esetében. Igy
az 1-8-4-4-2-1 elagazasos fa 256 szcenariot eredményezett.

A fa tartalmazza az indul6 allapotot, az elsé negyedév végi, az elsd év végi, masodik év végi,

illetve 6todik év végi adatokat, valamint a végsé allapotot.

A kovetkezd abra azt mutatja, hogyan illeszkedik a szcenario alkotas Yasuda eszkoz-forras
dontési folyamataba.

A folyamat azzal kezdédik, hogy megprobaljak rogziteni a piaci eldrejelzéseket, szcenariokat,
a jovobeli cash-flow-t, a célokat, a kdlcsonok (kovetelések) mértékét és mas input tényezoket.
Ezek utan futtatjak a modellt, szimuladljak az eszkdzallokaciot, Gjra attekintik a célokat és

meghozzék a végsd dontést.
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12. szamu abra

Az RY modell
inputjai Az RY modell Szimulacio
Piaci Fobb » | Szcendrio 28 Eszkoz
eloreielzések szcenariok fa \ osztaly
Na havonta
Cash flow .| Varhat6 cash 7 Eszkdz csoport 3
eléreielzések o flow /"
/’ Likviditasra,
Befektetési 6 Szaml Jox,fe(i?i(erflre
politika / zamia S8 toxe
novekményre
vonatkozo
Jovedelemre -~ Jovedelemre ¥ célok
vonatkozd > vonatkozo 6 Id6éneriodus
célkiti'hé.qek ‘\ célkitiizések
Nett6 vallalati Kolcsonok, A célok feliil-
jovedelemre A .| also és felso Optimalis vizsgélata
vonatkozé célok »hitelezés” " korlatok
kérései eszkozallokacié v
Végs6 dontés

Forras: Worldwide Asset-Liability Models, Cambridge University Press, 1998. p. 621.

A szcenario-generald modul harom lehetséges uton szimulal eszkozmegtériiléseket. Az elsd
ugy hozza létre ezeket a megtériiléseket, hogy azok idészakonként fiiggetlenek legyenek. A
masodik a megtériiléseket egy faktor modellbdl hozza létre, amely beépiti az egyes iddszakok
kozott fliggdséget. A harmadik megengedi a felhasznalonak, hogy minden elagazéasnal
specifikalja a véletlen eszkdzmegtériiléseket. Az elsd két modszer esetén a szamitdgép hozza
létre a szcenariokat, ez megkonnyiti a felhasznald munkajat. A harmadik megoldas tobb
munkat kivan, azonban a felhasznalonak nagyobb lehetdsége van a szcenariok és a fa

struktara alakitasara.

A szcenariok alakitasanak elsé modjanal, ahol a sztochasztikus kimenetek idéperiodusonként
fiiggetlenek, a felhaszndld csoportokat képez minden egyes szakasz teljes megtériilési
outputjaira. Van olyan modell, ahol ezeket a megtériiléseket egy eszkozmegtériilési modellbol
generdljak véletlen mintavétellel, van, ahol egyszerlien csak a multbeli adatokat hasznaljak,

vagy, ahogy azt Yasuda is teszi, a szcenariok Osszességét az eldrejelzések €s becslések

crer
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egyes szakaszok végeredményeinek szamat a fa struktura altal meghatarozott kimenet szamra.
Ez a redukcios moédszer megorzi a csoport legfontosabb jellemzoéit (az atlagot és a szorast)
egészen addig, amig a kimenetek szdma konnyen kezelheté nagysagura csokken.

A modszer azzal kezddédik, hogy parokat képeznek a Ilehetséges kimenetekre ¢&s
meghatdrozzak az uj, 0sszevont kimeneteket minden par vonatkozaséban.

Az uj kimenet valdszinlisége egyszerlien az eredeti kimenet-par valdsziniiségének Osszege

lesz. Ebben a megkozelitésben a modszer a lehetséges kimenetek szamat felére csokkenti.

Ennek a mddszernek az egyik jellemzdje, hogy biztositja azt, hogy a valdszinliségi valtozok
atlaga tovabbra is egyenld lesz a kivanatos atlaggal. Ugyanakkor az eredményiil kapott szoras
lehet, hogy nem lesz egyenlé az elvart szérassal. Igy tehat a modell addig modositja
egyidejiileg a lehetséges kimeneteleket a valdsziniiségi valtozo atlaga koriil, mig el nem éri a
kivanatos varianciadt. Miutdn minden lehetséges kimenetet valtoztat, a mdodszer megorzi az

eloszlas alakjat.

A kovetkezd modszer a szcenarid kimenetek l1étrehozdséara az, amelynél a lehetséges esetek az
iddperiddustol fiiggnek. Faktoranalizis alkalmazasaval a kutatdcsoport arra a megallapitasra
jutott, hogy harom faktorral jellemezhetd az Osszefiiggés az eszkOozmegtériilésekre
vonatkozoan. Ez a harom faktor a kamatrata, a tokemegtériilés és a devizaarfolyam. Igy tehat
kivalasztottdk a hossza tava allamkotvények hozamat, hogy reprezentaljak a kamat faktort, a
TOPIX index hozamat, hogy a toke faktort irja le, illetve a yen/dollar arfolyamot, hogy

reprezentalja a devizaarfolyamot.

A modell felhaszndlja a szcenari6 alkotas harmadik modszerét is, ahol a felhaszndl6 hatdrozza

meg a sztochasztikus tényezok lehetséges kimeneteit a szcenarié fa minden elagazasanal.

A program bevezetése

A modell kidolgozasa 1989 szeptemberében kezdddott, alkalmazasat pedig az 1991-es lizleti
évre kivantak iddziteni, melynek kezdd iddpontja igy 1991. aprilis 1. Az eredeti modell 17
eszkoz csoportot, 10 id6perioddust, €s 2048 szcenariot tartalmazott. A linearis programozasi
feladat, amelyet a sztochasztikus programozasi feladat ekvivalens atfogalmazasaval nyertiink

249 909 sort és 348 401 oszlopot tartalmazott 1 556 456 nullatol eltérd tényezével. Miutan a

66



Budapesti Corvinus Egyetem
Biztositasi Oktatd és Kutatd Csoport — ALM Kutatdcsoport

program tal nagynak tlint, a modellt 7 eszkdzcsoportra, 6 szakaszra és 256 szcenariora

csOkkent.

A program hat modulbdl épiilt fel: az els6 a matrixot hozta létre, a masodik a szcenariokat
alkotta meg, a harmadik a kotelezettségeket, a negyedik az egyiitthatokat kezelte, a kovetkezo
maga a program f6 része, majd a hatodik a beszamolot készitette.

A matrix generator feladata a feladat keretét alkotd bazis linearis programozasi feladat
felépitése. Abban a tekintetben rugalmasnak tekinthetd, hogy megengedi a felhasznalonak,
hogy valtoztassa a linearis program jellemzoit, melyek befolyasoljak a probléma méretét. igy
példaul a felhasznald valaszthat az eszkozcsoportokbol és kiilonbozo idoperidodusokban
beengedheti, vagy kizarhatja azokat a lehetséges eszkdzcsoportok korébdl. Valtoztathatja az
egyes eszkdz szamldk nevét és szamat, illetve az egyes befektetési formak nevét és szamat,

valamint az egyes eszkodzcsoportok nevét és szamat.

A szcenarido generator épiti fel az adatstruktrat, amely a szcenario fat jellemzi, illetve
szdmolja a véarhatd megtériiléseket minden eszkdzcsoportra vonatkozdéan minden szcenario

esetében.

A kotelezettségekkel foglalkozo egység a kotelezettség varhato cash-flow-jat és egyenlegét
hatérozza meg az elébbi szcendrid generator programbol nyert fa struktura, illetve kamatlabak

felhasznalasaval a fa minden egyes elagazasa esetén.

A program ,,f6 alkotorésze” az eddigi programrészek felhasznalasaval, egy megfeleld
optimalizal6 algoritmus alkalmazasaval (pl. Wets (1988)) keres megoldast a leirt problémara,

majd az utolso részprogram részletesen elemzi a megoldast.

A szcenariok szamatol fiiggden a program 1-3 ora futasidével dolgozik.

A program outputjai:
1. Eszkozallokacid a kezdeti id6szakra.
2. Varhato allokaci6 valamennyi, a modellben szerepld periddusra.

3. Varhat6 Eredménykimutatas minden, a modellben szerepl6 periddusra.
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4. Varhat6 Mérleg valamennyi, a modellben szerepld iddintervallumra.

5. A ,,csédhelyzet” valdsziniiségeloszlasa.

A Russel-Yasuda Kasai modell egyszeriisitett valtozatanak bemutatasa
Az egyes idopontokat t = 0, 1, .... , T jelzi. A sztochasztikus program dontési valtozoi a

kovetkezok:

V= teljes piaci érték a t-edik idopontban,
Xnt = az n-edik eszkoz piaci értéke a t-edik idépontban,
Wi = a ,,cs0dhelyzet” jovedelme a t+1-edik idépontban,

Vi+1 = tobbletjovedelem a t+1-eik id6pontban.
A sztochasztikus program egyiitthatéiban megjelend valdsziniiségi valtozok:

RPni+1 = az n-edik eszk6z armegtériilése a t-edik iddszak végétdl a t+1-edik id6szak
végéig,
Rlnte1 = az n-edik eszkdzon elért jovedelem a t-edik idGszak végétdl a t+1-edik id6szak

végéig.
Az egyenlet jobb oldalan megjelend valoszintiségi valtozok a kovetkezok:

Fie1 = a t-edik idOszak végétdl a t+1-edik iddszak végeig megjelend befizetések

Piw1 = kifizetések a t-edik 1ddszak végeétdl a t+1-edik 1dOszak végéig

l.+1 = kifizetett kamat a t-edik idOszak végétol a t+1-edik idoszak végéig

gi+1 = a kotvényekhez kapcsolddo jovairasoknal alkalmazott kamatrata a t-edik idészak
veégétol a t+1-edik 1ddszak végéig

L= a kotelezettségek értéke a t-edik idészakban.

A feladat megoldaséanal alkalmazott fiiggvény a kdvetkezo:

Ci(-) = szakaszonként linearis konvex koltségfiiggvény
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A modell feladata az, hogy az eszkozértékelésen keresztiil meghatarozza az alap értékét,
annak érdekében, hogy maximalizalja a varhatd vagyonértéket a tervezési idészak végén (T),

illetve megakadalyozza az id0szak soran kialakul6 esetleges ,,csddhelyzeteket”.

;
Maximize E[Vt -, Qvt\]

—
t=1

azzal a feltétellel, hogy:

,vagyon értékre” vonatkozé korlat:
> Xy =V, =0
n

az eszkdzndvekményre vonatkozo6 feltétel:

Vt—l - (Zl+ RP,.;+RI nt+l)xnt = Ft+1 - Pt+1 - It+1

nt+1

a ,,csoddhelyzetre” vonatkozo korlat:

Z RI nt+ant TWeiy —Vin = gt+lL[
n

a nemnegativitasi korlat:

X, >0, Y/

nt — t+1 = ™

aholt=0, 1, 2, ..., T-1. A kotelezettségek egyenlegét és a cash flow-t gy hatarozzuk
meg, hogy a kotelezettségekre vonatkozoan igaz legyen az alabbi 6sszefiiggés:

L(+1:1+ gt+1Lt +Ft+1_Pt+1_ It+1 t=012.,T-1

Az egyszerisitések érdekében ez az egyszerisitett leirds nem tartalmazza a modell
szamos elemét, mint példaul tovabbi csddhelyzeteket, vagy indirekt befektetések (mint a
»tokkin alapok, illetve leanyvallalatok), a jogszabalyi eldirasokat, az adok hatésait, illetve az
utols6 id6szakra vonatkozo6 hatdsokat.

A modell részletes leirasat Carino, D.R. and Fan, Y. 1993. Alternative risk measures for asset

allocation (Gestion collective internationale, (2) (July/August), 47-51 tartalmazza.
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2. Eszkoz-kotelezettség illesztés az életbiztositasban

2.1 Matematikai programozasi modell az ALM meghatarozasara

Pénzintézetek, kiilondsen életbiztositd tarsasagok befektetési stratégidjukat torekednek ugy
megvalasztani, hogy a befektetési portfolidjukbol szarmazo jovedelmeik minden idészakban
lehetové tegy€k a kotelezettségeik zavartalan teljesitését. A kamatrata valtozasokbol adodod
kockézataik csokkentése érdekében ,,immunizaljak” portfoliojukat.

Egy fix jovedelmezOségl portfolio immunizalt, ha mind jelenértéke, mind hatralévo
futamidejének varhato értéke (duration) egyenld a kotelezettségek jelenértékével és hatralévo
futamidejének varhato értékével.

Modelliinkben feltételezziik, hogy ismeretes s rogzitett a kdtelezettségek jovobeli pénzarama
¢s érteke. Feladatunknak azt tartjuk, hogy ehhez a pénzaramlashoz legjobban igazodo
befektetési portfoliot allitsunk Ossze olyan elemekbdl, amelyekbdl szdrmazd pénzaramlas
idépontjai ¢és Osszegei eldre ismertek. A modellt matematikai programozasi feladat
formajaban fogalmazzuk meg. A pénzaramlas idébeli eloszlasdnak mérésére gyakran
hasznéalatos mutatokra vonatkozdan és a portfolié elemek ardnyara és értékére irunk eld
feltételeket, ¢és e feltételek teljesiilése mellett minimalizalni akarjuk a befektetési portfolio
konvexitasanak a kotelezettségek portfoliojanak konvexitasatol valo eltérését. (A konvexitas
¢s duration fogalmat korabban bevezettiikk, kiilonb6zé moddositasaikat bemutattuk. E
fejezetben egy mas felfogasban ismét targyaljuk mindkét fogalmat a modellben szerepld
jelolések ismertetése utan.)

Soroljuk fel a modellben szerepldé fogalmakat €s jeldléseket.

ty, to, ..., tm (t1 < < .. < ty) jeloli a kotelezettségek és a szoba johetd befektetés fajtak
jovobeli pénzaramanak idOpontjait, t < t; az értékelési idopont;

v (t, tx) adiszkont tényez0 a [t, ty ] id6szakra, k = 1, ..., m;

B = {by, by, ..., bp} matrix: h sorbdl és m oszlopbdl all; i-edik soranak k-adik eleme: by, azt
tartalmazza, hogy az i-dik biztositasi szerzOdéstipus egy egységéhez tartozoan a k-adik
idépontban mekkora 6sszegeket kell kifizetni;

A ={ai, az, ..., an} matrix: n sorbdl és m oszlopbdl all és i-dik soranak k-dik eleme: aj azt

tartalmazza, hogy az i-dik befektetési portfolid elem (fix kamatozasu értékpapir, adott
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jovedelmekkel jellemezheté ingatlan, stb) egy egysége mennyi jovedelmet hoz a Kk-dik
idépontban;

g ={0y, .02, ... , gn} h komponensti vektor: i-edik eleme az i. biztositasi szerz6déstipus
egységarat jelenti a t értékelési idépontban,;

p = {p1, .p2, ..., pn} n komponensii vektor: i-edik eleme az i. befektetési portfolié elem
egységarat jelenti a t értékelési idopontban;

Y ={y1, Y2, ... , yn } h komponensi vektor: i-dik eleme az i. biztositasi szerz6déstipus
mennyiségét képviseli a biztositasi allomanyban (a kotelezettségek portfolidjaban);

X ={Xy, X2, .., xn} n komponensii vektor: i-dik eleme az i. befektetési portfolidé elem
mennyiségét képviseli a teljes befektetési portfolioban;

X'={x", x2, ..,xn} é x"={&x", x"2, ..,x"n} nkomponensii vektorok az egyes
befektetési portfolid elemek ardnydra eldirt also és felsd korlatokat jelentik ;

p={p, P2, .., Pn} m komponensii vektor: k-dik eleme a k-dik idépontbeli Gsszes
kotelezettség a kotelezettségek portfoligjaban: Sy = Zih:l y.b, ;

a={a, o, .., on}t m komponensii vektor: k-dik eleme a k-dik idépontbeli Gsszes
jovedelem, ami a befektetési portfoliobol szarmazik: oy = inzlxiaik ,

Ca ¢és Cp a befektetési portfolio illetve a kotelezettségek portfolidjanak a teljes ara a t
RV EIT n , h )

értékelési idopontban: C, = Zi=1><i P, és Cp= Zi:lyiqi ;

P. ¢és Pp a befektetési portfolio illetve a kotelezettségek portfolidjanak a jelenértéke a t
ror y e n m , h m .
értékelési idopontban: P, = Zi=1xizk=1aikv(t’tk) és Pp= Zi=1yizk=1bikv(t’tk)'

Da ¢és Dy a befektetési portfolio illetve a kotelezettségek portfolidja hatralévd futamidejének

varhato értéke (duration) a t értékelési iddpontban: Da= Zinzl X; 2:;1 ¢ -t3,v(tt)/P,

, h m

és Dy=3 Vi, € ~tBvtL)/R;

MAD, ( tj ) és MAD, ( tj ) a befektetési portfolio illetve a kotelezettségek portfolioja
tekintetében a pénzaramok idOpontjai eloszlasanak atlagos abszolut eltérése az egyes f{;

idépontokra nézve, j = I, ..., m:
™ n m :
MAD, ( =>7 x, Zkzl\tj —t, \aikv(t,tk )/ P, és

MAD, € =37 v It —t [b, vt )/ Ry
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Ma ¢és My a befektetési portfolid illetve a kotelezettségek portfolidjanak konvexitdsa a t

értékelési idopontban:

Ma= Z::l X

Mb = Zih=1 yi kazltktk+lbikv(trtk)/ Pb .

A hatralévé futamidd varhato értéke (duration). Egy portfoliobol szarmazd pénzaramlas 1, to,

" ttaavtt) /P, és

... , tn 1dOpontjait ugy fogjuk fel, mint a pénzaramlas id6pontja, mint valosziniiségi valtozo
lehetséges realizacioit, amelyek stlyai, azaz a bekdvetkezeési valdszinliségei azt mutatjadk meg,
hogy az egyes idépontokban esedékes jovedelmek jelenértékei milyen aranyt képviselnek az
egész portfolio jelenértékében. Ekkor a hatralévé futamiddé varhato értéke e valoszinliségi
valtozoé varhato értéke lesz.

Tekintsiik a kovetkezd példat:

Portfolionk ket értékpapirt tartalmaz: egy 3 éves lejaratu évente 5% kamatot fizetd
dllamkotvényt és egy egyéves lejaratut, amely egy év mulva a névérték 124%-at fizeti. Mindketto
1 neévértékii. Tegyiik fel, hogy az azonnali kamatrata 1 évre 11%, 2 évre 10%, 3 évre 9%.

Foglaljuk 6ssze a pénzaramlas idopontjait és adatait (kerekitve):

13. szamu tablazat

Diszkont- Pénzaramlas
1do ; ; Sulyok
faktor 1. Aktv 2. Aktv. | Osszesen | jelenértéke

Lev 0,901 0,05 1,24 1,29 1,1623 0,5720
Mulva
2év

, 0,826 0,05 0,05 0,0413 0,0205
Mulva
3eév

, 0,772 1,05 1,05 0,8108 0,4025
Mulva
Osszesen: 2,0144 1

A hatralévé futamido varhato értéke = 1*0,572 + 2*0,0205 + 3*0,4025 = 1,8205.

A hatralévo futamido varianciajat és egyéb tulajdonsagait pontosan ugy szamoljuk, ahogy a
valoszintiségi valtozok esetében.

Konvexitas. A portfoliobol szarmazo pénzaramlas 1y, t,, ... , tn idopontjaibol szamitott tjz
értékeknek a jelenerték aranyokkal sulyozott Osszege: varhato értéke. A peldabeli portfolio
konvexitasa = 1*0,572 +4*0,0205 + 9*0,4025= 4,2765.

A konvexitas arra hasznalhato, hogy javitsuk egy befektetési portfolio és egy kételezettség
portfolio illeszkedését: immunizacidjat. Nemcsak a két portfolio jelenértékének és hatralévo
futamidejiik varhato értékének egyenliségére toreksziink, hanem azt varjuk, hogy a befektetesi

portfolionk konvexitisa meghaladja a kotelezettségek konvexitdsat.
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Megjegyezziik, hogy a hatralévé futamidé varhato értéke és konvexitas a korabban bevezetett
atlagos futamido és konvexitas fogalmakkal azonos folytonos kamatfizetést feltételezve.

E fogalmakrol az olvaso bévebben tajékozodhat pl. D.G. Luenberger : Investment Science,
Oxford University Press, Oxford (1998) kényvében.

Modelliinkben feltételezziik, hogy a kotelezettségek teljes kortien ismertek. Adottak:

a kotelezettségek €s a szoba johetd befektetések pénzaramlasanak idopontjai: t1, to, ... , iy ,

ahol (ty < th,< ... <ty);

aVv(t, tg) diszkont tényezék minden [t tx ] id6szakra, k = 1, ..., m;

az egyes biztositasi szerzddéstipusok egy egységéhez kapcsolodo kifizetési kotelezettségeket

illetve az egyes szoba jovO befektetési portfolid elemek egy egységébdl szarmazod

jovedelmeket az egyes idOpontokban 0sszefoglald B és A matrixok;

a q és p arvektorok,

az y vektor;

az x’ és x” vektorok.

Ezekbdl szamitani tudjuk a f vektor elemeit és a Cy , Py, Dy, MADy (), Mp értékeket.

Modelliinkben a befektetési portfoliot akarjuk meghatarozni, vagyis azt, hogy a szdba johetd

befektetési lehetdségek a portfolioban hany egységgel szerepeljenek. A modell valtozodi tehat

azx={X1, X2, ..., xn} nkomponensii vektor elemei.

A kotelezettségek portfolioja €s a befektetési portfolio kelld illesztése érdekében eldirjuk,

hogy:

1. a befektetési portfoliobol szdrmazd jovedelmek jelenértéke legyen egyenld a
kotelezettségek jelenértékével;

2. akét portfolio hatralévo futamidejének varhato értéke megegyezzen;

3. a pénzaramok iddpontjai eloszlasanak atlagos abszolut eltérése a befektetési portfoliora
legyen legalabb akkora, mint a kotelezettségek portfolidjara minden idépontra;

4. abefektetési portfolid ara ne legyen nagyobb, mint a kotelezettségek portfolidjanak ara;

5. az egyes befektetési portfolio elemek aranyai az eldirt alsd és felsd korlatok kozott
legyenek.

E feltételek mellett minimalizaljuk a befektetési portfolid konvexitasanak a kotelezettség

portfoli6 konvexitasatol vald eltérését.

frjuk fel a modellt, amely tovabbi atalakitassal linearis programozasi modellé tehetd:
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‘Zi“zlxi >ttt )/ P, - Mb‘ — min
@ D x> avtt) =P,
@ X x> € -tavtt)/P, =D,
@) DX [t —tavtt) /P, = MAD,(t)), j=1..k
@ D% <C,
(5) xi'Z?:lxjpj <X p; < X" rj':lxjpj, i=1..n.
Nézziink egy (nem realisztikus) példat.
Kotelezettségiink egyetlen, két év mulva esedékes 100 darab egységnyi értekii kifizetésbol all,
e kotelezettségvallalas ara 100 (valamilyen pénzegységben).
Hérom befektetési lehetdségiink van:
— az egyik egy 3 éves lejaratl évente 5% kamatot fizetd allamkotvény, az egységnyi
névértékli papir ara 0,80;
— egy egyéves lejarata, amely egy év mulva a névérték 124%-at fizeti, az egységnyi
névértékil papir ara 1,20;
— egy kétéves lejarat, amely két év mulva a névértek 90%-at fizeti, az egységnyi névértéki
papir ara 0,80.
Tegyiik fel, hogy az azonnali éves kamatrata 1 évre 11%, 2 évre 10%, 3 évre 9%.
A keérdés az, hogy mennyit tartalmazzon a befektetési portfolionk e harom értékpapirbol, ha
ehhez a kotelezettséghez legjobban illeszkedd portfolidt szeretnénk Gsszedllitani és eldirjuk,
hogy a portfolio jelenlegi piaci ara ne legyen tobb, mint 90.
Modelliink valtozoi: X, Xo, illetve X3 azt jelentik, hogy a portfolid a harom értékpapirbol hany
egységet tartalmazzon. Hatarozzuk meg a modellben szerepld egyiitthatokat.
A kotelezettségek és a szoba johetd befektetések pénzaramlasanak idépontjai: (ty, t; ,t3) =
(1, 2, 3); O a jelenlegi: az értékelési id6pont;
A v(t, ty) diszkont tényezok: ( 0,901; 0,826; 0,772);
Az B matrix egyetlen sorbdl all: (0; 1; 0).

Az A matrix a harom értékpapirnak megfelelden harom sorbol 4ll:

0,05 0,05 1,05
A=1124 O 0
0O 09 O
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A befektetési portfolio elemek ajx V( t, tx ) jelenértékeinek matrixa és sordsszegei:

0,04505 0,0413 0,8106 0,89695
111724 0 0 |, |111724|.
0 0,7434 0 0,7434
Aty aik V( t, ty ) értékek matrixa és sorésszegei:
0,04505 0,0826 12,4318 2,55945
111724 0 0 || [L111724|.
0 1,4868 0 2,9736
A kotelezettség jelenértéke: P, =100*0,826 = 82,6;
Az y vektor egyetlen elemet tartalmaz: y = 100;
A qés p arvektorok: q =1, p=(0,80; 1,20; 0,80), Cp, = 100;
A 2. évben esedékes 100 értékii kotelezettség hatralévd futamidejének varhato értéke maga a
futamidé6: Dy = 2;
A 2. évben esedékes 100 értékii kotelezettség konvexitasa: My = 2*3 = 6.
Minthogy az egyes értékpapirok részesedésére nem irtunk elé korlatokat, ezért az X = (X1, Xz,
X3) vektorra csak a nemnegativitasi feltételnek kell teljesiilnie.

Kiszamoljuk a MADy, (t;) értékeket:

14. szamu tablazat

1d6 Diszkont Pénz- | Pénzaramlas [ty — tyl [ty — tyl Its — til
Faktor aramlds | jelenértéke értékek értékek értékek
Lo o001 0 0 0 1 2
mulva
2 , ev 0,826 100 82,6 1 0 1
mulva
3 0772 0 0 2 1 0
mulva
MAD, () =| MADy(t;) | MADy(ts)
82,6 =0 =82,6

A MAD, (t;) felirasdhoz az egyiitthatokat adott j indexre gy kapjuk meg, hogy a megfeleld
Itj — t« | oszlopban 1év6 értékekkel megszorozzuk az aic V( t, tx ) értékek matrixanak a sorait és
a szorzatokat 0sszeadjuk:
j =1-re: 0,04505*0 + 0,0413*1 + 0,8106*2 = 1,6625

1,11724*0=0

0,7434*1 = 0,7434;
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j = 2-re: 0,04505*1 + 0,0413*0 + 0,8106*1 = 0,85565
1,11724*1 = 1,11724
0,413*0 = 0;

j=3-ra: 0,04505*2 + 0,0413*1 + 0,8106*0 = 0,1314

1,11724*2 = 2,23448
0,7434*1 =0,7434.
Végiil az M, megfogalmazasahoz sziikségiink van a tyty+1 aix V( t, tc ) értékek matrixara és
sorosszegeire.
0,0901 0,2478 9,7272 10,0651

Ezek:| 2,23448 0 0 || |2,23448].
0 4,4604 0 4,4604

Rendelkezésiinkre allnak a modell felirasahoz sziikséges egyiitthatok. (Szamitogéppel)

megoldand6 feladatunk ezutén a kovetkezo lesz:

| (10,0651x,  +2,23448x, +4,4604x,)/826-6| — min
(1) 089695, +111724x, +0,7434x, = 82,6
(2) 2,55945x;, +111724x, +1,4868x, = 2-826=1652
(3)  16625x, +0,7434x, > 82,6
0,85565x,  +111724x, > 0
01314x, +2,23448, +0,7434x, > 82,6
(4) 0,80x +1,20x, +0,80x, < 90
(5) Xq, Xy, Xq > 0

A feladatot a kovetkezdkben ismertetett Excel program segitségével oldottuk meg kozelitdleg.
Az optimalis megoldasban: X, =25,67;x, =17,60;x, =53,72. A program linearis
programozasi solvert alkalmaz, a tort értékek ennek koszonhetdk. Nem okozunk azonban
nagy bajt, ha kerekitlink, €s azt ajanljuk, hogy az elsd értékpapirbol 26, a masodikbol 18, a
harmadikbdl 54 darabot (egységnyit) vasaroljunk — és ezzel a feltételezett kamatlabak kis
valtozasaival szemben megvédjiik magunkat. Ekkor a befektetési portfolionk konvexitdsa 6,5,
magasabb, mint a kdtelezettséglink protfolioja, vagyis csekély haszonnal is kecsegtet. Bar a
befektetési portfolionk ara az eldirt 90 értéket a kerekités miatt meghaladja: 91, a varhato

haszon a kiilonbséget kiegyenlitheti.
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Eppen azért, mert ha a befektetési portfolio konvexitasa nagyobb a kotelezettség portfolionk
konvexitasanal, akkor a kiillonbség a feltételezett kamatlabak kis valtozésa esetén némi
haszonra utal, megoldottuk a feladatot egy masik célfiiggvényre is: a befektetési portfolionk
konvexitdsat maximalizaltuk valtozatlan feltételek mellett. Optimalis megoldasul a

kovetkezot kaptuk: X, =49,7;X, =34,7;X; =0. Kerekitve ezeket az értékeket azt kapjuk,

hogy az elsd értékpapirbol 50, a masodikbol 34 darabot célszeri vasarolni. E portfolio ara
nem ¢éri el a megszabott hatart: 80,8. Ekkor a befektetési portfolionk konvexitasa

megkozelitdleg 7.

A modell felirasaban De Felice, M: Immunization Theory: An Actuarial Perspective on
Asset-Liability Management, in: Financial Risk in Insurance, (ed: Ottaviani, G),
Springer, 1995, (pp 63-85) cimii munkdja inspiralt benniinket.

Megjegyezziik, hogy az alkalmazott fogalmak és Osszefiiggések birtokaban e modell tobbféle

iranyban tovabbfejlesztd.
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2.2 Az Excel-modell bemutatasa

A tanulmany el6z6 részében bemutattuk azt a modellt, amelyet (a szamos lehetséges modell
koziil) kivalasztottunk a magyar életbiztositok ALM (eszkoz-kotelezettség illesztési)
dontéseinek elemzésére. A tanulmany részeként a bemutatott modell szerkezetén alapulo
Excel-modellt is készitettiink, amellyel az ALM szempontjabol optimalis befektetési dontések
meghatdrozasanak menete is szemléltethetd. A bemutatott Excel-modellt néhany feltételezett
kiindul6 adattal feltoltve mutatjuk be; ezen adatok meghatarozasakor a feltételezések soran a
tanulmany készitésének idején a magyar biztositdsi és pénziigyi szektorra jellemzd
tulajdonsagokat is figyelembe vettiink. Az elkészitett Excel-modellben talalhato input-adatok
az Excel-modell alkalmazasa soran modosithatoak, igy a tanulmanyban bemutatottakon tul az
Excel-modell alapjan tovabbi elemzések is készithetok. A tanulméany ezen részében a
tovabbiakban az Excel-modell miikodésének menetét, a minta input-adatokkal kapott futtatas

eredményeit, valamint a tovabbi felhasznalasra vonatkozo javaslatainkat mutatjuk be.

A modell mikddésének menetét a kovetkezd abra szemlélteti:

13. szamu abra

Kiindul6 befektetési - Atlagid® (duration)
Al Tovabbi —
stratégia: jellemzék | > [Konvexitas
X Tovabbi mutatészamok

I

A program inditasa, optimalizalas (SOLVER)

Optimalis befektetési Tovabbi Atlagidé (duration)

str;atti:?":a: jellemz6k —— > |Konvexités
X Tovabbi mutatészamok|

Az Excel-modell a felhasznald altal megadott input adatokbdl indul ki, amelyek kozott a
kiindul6 befektetési stratégia leirdsa is szerepel. A kezdetben megadott paraméterek alapjan
kiszamithatéak a modellben szerepld biztositd helyzetét jellemzd kiilonbozé pénziigyi
mutatoszamok (példaul az atlagido, illetve a konvexitas értéke). A kezdetben megadott input

adatok (meghatarozott korlatozasok figyelembevételével) tetszOlegesek lehetnek, igy a
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kiindul6 helyzetben a befektetési stratégiat nem feltétleniil tekinthetjiik optimalisnak. Az
Excel-modellben a kiindulé helyzetben megadott befektetési stratégia optimalistol valod
eltérését példaul a kiilonb6z6 modellbeli feltevések nem teljesiilése is szemléltetheti (példaul
ha az Excel-modell kiindulé adatokkal valo felt6ltése utan az eszkdzok és a kotelezettségek
atlagideje nem egyezik meg). Az optimalis befektetési stratégiat az Excel-modell esetében a
SOLVER alkalmazéasaval hatarozzuk meg. A SOLVER altal meghatirozott befektetési
stratégia optimalitasat az Excel-modellben a modellbeli feltevések teljesiilése is mutatja (igy
példaul az optimalis befektetési stratégia esetében az eszk6z0k és a kotelezettségek atlagideje

megegyezik).

Az Excel-modell miikodésének menetét a kovetkez6képpen foglalhatjuk Gssze:

— A modell felhasznaldja el6szor megadja a modell miikddéséhez sziikséges input
adatokat (az ,,4” lap, az ,,L” lap, valamint a ,,Modell” lap kijelolt részein). A
modell mikodéséhez sziikséges input adatok elhelyezkedését az Excel-modell
egyértelmiien, az alkalmazast segité mddon jeldli.

— A megadott input adatok alapjan az Excel-modellben a paraméterek aktudlis
beallitasai mellett az eszkozokre és a kotelezettségekre vonatkozoan kiszamitasra
keriilnek a modell miikddéséhez sziikséges mutatoszamok értekei (példaul az
eszk6zok és a kotelezettségek atlagideje).

— A modell felhasznaloja a ,,Modell” lapon elinditia a SOLVER-t, amelynek
segitségével kiszamithat6*® a megadott input adatok és a modellben alkalmazott

feltevésrendszer melletti optimalis befektetési portfolio dsszetétele.

Az Excel-modellben az input adatok a kovetkez0 részletezettséggel tolthetok fel:

— Az eszk6z0k kozott osszesen 15 befektetési lehetdség adatai szerepelhetnek.
— A biztositasi kotelezettségek kozott 0sszesen 10 biztositasi kotelezettség adatai

adhatok meg.

* Amennyiben az input adatok és a modellben alkalmazott feltevésrendszer mellett talalhato optimalis

megoldas.
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— Az Excel-modell éves modellt tartalmaz, amelyben 20 évre eldre lehet adatokat

megadni.

Az Excel-modellben szereplé input adatok bemutatasat és az Excel-modellben vald
elhelyezkedését a kovetkezd tablazat foglalja Ossze (a tablazatban szerepld jelolések a

tanulmany el6z0 részében bemutatott modell jeldléseire utalnak):

15. szamu tablazat

Az input adatok
megadasanak

Jelolése tartalma helye
A matrix befektetések pénzaramlasai "A" lap
B matrix kotelezettségek varhatd pénzaramlasai "L" lap
p vektor befektetések ara "Modell" lap
q vektor kotelezettségekbdl szarmazo nettd dijbevétel | "Modell” lap
y vektor kotelezettségek "mennyisége" "Modell" lap
X vektor befektetések "mennyisége" "Modell" lap
X" vektor befektetési korlatozasok (also korlat) "Modell" lap
X" vektor befektetési korlatozasok (fels6 korlat) "Modell"” lap
v(t,ty) vektor | Diszkontfaktorok "Modell"” lap

Az Excel-modellben a befektetési stratégiat az x vektor mutatja, amelyben az optimalis
értékeket a SOLVER alkalmazasaval allithatjuk eld. A kovetkezOkben az egyes input adatok
pontos értelmezését, illetve az elkészitett Excel-modellben szereplé minta input-adatokat

mutatjuk be.

Az A matrix

Az Excel-modellben az A4 matrix a befektetési lehetéségek egy egységére jutd
pénzdramlasokat mutatja meg. A befektetési lehetdségek kozott az elkészitett Excel-

modellben allampapirok szerepelnek, a befektetési lehetdségek egy egységének az 1 forintnyi
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névértéket tekintjik. Az elkészitett Excel-modellben az allampapirok szerepeltetése a

gyakorlati tapasztalatokkal tdmaszthat6 ald (a gyakorlatban az ¢letbiztositd tarsasagok

befektetéseinek nagy részét allampapirok teszik ki). A modell alapjat képezo feltevésrendszer

elsosorban a kamatlabkockazat kezelésére vonatkozik; a modellben a tovabbi befektetési

lehetdségek (példaul részvények) szerepeltetésére tehat ezzel a korlatozassal van lehetdség.

Az elkészitett Excel-modellben a minta input-adatok forrasaul az Allamadossag Kezeld
Kozpont (AKK) altal kozzétett adatok szolgaltak. Az AKK honlapjarél 2004. november 24-én

letoltott adatbazisbol kivalasztottunk 15 fix kamatozast allamkotvényt, amelyeknél a lejaratig

hatralévd futamidSt évekre kerekitettik®'. Az Excel-modellben a minta input adatok

megadasanal ezen évekre kerekitett hatralévo futamidd €s a kamatszelvény értékét hasznaltuk

fel. Az Excel-modellben szereplé magyar allamkotvények a kovetkezok:

16. szamu tablazat

Eszkiz ) Hatralévé
. Ertékpapir ISIN Kod Lejarat | Kamatszelvény | futamido (év)
sorszam ¢
kerekitve
1 A060512E01 | HUO0000401963 | 12.05.2006 8,5000 1
2 A060824G03 | HU0000402201 | 24.08.2006 6,5000 2
3 A070412F04 | HU0000402227 |12.04.2007 9,0000 2
4 A070612D02 | HU0000402052 | 12.06.2007 6,2500 3
5 A071012G04 | HU0000402250 |12.10.2007 9,2500 3
6 A080612C03 | HU0000402102 | 12.06.2008 6,2500 4
7 A090212B99 | HU0000402177 |12.02.2009 9,5000 4
8 A090624C03 | HUO0000402219 | 24.06.2009 7,0000 5
9 A091012D04 | HU0000402243 |12.10.2009 8,2500 5
10 Al110212A00 |HUO0000401922 |12.02.2011 7,5000 6
11 A130212D02 | HUO0000402045 |12.02.2013 6,7500 8
12 A140212C03 | HU0000402193 |12.02.2014 5,5000 9
13 A150212A04 | HU0000402268 | 12.02.2015 8,0000 10
14 Al171124A01 |HUO000402037 |24.11.2017 6,7500 13
15 A201112A04 | HUO0000402235 |12.11.2020 7,5000 16

* Az Excel-modell technikailag kib&vitheté olyan modon, hogy az eszkozok és a kotelezettségek lejarati

idejénél az évekre kerekitett tartamok helyett tényleges lejarati idépontok (datumok) is figyelembe vehetdk.
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A B matrix

Az Excel-modellben a B matrix a biztositasi kotelezettségek egy egységére jutd varhatd
pénzaramléasok értékeit foglalja 6ssze. Az Excel-modellben a biztositasi kotelezettségek egy
egységének az 1 forintnyi biztositasi Osszeget tekintjilk. Az Excel-modellben a kovetkezo

biztositasi kotelezettségeket modellezziik:

17. szamu tablazat

Kotelezettség Biztositasi kotelezettség
SOrszam leirasa

1 5 éves elérési ¢életbiztositas
2 5 éves kockazati életbiztositas
3 10 éves elérési életbiztositas
4 10 éves kockazati ¢letbiztositas
5 20 éves elérési életbiztositas
6 20 éves kockazati ¢letbiztositas

A szakirodalom a biztositasok nettd dijanak meghatarozasakor 1 forintnyi biztositasi dsszeg
esetében példaul a kockazati életbiztositasok egyszeri nettd dijanal a kovetkezd képletet

alkalmazza (példaul Banyar[2003] 186.0ldal):
A>l<:n = %'Vl +%'V2 + ... +_dx+n—1 -V

ahol:

X: a biztositott életkora a biztositasi szerzodésbe vald belépéskor

n: a biztositas tartama

Al : akockazati életbiztositds egyszeri nett6 dija

dx: az X évesen elhunytak szama (egy adott halandosagi tablat feltételezve)

Ix: az X évesen életben 1évOk szama (egy adott halanddsagi tablat feltételezve)
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v: valamely i technikai kamatlab alapjan szamitott, a diszkontalasnal felhasznalt tényezo:
1

V:—_
1+i

Ezen jelolések alapjan annak a valdszintisége, hogy egy X éves biztositott X évesen halalozik

d . .
el: I—X , mig példaul annak a valdszintisége, hogy egy X éves biztositott X+1 évesen is életben

X

van: IX—”

A nettd dijszamitas sordn az életbiztositasoknal tehat a biztositasi kotelezettségek varhatod
értékének jelenértékét szamitjak ki (valamely technikai kamat feltételezése mellett). Ezek
alapjan az Excel-modellben a B mdtrix minta input-adatainak feltltése soran az egyes
biztositasi kotelezettségekhez kapcsolodd valdszinliségeket (kockdzati éEletbiztositasok
esetében a halandosagi, elérési életbiztositasok esetében pedig az életben maradasi
valoszintiségeket) vessziik figyelembe. A gyakorlatban ezek a valdszinliségek a kiilonb6zo
¢letkortt és nemii biztositottak esetében eltérdek lehetnének. Az Excel-modellben ezért a
minta-input adatok meghatarozasa soran feltételezziik, hogy a biztositd allomanya 37 éves
biztositottakbol all, és a halandosagi illetve az €életbenmaradasi adatokat vegyes halandosagi
tabla alapjan szamitjuk ki. (Az Excel-modellben 1998-as halando6sagi tablakkal dolgozunk.)

9942

Az adatok alapjan példaul annak a valoszinliségei, hogy egy 37 éves (,,atlagos”™) biztositott

megéri a szerz0déskotéstdl szamitott 1., 2., ..., illetve 5. év végét:

18. szamu tablazat
Eltelt évek szama: 0 1 2 3 4 5
Pl 1,00000| 0,99693| 0,99340| 0,98941| 0,98496| 0,98008

* Vagyis egy olyan biztositott, akinek esetében a halandésagi valosziniiségeket a vegyes halandosagi tabla

alapjan lehet kalkulalni.
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A fenti tabladzatban szerepld adatokbol az 5. évnél szereplé 98,008% (ez annak a
valdszintisége, hogy a 37 éves biztositott 5 év mulva is életben van) keriilt be a B madtrix elsd

soraba (az 6todik oszlopba).

A p vektor
Ebben a vektorban az egyes befektetési lehetdségek (allampapirok) egy egységének (azaz 1

forintnyi névértékének) modellben feltételezett arai szerepelnek. A gyakorlatban az
allampapirok esetében altaladban a piaci érték is rendelkezésre all, a modellben azonban a p
vektor elemeit becslés utjan hataroztuk meg (mivel az allampapirok lejaratig hatralévo idejét a
modell vizsgalati keretébe vald beillesztés érdekében évekre kerekitettiik). A piaci érték
becslésénél az AKK honlapjarol (www.akk.hu) letsltétt zérokupon hozamgorbét alkalmaztuk
(a letoltott zérokupon hozamgorbe szadmitasdnak ideje: 2004. november 18.). Az egyes
modellben szerepld allampapirok 1 forintnyi névértékre jutdé &rat ilyen modon a

kovetkezoképpen hataroztuk meg (forintban):

19. szamu tablazat

Eszkoz sorszam Becsiilt ar

0,9907
0,9545
0,9984
0,9346
1,0105
0,9227
1,0284
0,9439
0,9929
0,9666
0,9370
0,8643
1,0313
0,9601
1,0164

mRIRIEIBle|o|Nlojo|s|w e

[EEN
(6}

A g vektor

A biztositasi kotelezettségek esetében a g vektor tartalmazza azt, hogy az adott biztositasi
kotelezettség 1 egységére (1 forintnyi biztositasi O0sszegre) vonatkozoan mekkora egyszeri

netto dijat tudna beszedni a biztositd, amennyiben az el6zéekben bemutatott 1998-as adatokat
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tartalmazo vegyes halandosagi tablat, valamint 3 szazalékos technikai kamatot feltételezne. A

g vektor esetében megadott minta input-adatok az Excel-modellben tehat a kovetkezok:

20. szamu tabldzat

Kotelezettség
Sorszam A g vektor elemei: nett6 dijak
1 0,84543
2 0,01812
3 0,70643
4 0,04228
5 0,47042
6 0,10474

Az y vektor

Ez a vektor a modellben azt mutatja meg, hogy az egyes biztositasi kdtelezettségekbol

Osszesen hany forintnyi biztositdsi Osszeg van a biztositd allomanyaban. A modellben

feltételeztiik, hogy a biztositonak dsszesen 1.000.000.000 forintnyi biztositasi Osszeg van az

alloméanyéban, amelynek 40 szdzalé¢ka 5 éves tartamu, 20 szdzaléka 10 éves tartamu, tovabbi

40 szazaléka pedig 20 éves tartamt biztositasi szerzédésekhez kotddik ugy, hogy egy adott

biztositasi tartam esetében az elérési €s a kockdazati életbiztositasok ugyanakkora biztositasi

Osszeggel rendelkeznek. Ilyen mdédon a minta input-adatok feltdltése soran azt feltételeztiik,

hogy a kiilonbozd biztositasi kotelezettségekben taldlhatd biztositasi Osszegek nagysdga

(forintban) a kovetkezd:

21. szamu tablazat

Kotelezefttseg Az y vektor elemei
sorszam
1 200 000 000
2 200 000 000
3 100 000 000
4 100 000 000
5 200 000 000
6 200 000 000

Ezek az input adatok a modell futtatisa soran tetszélegesen valtoztathatok.
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Az x vektor

Ez a vektor azt mutatja meg, hogy az egyes befektetési lehetdségekbdl (allampapirokbol)
hany forintnyi névértéklit vasarol a biztositd. A modell futtatdsa eldtt ezt a vektort
tetszOlegesen feltolthetjiik input adatokkal, a modellben az optimalizalas eredménye ezen
vektor elemeinek, azaz az optimalis befektetési stratégidnak a meghatdrozésa lesz. A
tanulmanyhoz mellékelt Excel-modellben mar a minta input-adatok melletti optimalizalas

utani helyzetet mutatjuk be.

Az x’ és x” vektorok:

Az Excel-modellben minden egyes befektetési lehetGség esetében meg lehet adni, hogy az
adott befektetési lehetdség értéke a teljes befektetési portfolio értékén beliil mekkora aranyt
képviselhet (a modellben minimum és maximum korlat megadésara is lehetdség van). Az x’
vektor elemei az alsé befektetési korlatok, az x” vektor elemei a felsd befektetési korlatok
megadasara szolgalnak. (Példdul ha az x’ vektor elsd eleme 0.2, mig az x” vektor elsé eleme
0.8 lenne, akkor ez azt jelentené, hogy az els6 befektetési lehetdségbe valo befektetés aranya a
befektetési portfolid értékén beliil 20 szazalék és 80 szazalék kozott lehetne — ezek a korlatok
ebben a példdban természetesen mindossze illusztracioul szolgdlnak.) Mivel a jelenlegi
magyarorszagi szabalyozas alapjan az allampapirokba valod befektetésre nem vonatkoznak
felsd befektetési korlatok, az egyes befektetési lehetdségekre egyenként pedig szintén nem
vonatkoznak also befektetési korlatok, igy az Excel-modell minta input-adatainak feltoltése
soran az x’ vektor elemeit egységesen zérusnak, az x” vektor elemeit pedig egységesen 1-nek
definialjuk (a modellben tehat a jelenlegi magyarorszagi szabalyozasnal szigorubb — az egyes
befektetési lehetoségekre egyenként megadhato — befektetési korlatok figyelembevételére van
lehetdség). Az Excel-modell ezen beallitasai azt (is) jelentik, hogy elméletileg eléfordulhat,
hogy az optimalis befektetési portfolioban mindossze egyetlen értékpapir szerepel,
ugyanakkor elméletileg eléfordulhat az is, hogy bizonyos befektetési lehetdségek egyaltalan

nem szerepelnek az optimalis befektetési portfolioban.
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A v(tt) vektor

Ezeket a diszkontfaktorokat az Excel-modell minta input-adatokkal valo feltdltése soran az
AKK altal meghatarozott zérokupon hozamgorbe alapjan hataroztuk meg (az AKK
honlapjér(')l43 letoltott zérokupon hozamgdrbe szamitasanak ideje: 2004. november 18.). A
zérokupon hozamgorbe adataibol kivalasztottuk azokat, amelyek az Excel-modellben
alkalmazott idépontokhoz (1, 2, ..., 20 év) kozel allnak, és az Excel-modellben ezeket az
adatokat alkalmaztuk. Az Excel-modellben példaul az elsé 3 évre vonatkozdan kiszamitott

diszkontfaktorok értéke a kdvetkezoképpen alakult:

22. szamu tablazat

t (évek) 1 2 3
zérékupon hozamgdirbe 9,51% 9,07% 8,80%
DF: v(t,t) vektor 0,9131 0,8405 0,7764

A modell eredménvyeinek eloallitasa

A modell eredményeit (az optimalis befektetési portfolio Osszetételét) a ,,Modell” laprol
indithat6 SOLVER segitségével allitjuk el6. (A SOLVER az Excel-ben az ,, Eszkézok”
meniiponton beliil talalhato, és a tanulmanyhoz készitett Excel-modellben mar tartalmazza a
modell feltételrendszerét.) A minta input-adatokkal feltoltdtt Excel-modellben a kovetkezd

programozasi feladatot oldjuk meg:

15 20 10 20 -
in Dt te Vet G ay Zyj Db b VL by
i=1 k=1 t7,-7, = i=1 k=1

15 20 -
in 'ZV"tk _ Qi
k=1

i=1

10 20 -
2V 2 Vet by
=1 k=1

15 20 - 10 20 -
in 'ZV"thaik =Zyj 'Zv‘itk/'bjk
k=1 =1 k=1

i=1

43 www.akk.hu
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15 20 - 10 20 -
DXt vt ey DRTEDI L A
k=1 k=1

i=1 _ j=1

15 20 ~ 10 20 =
in‘zv"tk;aik Zyj 'ZV"tk;bjk
il k4 k=1

=

15 10
zxi P SZ:yj 'qj'
i=1 j=1

15 15
X;.in.pi gxi.pi Sxi"'zxi'pi (i:], cees ]5)

i=1 i=1

2120, 2,20, x;=0 (i=1, cees 15)

15 20
Ebben a feladatban in-ZV(,tk/-aik a Dbiztosito  eszkozeinek  jelenértékét,
i=1 k=1

10 20
Zyj -ZV(.tk Ebjk pedig a biztositd kotelezettségeinek jelenértékét mutatja. A
j=1 k=1

programozasi feladat leirdsdban alkalmazott jeldlések figyelembe veszik, hogy az Excel-
modellben 15 befektetési eszkoz €s 10 biztositasi kotelezettség adatainak figyelembevételére

van lehetdség, valamint hogy az Excel-modellben 20 évre elore lehet adatokat megadni.

A tanulméanyhoz mellékelt Excel-modellben (az attekinthetébb modellszerkezet kialakitasa
érdekében) nem szerepelnek a tanulmany elméleti részében bemutatott MAD-korlatok; a
modell ezekkel vald bévitése azonban technikailag nem okoz problémat. Az Excel-modell
szerkezete ezen eltéréstdl eltekintve megfelel a tanulmany elméleti részében bemutatott
modellnek; a fenti képletekben talalhato jelolések is a tanulméany elméleti részében leirtakhoz
igazodnak. Az Excel-modellben alkalmazott célfiiggvény matematikailag szintén azonos a

tanulmany elméleti részében bemutatott modell célfliggvényével.

Az Excel-modell alkalmazasakor az optimalizalas soran eléfordulhat, hogy a felhasznal¢ altal
megadott paraméterek (input adatok) mellett az Excel-modellben nem talalhaté optimalis
megoldas (optimalis befektetési stratégia). Ebben az esetben eléfordulhat, hogy a feladat
lehetséges megoldasainak halmaza iires, vagyis a programozasi feladat elméletileg sem
oldhato meg. Ebben az esetben érdemes lehet a felhasznalod altal megadott paraméterek

modositasaval probalkozni. (Erre a problémara példa lehet az, amikor példaul a felhasznalé a
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biztositasi kotelezettségek kozott minddssze egyetlen 20 éves kotelezettséget tiintet fel, mig
az eszkozok kozott példaul csak 10 éves vagy annal rovidebb futamidejii értékpapirok
szerepelnek. Nyilvanvald, hogy ebben az esetben az eszkozok és kotelezettségek atlagideje
(duration) semmilyen befektetési stratégia esetében nem egyezhet meg, tehat a feladat

lehetséges megoldasainak halmaza iires: a programozasi feladatot nem lehet megoldani).

A modell eredménvyei

Az Excel-modellben az optimalis befektetési portfolio Osszetételét a ,,Modell” lap (is)
tartalmazza. Az eredmények attekinthetobbé tétele érdekében az Excel-modell fobb
mutatdszamait, illetve az optimalis befektetési portfolié Osszetételét az ,,Eredmények” lap
foglalja 0ssze. Az Excel-modell el6zdekben bemutatott input adatai mellett példaul az

optimalis befektetési portfolid osszetétele:

23. szamu tablazat

Az optimalis befektetési portfolio osszetétele:

" , ennyi forintnyi névértékii értékpapirt
Eszkoz sorszam .I)iez vdsdr{)lnia a biztosito’ngkp
1 0
2 31570993
3 0
4 0
5 0
6 0
7 0
8 0
9 0
10 0
11 0
12 3784712
13 0
14 12 700 253
15 191 977 053
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Ezen optimalis befektetési portfolid esetében az Excel-modellben szerepld biztositdé fobb

pénziigyl mutatoszamai a kovetkezok:

24. szamu tablazat

Fontosabb mutatészamok alakulasa:

Eszkozok | Kotelezettségek

Jelenértéke (Ft): 240 722 989 240 722 989
Atlagideje (duration): 8,95 8,95

Ebben a helyzetben (ezen optimalis befektetési portfolio valasztasa esetén) megvizsgalhatjuk,
hogy a hozamgorbe valamely (kis mértéki) vizszintes eltolodasa esetében hogyan alakul azon
érték, amelyet a biztositd eszkozei és kotelezettségei jelenértékének kiilonbozeteként allitunk
eld (tehat megvizsgaljuk, hogy hogyan alakul a PV(eszkiozok)—PV(kitelezettségek)™
kiilonbozet értéke). Amennyiben példaul ez az érték pozitiv, akkor arra kovetkeztethetiink,
hogy a hozamgorbe kis mértékii vizszintes eltolodasa esetében a biztositd eszkdzeinek
jelenértéke a kotelezettségek jelenértéke folé emelkedik. Az Excel-modell minta input-
adatainak alapjan szamitott optimalis befektetési portfolio esetében ezen kiilonbozet érteke a

kovetkezOképpen alakul:

14. szamu abra

Az eszkozOk jelenértéke és a kotelezettségek jelenértéke
kozotti kiilonbség

20000

20 000 A
2 T T r . e : T T .
-06% -04% -0,3% -02% -02%000.9% 0,1% ) % 0,4%  0,5%
20-600

uuu

a hozamgorbe parhuzamos eltolédasanak mértéke

* Itt a PV jelolés a jelenértékre utal.
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Az Excel-modell felépitése

Az Excel-modellben a kdvetkezé lapok talalhatok:

— ,Utmutato” lap: r6vid utmutatot tartalmaz a modell alkalmazasarol

- ,A” lap: a biztositd eszkozeivel kapcsolatos fontosabb adatokat és mutatdszdmokat

tartalmazza

- L7 lap: a biztositd kotelezettségeivel kapcsolatos fontosabb adatokat és

mutatoszamok értékeit tartalmazza

— ,Modell” lap: ezen a lapon taldlhatdé a modell célfiiggvényeinek és fontosabb

feltételeinek 6sszefoglalasa

— ,Eredmények” lap: a modell fontosabb eredményeinek attekintését tartalmazza.

Az Excel-modell ,, 47, ,,L”, ,,Modell”, valamint , Eredmények” lapjainak tartalmat a

tanulméany mellékletében is bemutatjuk.
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LA lap:
t 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
zérékupon hozamgédrbe 9,51% 9,07% 8,80% 8,57% 8,35% 8,13% 7,90% 7,68% 7,47% 7,29%
DF: v(t,t ) vektor 0,9131 0,8405 0,7764 0,7196 0,6696 0,6257 0,5872 0,5532 0,5229 0,4950
A matrix
Eszk.sorszam: 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 1,08500
2 0,06500 1,06500
3 0,09000 1,09000
4 0,06250 0,06250 1,06250
5 0,09250 0,09250 1,09250
6 0,06250 0,06250 0,06250 1,06250
7 0,09500 0,09500 0,09500 1,09500
8 0,07000 0,07000 0,07000 0,07000 1,07000
9 0,08250 0,08250 0,08250 0,08250 1,08250
10 0,07500 0,07500 0,07500 0,07500 0,07500 1,07500
11 0,06750 0,06750 0,06750 0,06750 0,06750 0,06750 0,06750 1,06750
12 0,05500 0,05500 0,05500 0,05500 0,05500 0,05500 0,05500 0,05500 1,05500
13 0,08000 0,08000 0,08000 0,08000 0,08000 0,08000 0,08000 0,08000 0,08000 1,08000
14 0,06750 0,06750 0,06750 0,06750 0,06750 0,06750 0,06750 0,06750 0,06750 0,06750
15 0,07500 0,07500 0,07500 0,07500 0,07500 0,07500 0,07500 0,07500 0,07500 0,07500
A*x vektor 17 515 820 49 086 812| 15 463 705] 15 463 705| 15 463 705| 15 463 705| 15 463 705] 15 463 705| 19 248 417| 15 255 546
a v (t,t) matrix t
Eszk.sorszam: 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 0,99074 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
2 0,05935 0,89517 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
3 0,08218 0,91618 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
4 0,05707 0,05253 0,82496 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
5 0,08446 0,07775 0,84826 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
6 0,05707 0,05253 0,04853 0,76462 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
7 0,08675 0,07985 0,07376 0,78801 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
8 0,06392 0,05884 0,05435 0,05037 0,71647 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
9 0,07533 0,06934 0,06406 0,05937 0,72484 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
10 0,06848 0,06304 0,05823 0,05397 0,05022 0,67266 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
11 0,06164 0,05674 0,05241 0,04858 0,04520 0,04224 0,03964 0,59054 0,00000 0,00000
12 0,05022 0,04623 0,04270 0,03958 0,03683 0,03442 0,03230 0,03043 0,55163 0,00000
13 0,07305 0,06724 0,06211 0,05757 0,05357 0,05006 0,04698 0,04426 0,04183 0,53459
14 0,06164 0,05674 0,05241 0,04858 0,04520 0,04224 0,03964 0,03734 0,03529 0,03341
15 0,06848 0,06304 0,05823 0,05397 0,05022 0,04693 0,04404 0,04149 0,03922 0,03712
ty 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
¥t 2 6 12 20 30 42 56 72 90 110
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.A” lap (folytatas)

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
7,13% 7,01% 6,94% 6,93% 6,99% 7,13% 7,13% 7,13% 7,13% 7,13%
0,4688 0,4434 0,4179 0,3913 0,3628 0,3324 0,3103 0,2896 0,2704 0,2524
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0,06750 0,06750 1,06750
0,07500 0,07500 0,07500 0,07500 0,07500 1,07500
15 255 546| 15 255 546| 27 955 799] 14 398 279| 14 398 279| 206 375 332 0 0 0 0
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20| 2ai*v(tty) Straprvtty) | 2ttt *anctv(tty)
0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,99074 0,99074 1,98149
0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,95452 1,84968 5,48970
0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,99836 1,91454 5,66143
0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,93457 2,63703 10,32891
0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 1,01047 2,78473 10,81451
0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,92275 3,36619 16,30404
0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 1,02837 3,61976 17,29787
0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,94395 4,12849 23,63462
0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,99294 4,26786 24,26796
0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,96661 4,87222 32,05182
0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,93697 6,00783 49,93258
0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,86433 6,25388 57,87792
0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 1,03126 7,59758 74,54220
0,03164 0,02993 0,44610 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,96015 8,74052 106,98983
0,03516 0,03326 0,03134 0,02935 0,02721 0,35732 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 1,01638 10,21160 144,25471
Eszk6z6k allomanyara vonatkozo érték: 240 722 989| 2 153 464 747 29 444 759 251
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21|
132 156 182 210 240 272 306 342 380 420
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uL” lap:
t 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
zérokupon hozamgérbe 9,51% 9,07% 8,80% 8,57% 8,35% 8,13% 7,90% 7,68% 7,47% 7,29%
DF: v(t,t,) vektor 0,9131 0,8405 0,7764 0,7196 0,6696 0,6257 0,5872 0,5532 0,5229 0,4950
B matrix
Kot.sorszam: 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 0,98008
2 0,00307 0,00353| 0,00400| 0,00445 0,00487
3 0,94938
4 0,00307 0,00353| 0,00400| 0,00445 0,00487| 0,00528| 0,00568| 0,00611| 0,00658 0,00706
5
6 0,00307 0,00353| 0,00400| 0,00445 0,00487| 0,00528| 0,00568| 0,00611| 0,00658 0,00706
7
8
9
10
B*y vektor 1 534 959 1763129 1999 077| 2 224 654 198 453 632| 1 583 705| 1 705 049 1 832 617| 1 972 630| 97 055 056
bjk*V(t,tk) matrix
Kot.sorszam: 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 0,00000 0,00000| 0,00000/ 0,00000 0,65626| 0,00000/ 0,00000f 0,00000( 0,00000 0,00000
2 0,00280 0,00296| 0,00310| 0,00320 0,00326| 0,00000{ 0,00000f 0,00000{ 0,00000 0,00000
3 0,00000 0,00000| 0,00000f 0,00000 0,00000| 0,00000{ 0,00000f 0,00000( 0,00000 0,46993
4 0,00280 0,00296| 0,00310| 0,00320 0,00326| 0,00330| 0,00334| 0,00338| 0,00344 0,00349
5 0,00000 0,00000| 0,00000] 0,00000 0,00000| 0,00000{ 0,00000f 0,00000{ 0,00000 0,00000
6 0,00280 0,00296| 0,00310| 0,00320 0,00326| 0,00330| 0,00334| 0,00338| 0,00344 0,00349
7 0,00000 0,00000| 0,00000f 0,00000 0,00000| 0,00000/ 0,00000f 0,00000{ 0,00000 0,00000
8 0,00000 0,00000| 0,00000] 0,00000 0,00000| 0,00000{ 0,00000f 0,00000{ 0,00000 0,00000
9 0,00000 0,00000| 0,00000f 0,00000 0,00000| 0,00000{ 0,00000f 0,00000( 0,00000 0,00000
10 0,00000 0,00000| 0,00000/ 0,00000 0,00000{ 0,00000{ 0,00000{ 0,00000( 0,00000 0,00000
ty 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
t ¥t 2 6 12 20 30 42 56 72 90 110
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L lap (folytatas):

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

7,13% 7,01% 6,94% 6,93% 6,99% 7,13% 7,13% 7,13% 7,13% 7,13%

0,4688| 0,4434| 04179 0,3913| 0,3628] 0,3324] 0,3103| 0,2896] 0,2704 0,2524

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

0,84964

0,00756] 0,00808] 0,00861] 0,00915] 0,00968] 0,01020] 0,01074] 0,01130] 0,01191 0,01252

1511105 1 616 893| 1 721 643] 1 829 505| 1 935 293| 2 039 007| 2 147 906| 2 259 916| 2 382 298| 172 431 925

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20] 2bv(tty) 2D pcrvitte) | 2t *b vt ty)
0,00000] 0,00000] 0,00000] ©0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000 0,00000 0,65626 3,28130 19,68779
0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000 0,00000 0,01534 0,04717 0,22260
0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000 0,00000 0,46993 4,69929 51,69224
0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000 0,00000 0,03229 0,18327 1,48526
0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000 0,21443 0,21443 4,28861 90,06082
0,00354| 0,00358] 0,00360[ 0,00358] 0,00351] 0,00339[ 0,00333] 0,00327] 0,00322 0,00316 0,06648 0,70896 10,37294
0,00000 0,00000] 0,00000{ 0,00000] 0,00000] 0,00000{ 0,00000/ 0,00000] 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
0,00000/ 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
Kotelezettségek allomanyara vonatkozo érték: 240 722 989] 2 153 464 750 29 386 577 994
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21|
132 156 182 210 240 272 306 342 380 420
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Modell” lap (részlet):

t (évek) T 2 3 7 5 6 7 8 9 10
zérékupon h orbe 9,51% 9,07% 8,80% 8,57% 8,35% 8,13% 7,90% 7,68% 7,47% 7,29%
DF: v(t,t) vektor 0,9131 0,8405 0,7764 0,7196 0,6696 0,6257 0,5872 0,5532 0,5229 0,4950
Eszk6zok jellemz6i
Eszk.sorszam X vektor p vektor x' vektor x" vektor Xi*p XX *pi | X" EXi*p;
1 0 1,031255313 0 1 0 0| 238 633 423,
2 31 570 993 0,990742719 0 1 31278 731 0| 238 633 423,
3 0 0,954518359 0 1 0 0| 238 633 423
4 0 0,998359798 0 1 0 0| 238 633 423
5 0 0,934567731 0 1 0 0| 238 633 423
6 0 0,922749372 0 1 0 0| 238 633 423
7 0 1,028365769 0 1 0 0| 238 633 423
8 0 0,943949991 0 1 0 0| 238 633 423
9 0 0,966611003 0 1 0 0| 238 633 423,
10 0 0,936969536 0 1 0 0| 238 633 423,
11 9] 0,864329268 0 1 0 0| 238 633 423,
12 3784712 1,010470562 0 1 3824 340 0| 238 633 423,
13 0 0,960147959 0 1 0 0| 238 633 423,
14 12 700 253 1,016384692 0 1 12 908 342 0| 238 633 423,
15 191 977 053 0,992941641 0 1| 190622010 0| 238 633 423
Osszesen: 238 633 423
Kotelezettségek jellemz6i
Koét.sorszam y vektor q vektor
1 200 000 000 0,8454
2 200 000 000 0,0181
3 100 000 000 0,7064
4 100 000 000 0,0423
5 200 000 000 0,4704
6 200 000 000 0,1047
7
8
9
10
Z, 0,00000
Z, 0,24169
Z1+Z; 0,24169
| 3X,*p | 238 633 423,28|
| 3y*q; | 362 612 703,35|

| 2xiZay*v(tt)=Pa
| 3y b vt )=P,

240 722 988,69|
240 722 988,69|

| X Xt Fa vt )P, | 8,95]
| 3y 2t b vt )Py, [ 8,95|
2% 20 s * a V()P 122,32
3V 20 s "D V(L )P 122,08

X 2 g Ay V()P atZ, 2, 122,08
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Az optimalis befektetési portfolié 6sszetétele:

LEredmények” lap:

Eszk6z sorszam

ennyi forintnyi neverteku
értékpapirt kell vasarolnia a

biztositonak
1 0
2 31570993
3 0
4 0
5 0
6 0
7 0
8 0
9 0
10 0
11 0
12 3784712
13 0
14 12 700 253
15 191 977 053

Fontosabb mutatészamok alakulasa:

Eszk6z6k Kotelezettségek
Jelenértéke (Ft): 240 722 989 240 722 989
Atlagideje (duration): 8,95 8,95

forint

Az eszkozok jelenértéke és a kotelezettségek jelenértéke kozotti
kiilonbség

20-000-
=A%) o

20 000 -

NOOO J

b% -04% -03% -02% -0,1%9 000.(

20-000-

% 0,1% U 280000000020 hrnnsmrnne LA Y0

0,

z0-0oo

a hozamgorbe parhuzamos eltolédasanak mértéke
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