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Tokeallokacid a biztositasi szektorban*

Balog Déra

A tékeallokdcio fontos szerepet télt be a biztositok vdllalati kockdzatkezelési rendsze-
rében: a teljesitményértékelés soran alkalmazva kapcsolatot teremt a kockdzatkeze-
1és és az lizleti teriiletek miikddése kézott. A tékeallokdcionak a teljesitményértékelés
mellett szerepe lehet az drazdsban, valamint az lizleti stratégiai déntések el6készi-
tésében is. A téma kiilénds aktualitdsdt adja, hogy a Szolvencia ll-es szabdlyozds
2016-os életbe lépésével a tékeallokdcid tudatos alkalmazdsa szabdlyozdi elvdrdssa
is vdlt a biztositdsi szektorban. A rendelkezésre dllo szakirodalom igen gazdag, azon-
ban az alkalmazhaté maodszerek sokkal inkdbb elméleti axiomdk, mint az alkalmazok
igényei szerint keriiltek megalkotdsra, jelentds a tdvolsdg az elméleti kutatdsok és az
alkalmazds kézétt. Célunk, hogy — egyfajta utmutatoként szolgdlva — a tékeallokdci-
Os problémdnak a szakirodalomban megszokott, igen absztrakt megfogalmazdsat
a biztositokndl az implementdcid sordn felmeriilé gyakorlati kérdésekre bontsuk le,
ezzel segitséget nyujtva az elméletileg lehetséges modszerek kézétti eligazoddsban
is. A tanulmdnyban a tékeallokdcio megvaldsitdsa kapcsdn felmeriilé kérdéseket
vesszliik sorra: pontosan milyen célbdl, mit allokdlunk, és hogyan térténjen maga
a szétosztds.
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1. Bevezetés

Mivel a kiilénb6z6 biztositasi események bekovetkezése sztochasztikus, a legfej-
lettebb statisztikai mdédszerek alkalmazasa esetén is el6fordulhat, hogy a besze-
dett dijak és a tartalékok nem fedezik a biztositdoval szembeni koveteléseket. Ilyen
esetekben a szavatold t6ke biztositja, hogy a biztositd tovabbra is eleget tudjon
tenni kotelezettségeinek. Mashogy fogalmazva: a szavatold t6ke az események nem
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vart, kedvezG6tlen alakuldsa esetén felmerild veszteségek fedezésére szolgdl. Bar e
szavatolo t6ke egyarant védelmet nyujt barmely lzletag altal elszenvedett veszte-
séggel szemben, szamos okbdl fontos mégis tudni, hogy az egyes lizletagak milyen
mértékben jarulnak hozza a biztositd tékeigényéhez. T6két tartani koltséges, e kolt-
ségnek az allokalasa pedig igen fontos tényezd az Uizletdgak és egyes termékport-
foliok teljesitményének értékelése, termékarazasi és bizonyos stratégiai dontések
(felvasarlasok, 6sszeolvadasok, Uj Gzletdg inditdsa vagy meglévé megsziintetése)
sordn. A biztositétarsasagok jellemzéen (izletagakra, ledanyvallalatokra, termékekre
vagy termékcsoportokra allokaljak a t6kéjiiket, de taldlkozhatunk kiilonbozé fold-
rajzi régidkra, vagy akar értékesitési csatornakra torténd felosztdssal is. A probléma
nem Uj kelet(, kiilondsen aktualissa teszi azonban a biztositotarsasdgok esetében
a Szolvencia II* direktiva 2016. januar 1-jei életbe |épése. Az irdnyelv elsé pillére
a t6ke és t6keszilikséglet szamitdsdra hoz Uj szabalyokat (igy megvaltozhat maga az
allokdlandd t6ke mennyisége). A mdsodik pillérében elGirt sajat kockazat és sza-
vatolotGke értékelés (a tovabbiakban ORSA, Own Risk and Solvency Assessment)
folyamat keretében pedig maga a t6keallokdacids folyamat is a szabdlyozé ellen6rzése
ala kerul (az integrdlt vallalati kockazatkezelési rendszerre vonatkozo elvarasokon
keresztil). Maume-Deschamps et al. (2016) tanulmanyat idézve: ,,A mdsodik pillér
ORSA gyakorlata a tékeallokdcidt fontos kérdéssé teszi minden biztosité szamdra
[...]1”. Az integralt véllalati kockazatkezelési rendszerek? (Enterprise Risk Manage-
ment, ERM) fejlesztése a biztositok szdmara nem csak a Szolvencia Il elGirdsai miatt
kiemelten fontos feladat. Ahogyan arra a McKinsey felhivja a figyelmet (Bongiovanni
et al. 2016), a fejlettebb vallalati kockazatkezelési rendszerrel rendelkezd biztositok
szignifikansan jobban teljesitettek tarsaiknal a valsag (2008 és 2009) sordn. Ezt felis-
merve maguk a biztositok is jelent8s er6forrasokat kezdtek aldozni ERM-rendszereik
fejlesztésére. E rendszereknek pedig fontos alkotoeleme a tékeallokacio, hiszen
a teljesitményértékelésen keresztiil a biztositd egy-egy lzletaga (ledanyvdllalata,
portfélidja) altal elért hozamot (ami az lizlet jovedelmez&ségét jellemzi) veti 6ssze
az adott egységre allokalt t6kekévetelménnyel (ami pedig fontos kockazati mutato).

A t6keallokacioval foglalkozé irodalom rendkiviil széleskord, azonban leginkdabb
elméleti jellegl, a mddszertani kérdésekre koncentral: a szerz6k jellemzGen jaté-
kelméleti (pl. Denault 2001; Csdéka et al. 2009, Cséka és Pintér 2016), opcidarazasi
(pl. Myers — Read 2001; Sherris 2006; Kim — Hardy 2007) vagy egyéb statisztikai
megkozelitést alkalmaznak (pl. Kalkbrener 2005; Homburg — Scherpereel 2008;
Buch — Dorfleitner 2008). A gyakorlati alkalmazas kérdéseirél ezzel szemben igen
kevés sz6 esik, ahogyan Kim és Hardy (2007:23) irja, ,,a tékeallokdciés modszerek
nagyobb részt axiomadk alapjdn keriiltek kialakitdsra, nem pedig [a felhasznadlds?)
céljai szerint, és kevés kutatdsi eredmény dll rendelkezésre a célok fényében térté-
né alkalmazdsra vonatkozdan”. Tanulmanyunk célkitizése ezt a rést csékkenteni:

1 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2009/138/Ek Iranyelve
2 Ld. pl. McKinsey&Company (2014).
3 A fordité kiegészitése.
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a témaban olyan attekintést nyujtani, amely gyakorlati oldalrél kozeliti meg a t6-
keallokdcio kérdését, a biztositasi szektorra koncentrélva.

A tanulmany felépitése a kovetkez6. A masodik fejezetben formalisan is felirjuk
a t6keallokacids problémat, a tovabbiakban az itt bevezetett jeloléseket fogjuk fel-
hasznalni az egyes kérdések targyaldsa soran. A harmadik fejezetben mutatjuk be
a lehetséges alkalmazasokat, azaz, hogy miért fontos, mire hasznaljak a biztosité-
tarsasagok a t6keallokaciot. A negyedik fejezetben a lehetséges t6kefogalmakat
definidljuk, és azt vizsgaljuk, hogy pontosan mit osztunk szét a t6keallokacio soran.
Az 6todik fejezetben arra keressiik a valaszt, hogy hogyan térténjen a szétosztas:
a kiilénb6z6 alkalmazhaté médszerekkel, illetve az ezektél elvarhaté tulajdonsa-
gokkal foglalkozunk. A szdmos lehetséges elvaras kozotti prioritasi sorrendet mindig
az alkalmazdnak kell meghataroznia a konkrét alkalmazas fliiggvényében, ehhez
azonban segitséget nyujthat az az dsszefoglald ,térkép”, melyet az irodalomban
(gyakran eltérd néven) hivatkozott kritériumok 0sszegzéseként készitettiink. Tovabba
meghatarozzuk, hogy a kilonboz6 alkalmazasokhoz mely méodszerek/médszertipu-
sok illeszkednek leginkdbb. A hatodik fejezetben 6sszefoglalunk.

2. A t6keallokacids probléma felirasa, jelolések

A t6keallokacids probléma biztositdkra értelmezve formalisan a kovetkez6képp ir-
hato fel: A biztositd véges szamu alegységbdl (nevezzik lizletdgnak, de lehet port-
félio, leanyvallalat stb.) all. Az tzletdgak halmazat jeldlje N={1,2,..,n}. Az egyes
lUzletdgak hozamait valdszinUiségi valtozok irjak le a (Q,M,P) valoszinlségi mezdn,
ahol Q a lehetséges kimenetelek véges halmaza, M jel6li € Osszes lehetséges
részhalmazat, P pedig egy valdszin(iség eloszlas (Q,M)-n. A (Q,M,P)—n értelmezett
valdszinlségi valtozok halmaza legyen X . Jeldlje X; € X azilzletdg altal elért nettd
jovedelmet (veszteséget), igy Z,LXf = Xy a biztositd netté jovedelme. A kockazatot
a p:X—R kockazatmértékkel mérjiuk, amely az Gizletagakhoz (vagy tobb Uzletag
halmazahoz, egész pontosan ezek portfélidjahoz) rendel egy valds szdmot, amely
a nem vart veszteségek elnyelésére szolgald biztositék (altaldban ezt nevezzik t6-
kének). Az irodalomban széles kérben elfogadott a koherens kockazatmértékek?*
alkalmazasa (lasd pl. Cséka 2003). A t6keallokacios szituaciot jeloljik a kovetke-
26képp: X2 :{N’{Xi}ieN'p} , ezek halmazat RCAS, -ként (,risk capital allocation
situation”), maga a t6keallokdciés mddszer pedig a ¢: RCASy — R" fliggvény, amely
minden tékeallokacios szituacidhoz egy vektort rendel, amely az egyes lzletdgak-
ra allokalt t6két tartalmazza (konkrét szampéldat tobbek kozott Balog et al. 2010
cikkében taldlhat az érdekl6d8). Tanulmanyunk célja, hogy az igy meghatarozott
modszertani, elméleti problémat leforditsuk a biztositdk tényleges tevékenysége

* A koherens kockazatmértékek eleget tesznek a monotonitas, szubadditivitds, pozitiv homogenitds és
transzlacié invariancia feltételeinek.
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sordn felmeril6 kérdésekre. A kdvetkez6 fejezetekben a fenti jelolések segitségével
fogjuk az allokacios probléma egy-egy aspektusat targyalni.

3. A tSkeallokacio kiilonb6z6 alkalmazasai

A t6keallokacidnak szamos kiilonbdzd felhasznélasi teriilete [étezik, hasznaljdk ban-
kokban, biztositokban, alapkezel6knél, tovabba a téke helyett koltségallokacidként
értelmezve szamos egyéb, nem pénzlgyi teriileten is. Jelen tanulmanyban csak
a biztositdsi szektorra koncentralunk, azonban még ezen beliil is tobbféle alkalma-
zassal taladlkozhatunk, amelyeket az aldbbiakban mutatunk be.

3.1. Teljesitményértékelés

A teljesitményértékelés kétségkiviil a t6keallokacio legfontosabb és legelterjedteb-
ben alkalmazott felhasznalasi terilete. llyenkor az lizletagak (vagy pl. lednyvallala-
tok) elért teljesitményét (hozamat) az altaluk lekoétott tékéhez viszonyitva mérjuk.
A kockdzattal korrigalt teljesitmény értékelésére a leggyakrabban alkalmazott mu-
taté a RORAC (Return On Risk Adjusted Capital), melyet Tasche (2008)-at kovetve
a kovetkez6képp adhatunk meg a teljes biztositéra vonatkozdan:

— E(XN) Z:_;E(X,-)

RORAC(X)= =
p(Xv)  p(Xu)
ahol a masodik fejezet jeloléseit hasznalva X,...X, valds értékd valdszinliségi val-
tozok az egyes lizletagak nyereségei (veszteségei), Z,LXf =Xy a teljes biztosité
nyeresége/vesztesége; p(XN) pedig a biztositd p kockdzatmértékkel mért t6ke-
igénye. Az egyes lizletdgak RORAC-mutatdja pedig:

E(X)

(/)i(Xﬁ)

ahol (o,.(X,f,’) az i Uzletdgra allokalt t6két jeldli. Bar jelen tanulmany f6 témaja a fenti
kifejezés nevezGje, meg kell jegyezniink, hogy nagyon fontos koriltekintéen eljarni
a nevezd mellett a szamlalé tartalmanak meghatarozasakor is. Az elsé fontos kérdés,
hogy a RORAC-mutatét ex ante, vagy ex post alkalmazzuk. Az el6bbi eset stratégi-
ai dontések (pl. nagyobb tranzakcidk hatasanak elemzése) kapcsan jellemzd, mig
a teljesitményértékelés kapcsdn altaldban ex post haszndljuk, azaz a szamlaléban
vdarhato érték helyett a ténylegesen realizalt hozam szerepel. A RORAC szamitasakor
a biztositok altaldban a nettd jovedelmet veszik figyelembe, az addk és veszteség-
leirdsok utan (Cummins 2000).

RORAC(Xi|X)=

Szintén figyelmet érdemel az eredmény meghatarozasa sordn a kiilonb6z6 termé-
kekbdl szarmazé befektethet6 forrdsokon elért hozam kezelése. A biztositasi Uizlet
jellegébdl addddan (dijak beszedése, majd a keletkezé karok kifizetése egy késGbbi
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id6épontban) ugyanis a biztositéknal jelentés mennyiségl befektethet6 forrds kelet-
kezik, s fontos egyrészt az ebbdl szdrmazd kockdzatok megfelel§ elszamolasa, illetve
azis, hogy ezzel konzisztensen vegyik figyelembe az elért eredményt is. A kockaza-
tokat két mdédon kezelhetjlik: vagy eszkbzaranyosan megosztjuk az egyes lzletdgak
kozott (tehat pl. az életbiztositasok dijabdl keletkezd befektethet6 dllomany kocka-
zatdt az életbiztositasok kockdzataival egyiitt kezeljik), vagy a befektetési divizidt
kalon tzletagnak tekintjlik az allokacid soran. A két megkozelités koziil az alapjan ér-
demes vélasztani, hogy mi a t6keallokacié célja. Teljesitményértékelés soran logikus,
hogy elkllonitve kezeljiik a befektetéseket, mivel a biztositasi kockazatok vallalasa,
valamint a befektetési dontések az esetek tilnyomod tobbségében teljesen elklloni-
tetten sziletnek, a biztositok altalanos gyakorlata szerint a két tevékenységet kiilon
kezelik. Ugyanakkor tény, hogy a befektethet6 forrdsok a biztositasok értékesitése
soran keletkeznek, emiatt az egyes lzletagak teljesitményének értékeléskor implicit
modon azt feltételezi a biztositd, hogy azokat az lizletagak kockazatmentes befek-
tetésekbe fektetik, a varhatd jovébeli cash flow-jahoz igazitott lejarati szerkezetben
(ez torténne, ha nem lenne kilén befektetési Gizletag a biztositoban). A befekteté-
sek nyereségét pedig ugy szamoljak el, hogy csak a kockdzatmentes hozamon feldl
elért nyereséget (veszteséget) irjak a befektetési lizletdg ,szamlajara”. Egy amerikai
biztositénal hasonld elven m(ikodé teljesitményértékelési és tékeallokaciés modellt
mutat be példaul Bingham (2014).

A fenti gyakorlat aldl az drazas kivételt képezhet, ha ugyanis a befektetések nyeresé-
gét a biztositasi termékeknél szamoljuk el, az az drazas soran a termék aranak csok-
kentésével ekvivalens, s er6sen kompetitiv piacon a biztositdk gyakran igy jarnak el.

3.2. Stratégiai dontések

A t6keallokaciés mddszerek stratégiai dontések soran valé alkalmazdsa igen fejlett
vallalati kockazatkezelési gyakorlatot feltételez. A tGkeallokacids technikak terve-
zett felvasarlasok és 6sszeolvadasok értékelése, valamint Uj Gizletagak inditasardl
és meglévé Uzletagak fejlesztésérdl vagy leépitésérdl vald dontések soran is alkal-
mazhatdak.

Egy-egy tranzakcid el6zetes elemzésének igen fontos eleme a tékesziikséglet val-
tozadsanak felmérése (lasd pl. Mueller 2004). A t6keallokacio segitségével nemcsak
a teljes biztosité szintjén jelentkez6 t6keigény valtozast tudjuk megbecsiilni, de azt
is, hogy hogyan viéltozik egy-egy meglévé lzletdg hozzdjaruldsa a biztositd teljes
kockdzatdhoz. Ez igen fontos informacid, hiszen akar jelentds valtozas is bekovet-
kezhet az Uzletdgak mért jovedelmezségében.

A kockazattal korrigalt eredmény (Id. az el6z6 alfejezetben) igen fontos input a stra-
tégiai tervezés soran is, hiszen ez alapjan donthetd el, hogy melyik Uzletag fejlesz-
tése noveli legnagyobb mértékben a vallalat értékét, s melyiket érdemes inkabb
leépiteni (Iasd pl. Venter 2004). Amikor a t6keallokacid célja a stratégiai dontések

Tanulmdnyok



Tékeallokacio a biztositdsi szektorban

tdmogatdsa, az alkalmazott mddszertan nagyon hasonlé a teljesitményértékelés-
hez, azonban nem multbeli, hanem varhato jovedelmez&ségi és kockazati mutatdk
felhasznaldsaval torténik az értékelés.

3.3. Arazas

A harmadik fontos felhasznalasi terilet biztositok esetében az arazas. Venter (2009)
szerint a biztositasi szakma képviselGi az egyéb pénziigyi intézmények képviselSivel
szemben kisebb mértékben fogadjak el a hagyomanyos (CAPM, arbitrdzsmentes
arazas) arazasi modelleket, elsGsorban az életbiztositasi izletdgra jellemzs vastag
széI0 veszteségeloszlas miatt, amely az els6 és masodik momentum segitségével
nem modellezhet6 megfelel6en. Ennek kovetkeztében a biztositdk kérében felmerdil
az igény a t6keallokaciés mddszereken alapuld arazdsi modellekre. A Mueller et
al. (2004) altal a Society of Actuaries® égisze alatt készitett gazdasagi t6kérél szold
felmérés is azt mutatta, hogy a biztositék nagy aranyban hasznaljak fel az allokalt
gazdasagi t6két a termékarazas soran. Altaldnos megkozelitésben egy biztositési
termék ara (a prémium) a kdvetkez6 tényez6kbdl adodik (Werner — Modlin 2016:5):

Prémium = Szerz6désekbdl szarmazo kovetelések
+ Kifizetésekhez kapcsolodo koltségek +
Szerzési koltségek + Profit

A fenti felirdsban a profitnak optimalis esetben fedeznie kell a t6kétdl elvart hoza-
mot is: minél nagyobb a tékeigénye egy adott terméknek, annal nagyobb profitot
varunk el téle. Az egyes termékek tGkeigénye pedig ismét a tékeallokaciés mod-
szerek segitségével hatdrozhatd meg. Bar elméletben lehetséges lenne kdzvetlendl
a termékekre is t6két allokalni, de a gyakorlatban ez sokszor tulsagosan is bonyolult,
s a szlikséges adatok sem dllnak rendelkezésre termék szinten. Emiatt a gyakorlatban
jellemz6en egy adott termék tékekoltségének meghatdrozasakor az adott Gizletagra
allokalt t6két osztjak a termékekre valamilyen linearis kozelités segitségével. Az
egyes termékek araban szerepl6 profit tényezé tehat (HR—r)-(p,—(Xﬁ) -ként irhatd
fel, ahol HR a t6ke elvart hozama (,,hurdle rate”), r a kockdzatmentes hozam (a t6két
biztositd eszkozokon elért hozam), (p,-(Xﬁ) pedig jelen esetben az adott termékre
allokalt tékét jelenti.

Az arazassal kapcsolatban meg kell jegyezniink azonban, hogy nincs egyetértés
arra vonatkozdan, hogy a t6ke koltségét be kell-e ilyen mdédon épiteni a termékek
ardba. Mas megkozelitésben ugyanis a t6kének nem lehet szerepe az drazasban,
amelynek csak a biztositott kockdzat eloszlasan kell alapulnia. Ezen érvelés szerint
a biztositékra vonatkozd szigoru tékeszabdlyozasnak koszonhetéen mar nincsen
addicionalis hozzaadott értéke az elvartnal magasabb t6ke tartasanak, a biztositottak
nem fizetnek tébbet ugyanazért a biztositasért a biztositast nyujté tékeellatottsa-

5 Aktudriusok Szovetsége
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gatdél fuggben. (Ez azonban nem jelenti, hogy nincs sziikség a tékeallokaciés mod-
szerekre, hiszen attdl figgetleniil, hogy nem az arazasban hasznaljak, az tUzletagak
teljesitményének értékelése soran az allokalt t6ke meghatarozasara tovabbra is
szlkség van: a vezetdség szamara a legfontosabb informacié a befektetett t6kén
elért megtérulés.)

4. Tokefogalmak a szakirodalomban

A t6keallokacidhoz vezet6 Ut elsé [épéseként fontos tisztazni, hogy pontosan mi is
az, amit valéjaban allokalni szeretnénk, vagyis mit neveziink a biztosité t6kéjének.
Bar a kérdés trividlisnak tlinhet, valdjaban rengeteg tékefogalommal taldlkozunk
akdr az irodalomban, akdr egy-egy biztosité mérlegét tanulmanyozva (szabalyozéi
t6kekovetelmény, gazdasagi t6kesziikséglet, kiilonb6z6 szamviteli kategoridk). A t6-
keallokacioval foglalkozd tanulmanyok nagy része jelentds egyszer(sitéssel kezeli
a t6ke meghatarozasanak kérdését (ami persze érthetd, hiszen a mddszerek szamos
problémara alkalmazhatdak, melyeknél mds és mas jelenti az allokdlandé t6két vagy
kockdazatot; akdr csak egy bank és egy biztositd esetében is mas a terminolégia és
a tartalom is).

Elsé Iépésben (ahogyan Farr et al. 2008 is javasolja), meg kell kilénboztetniink az
elvdrt tékekovetelmény (valamilyen kockazatmérési mddszerrel szamszer(sitett, el-
méleti t6keigény) és a rendelkezésre dll6 téke fogalmat. A rendelkezésre all6 téke egy
szamviteli kategdria, amely egyszerien a biztosité mérlegébdl kiolvashatd, némi egy-
szer(sitéssel élve az eszkdzok és kotelezettségek kiilonbségeként. Albrecht (2006)
a szintén beszédes | fizikai t6ke” elnevezést hasznalja. Az elvart t6két is célszer(
még legaldbb két osztalyra bontani, ahogyan azt a Society of Actuaries altal jegy-
zett ,Specialty Guide on Economic Capital” cim( kiadvany is javasolja (Mueller et
al. 2004): szabdlyozdi tékekévetelményre és gazdasdgi tGkesziikségletre®. Szolvens
pénziigyi vallalkozdsok esetében a rendelkezésre all6 téke szintje meghaladja mind
a szabalyozdi t6kekovetelmény, mind a gazdasagi t6kesziikséglet értékét, mig az
utébbi kett6 szintje kozott nincs altalanosan érvényes relacid.

4.1. Szabalyozoi tékekdvetelmény — Szolvencia Il

Szabdlyozodi t6keszikséglet alatt a szabalyozd altal elGirt kotelez6 minimum téke-
kovetelményt értjik — az Eurépai Gazdasagi Térségben ez a Szolvencia Il irdnyelv
szerinti t6kekovetelményt jelenti. Az alabbiakban réviden bemutatjuk a 2016 januar-
jaban bevezetett, igy az eurdpai biztositasi szektor szereplGi szdmara meglehetdsen
fontos aktualitast jelenté iranyelv kovetelményeit.

& A gyakorlatban jellemz& mind a szabdlyozdi t6kekdvetelményre, mind pedig a gazdasagi t6keszlkségletre
egyszer(ien szabalyozdi, illetve gazdasagi t6keként utalni, ugyanakkor a félreértések elkeriilése végett mi
nem a roviditett alakot hasznaljuk.
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A Szolvencia Il a bankokra vonatkozoé Bazel Il-vel (illetve azéta Bazel IlI-mal) teljesen
analég mdédon hdrom pillérre éplil. Az elsé pillér tartalmazza a kvantitativ elGirdso-
kat: a kotelezd t6keszamitds mddszertanat, valamint az egyes mérlegtételek érté-
kelésének szabalyait. A t6kekovetelmény szamitdsa soran a biztositok a standard
modszer, részleges vagy teljes belsé modell alkalmazadsa mellett donthetnek, utébbi
kett6 elGzetes felligyeleti engedélyhez kototten alkalmazhaté. Maga a Szolvencia
Il t6kekovetelmény (SCR) akdr belsé modellel, akar a standard mddszerrel keriil
kiszamitasra, 99,5 szdzalékos szignifikanciaszint és egy éves id6horizont mellett
szamitott kockazatott értéknek (VaR) felel meg (azaz az a veszteségszint, amelynél
nagyobb varhatoan csak 200 évente egyszer kdvetkezik be). A VaR koncepcidjanak
megfeleltethet6 t6kekdvetelmény-szamitds jelentls elérelépés a Szolvencia | joval
kevésbé kockdzatérzékeny, ardnyszam alapu t6keszamitasi gyakorlatdhoz képest.
Szintén fontos kiilonbség, hogy az Uj iranyelv piaci drakon alapulé értékelést ir el
a kordbbi, konyv szerinti (az adott orszagban alkalmazott értékelési standardok sze-
rinti) értékelés helyett. A régi és az Uj direktiva megkozelitése kozotti kiilonbséget
az 1. dbra szemlélteti:

Szolvencia | Szolvencia Il

Téke-
tébblet

T6ke-
tébblet

T6kekov.

Tékekov.

Eszkozok

kényv Eslzoli(s(fiak . KpthéZ§ti
inti Py I
Sézﬁre"ﬂg Kétele-k — érték ahagyas
zettsége iztositds- ) . L
k6nygv >~ technikai |Begjc|)l?b L Eézc'crlor?i|lzg?
inti : ecslés 1
Se}ﬁgag tartalél tartalék
Kotelezett-
ségek ,piaci”

értéke

P

A mdsodik pillér az elsé pillér kvantitativ kovetelményeit kvalitativ jellegl elGirasok-
kal egésziti ki. A biztositok felligyeletének eljarasrendje mellett itt kerlilnek kifejtésre
a tarsasag belsé irdnyitasi és kockdzatkezelési rendszerére, valamint a belsé tke-

s s

szamitasra vonatkozo elGirasok. A kockazatkezelési rendszerre vonatkozo elGirasok

7 A direktiva 77. cikkelye szerint , A kockézati réhagyasnak akkordnak kell lennie, hogy hozzaadasaval
a biztositastechnikai tartalékok nagysdga megegyezzen azzal az értékkel, amelyre egy biztositonak vagy
viszontbiztositonak a biztositdsi és viszontbiztositasi kotelezettségek atvéllaldsahoz és teljesitéséhez sziiksége
lenne.”

81



Balog Déra

82

értelmében a kockazatkezelési funkciod a vallalat szerves részét kell, hogy képezze®.
A vdéllalat napi mikodésébe jol bedgyazott kockazatkezelési rendszer (ERM) kordb-
ban is a biztositéi legjobb gyakorlatok részét képezte, azonban csak a Szolvencia
Il-vel valt szabdlyozdi elvardssa is. A kockazatkezelésre vonatkozd kévetelmények
kozott az iranyelv a relevans kockdzatok azonositdsara, mérésére és kezelésére meg-
felel6 szervezet, folyamatok (politikak, eljarasrendek) és jelentési rend meglétét is
elvérja.

A masodik pillér fontos eleme az ORSA-folyamat, amely a biztositoknal a banki ICA-
AP°® megfelelGje. Az ORSA-folyamat foglalja magaba a belsé (gazdasdgi) tékesziikség-
let szamitast (amelyet bar a szabalyozé ellenériz, de elvi szinten nem jar tényleges
t6keképzési kotelezettséggel), igy a gazdasdagi tGkesziikséglet szamitas a Szolvencia
Il bevezetésével szintén a felligyelet ellenérzése ald keril. A t6kemodellezés mellett
a masodik pillér nagy hangsulyt helyez a kapcsolddd szervezeti keretre és folya-
matokra is: az Gzleti dontésekbe integralt kockdzatkezelési folyamatok meglétét
is az ORSA biztositja.’® A t6keallokacio pedig ezen a ponton valik kiemelten fontos
tényez6vé a biztositdk szdmara, hiszen ez a belsé tékesziikséglet szamitds Gzleti és
stratégiai dontések soran torténé felhasznalasanak egyik legfontosabb eszkoze (a
teljesitményértékelésen keresztil példaul az lzletdg hozamat koti 6ssze a kocka-
zatdval, vagyis a ra allokalt t6kével). A pontossag kedvéért megjegyezzik, hogy az
irdnyelv csak az elsé pillér alatt részleges vagy teljes bels6 modellt haszndlé tarsasa-
gok vonatkozdsaban emliti explicit modon'! a tékeallokacios folyamatot, ugyanakkor
logikusan levezethetd, hogy ennek megléte egyéb esetben (azaz a standard mddszer
alkalmazasa esetén) is elvart.

Az irdnyelv harmadik pillére a kbzzétételi kovetelményeket tartalmazza.

4.2. Gazdasagi tokesziikséglet

Gazdasdgi tékesziikséglet alatt a tarsasag belsd kockazatértékelése alapjan szamitott
t6keigényt értjik. A gazdasagi t6kesziikséglet szamitdsdnak célja, hogy a leheté
legpontosabban keriiljenek felmérésre és szamszer(isitésre a biztositd tevékenysége
soran felmeril6 kockazatok. A gazdasagi t6kesziikséglet modellezése a biztositd bel-
sG kockazatértékelési folyamatanak része, eredményét a biztositd vallalatiranyitasi
rendszerében hasznalja fel.

Sandstrém (2011:68) a kdvetkezb definiciot adja: ,,a gazdasdgi téke[sziikséglet] az
a téke mennyiség, amely a vdllalat szamdra sziikséges ahhoz, hogy az aktudlisan
fenndllo szerz6déseibél eredd kbtelezettségeinek nagy biztonsdggal eleget tegyen

8 A direktiva 44. cikkelye szerint , A kockazatkezelési rendszernek hatékonynak kell lennie, és a rendszert
a biztosito vagy viszontbiztositd szervezeti felépitésébe és dontéshozatali folyamataiba kell integralni”.

9 Belsé t6kemegfelelési értékelési folyamat (Internal Capital Adequacy Assessment Process).

10 A direktiva 45. (4) cikkelye szerint ,,a(A) sajat kockazat- és szavatoldt6ke-megfelelésértékelés az tzleti
stratégia szerves része, amelyet a vallalkozas stratégiai dontései soran folyamatosan alkalmazni kell”.

11120.§
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meghatdrozott idé alatt, s amely lehetbvé teszi aktudlis hitelminGsitésének szinten
tartdsat”.

Mueller et al. (2004) szerint a gazdasagi t6keszikségletre ugyan szamos definicio
adhatd, de mindegyikben koz0s, hogy az események kedvez6tlen alakuldsa esetén,
adott id6 alatt felmeril6 veszteségek fedezésére sziikséges t6ke mennyiségét jelenti,
el6re definialt kockazatt(irési hatar (konfidenciaszint) mellett.

Szamunkra ez a t6kefogalom mind koziil a legfontosabb, hiszen ez az, amely valé-
jdban a biztosité (vagy barmely mas entitds, portfélid) kockdzatossdganak mérése
eredményéil all el6, vagyis a gyakorlatban a gazdasagi t6keszlikséglet az, amelyet
valamely kivalasztott kockazatmérték segitségével szamszerUsitlink.

Osszevetve a gazdasagi t6kesziikséglet és a szabdlyozdi tékekdvetelmény fogalmat
azt lathatjuk, hogy gazdasagi tGkeszilikségletnek tekintheté az irdnyelv masodik pil-
lére alatt szamitott bels6 t6keigény is. A gazdasagi és a(z elsd pillér alatt szamitott)
szabalyozdi t6kekovetelmény — a szabalyozéi mddszer standardizaltabb, kevésbé
kockazatérzékeny voltabdl adéddan — korabban jelent8s mértékben eltérhetett
egymastdl, mara azonban a differencia a Szolvencia Il kockazatérzékenyebb elsé
pilléres t6kekdvetelmény szamitdsi mddszertandnak kdszonhetden jelentésen csok-
kent (vagy akar el is tlint, amennyiben a biztosité az elsé pillér alatt belsé modellt
alkalmaz). Ezt jol mutatja, hogy a standard mddszer szerinti t6kekovetelményt is
a 99,5 szazalékos szignifikanciaszint mellett szamitott VaR-ral ekvivalens kockazati
mérdszamként definialja az irdnyelv.

4.3. Tokefogalmak megfeleltetése

A szakirodalomban javasolt médszerek alkalmazasahoz elsé lépésben meg kell fe-
leltetnlink egymdsnak az irodalomban, illetve a gyakorlatban hasznalt t6kefogalma-
kat. A t6keallokacidval elméleti megkdzelitésben foglalkozé tanulmanyok egyik fele
jellemzéen a masodik fejezetben felirt, vagy ahhoz hasonlé problémaként tekint
a kérdésre, azaz a t6két valamilyen kockazatmérték segitségével szamszer(sitett
kockazatként (p(X)) értelmezi. igy tesz tobbek kozott Tasche (2008), Dhaene et
al. (2012), Assa (2016), vagy Balog et al. (2017). Ez az elvart t6ke fogalmanak felel
meg, hiszen a tarsasag kockazatainak értékelése alapjan ennyi tke kell(ene), hogy
rendelkezésre alljon. Mdr itt jol latszik, hogy az alkalmazott terminoldgia tavolrdl
sem standard, ugyanis az irodalomban jellemz6 (pl. Tasche 2008) az ilyen mdédon
definialt t6kére gazdasagi t6keként hivatkozni. Ennek oka, hogy korabban valdjaban
csak a gazdasagi t6keszikséglet felelt meg a p(X) felirasnak, ez tikrozte leginkabb
a széban forgd portfélié tényleges, mérhetd kockazatait, a szabdlyozas jelentds fejlé-
désének eredményeképp azonban mdara mar a szabalyozéi — legaldbbis a Szolvencia
Il értelmezésében — t6kekovetelmény is e szemléletben meghatdrozott.
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Mads megkozelitést alkalmaznak az opcidarazassal dolgozé tanulmanyok (Myers —
Read 2001; Sherris 2006; Kim — Hardy 2007), amelyek t6kének az eszkozok értékének
és a varhatd karigény jelenértékének kiilonbségét tekintik, a kdvetkezd sematikus
mérleg szerint.

2. dbra
A biztosité sematikus mérlege

o Eszk6zok (,Assets”, PV(A)) ¢ Tobblettéke (,Surplus”, S)
o Karigény jelenértéke (PV(L))

Ebben a megkozelitésben gyakori a ,,surplus” elnevezés haszndlata, melyet taldn
leginkabb tobblett6kének érdemes forditani. A tobblettke értékét a mérlegazo-
nossag hatdrozza meg: S=PV(A)—PV(L), ahol PV(A) az eszkéz6k, PV(L) pedig
a varhatd karigény jelenértéke. Ezzel a felirassal kapcsolatban fontos azonban ész-
ben tartani a kovetkez6t: a bal oldalon az eszkdzok piaci értéken szerepelnek, azaz
PV(A) mar figyelembe veszi a biztosité csédjének lehet6ségét, viszont PV(L) ezzel
nem kalkuldl. A biztositd ugyanis a korlatozott felel6ssége miatt gyakorlatilag egy
put opcidval rendelkezik, melyet az irodalom csédopcionak (default option??; D)
nevez. Amennyiben a vallalat kdtelezettségeinek értéke a figyelembe vett periddus
végén meghaladja eszkozeinek értékét (L > A), abban az esetben is csak A-t kell kifi-
zetnie, az opcio értéke tehat D = PV(max(0;L — A)). A sajat t6éke (,equity”; E) értéke
a modellben Ugy adddik, ha a kotelezettségek értékelésében is figyelembe vessziik
a cs6dopcio értékét, azaz

E=PV(A)-(PV(L)-D)=S+D

A fenti tobblett6ke fogalom (S) tehat egy bemeneti valtozo a sajat téke (,equity”,
E) kiszamitasahoz.®

Nagyon fontos észrevenniink, hogy ebben az értelmezésben hasznalt tobblettéke
(,,surplus”) fogalom nem azonos a Szolvencia Il Iranyelv altal definidlt tobblettkével
(lasd 1. dbra). Az 1. dbrara visszatekintve a kotelezettségek piaci értéke, amely Myers
és Read (2001) értelmezésében PV(L)—D, az abran a biztositastechnikai tartaléknak
(legjobb becslés + kockazati rahagyas) felel meg. A sajat téke (E) értéke pedig az
abran szerepl6 SCR és a tobblettSke dsszege. A fenti, Myers és Read (2001) szerinti
megkozelitéssel az a gond, hogy ilyen értelmezésben a téke gyakorlatilag csak egy

12 Gyakori a ,,solvency exchange option” elnevezés haszndlata is.
13 Butsic (1994) egyaéltaldan nem is tesz kiilonbséget a Myers és Read (2001) éltal hasznalt tobblettéke és
a biztosito tékéje kozott.
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a mérlegazonossaghbdl szarmaztatott, konyvelési kategdria, melynek dnmagaban
kevés kdze van a tarsasag kockazati profiljahoz.

4.4. Mi keriiljon szétosztasra?

A tGkeallokacidval kapcsolatban ez az egyetlen kérdés, amelyre (szinte) altaldnos
érvényl(i valasz adhatd: mindig gazdasagi tGkesziikségletet javasolt allokalni. Ahogy
Vrieze és Brehm (2003) is megjegyzi, Myers és Read (2001) modelljének gyakorla-
ti implementalasi lehetdségérdl sz616 elemzésiikben: a gazdasdagi tékesziikséglet
jellemzi az adott intézmény tényleges kockazati profiljat, igy az allokaciot is érte-
lemszerlen ezen célszer( vizsgdlni — konzisztensen azokkal a szerzékkel, akik az
allokaland tékét p(X)-ként definialjak.

A biztositdk a teljesitményértékelés soran sokaig a szabalyozéi tékekovetelményt
vették alapul, azonban egyre inkdbb terjed a gazdasagi t6kesziikséglet hasznalata
(Mueller et al. 2004). Ez — amellett, hogy a gazdasdgi t6kesziikséglet pontosabb
képet ad a cégek altal vallalt tényleges kockazatokrél, mint a szabdlyozoi** — azért is
praktikus, mert a tobb orszagban is jelen [év biztositoknal probléma, hogy az egyes
orszagokban jelent6sen eltérhet a szabalyozéi t6kekovetelmény. A teljesitményérté-
kelés sordn torténd felhasznaldsra koncentralva az alkalmazni javasolt t6ketipusokrol
s az elvégzendd korrekcidkrol részletes Gtmutatdt ad Albrecht® (2006). Szintén a koc-
kazatok pontosabb értékelése és a szabalyozdéi t6kekovetelmény esetleges orsza-
gonkénti eltérései miatt mind az arazas, mind az egyéni teljesitményértékelés soran
érdemesebb inkabb a gazdasagi, mint a szabalyozoi t6kekovetelményt alapul venni.

5. Az allokaciés modszer kivalasztasa

A t6keallokacidval kapcsolatban taldn a legfontosabb kérdés a megfelel6 allokacios
madszer kivalasztasa. A szakirodalomban szamos eltér6 tulajdonsaggal biré modszer
taldlhato, az alkalmazdk szamara pedig komoly fejtérést okozhat a kiilonbdz6 fogalmi
keretekben definialt mddszerek és kritériumok kozotti eligazodas. A feladatot tovabb
neheziti, hogy egyazon tulajdonsagra sok esetben a kiilonb6z6 szerz6k eltéré néven
hivatkoznak. Az alkalmazék szdmara az eligazodast megkdnnyitendd, 6sszegydijtottiik
az egyes allokdcios modszerektdl elvarhatéd matematikai tulajdonsagokat (lasd az 1.
mellékletben), és 6sszefoglaltuk, hogyan feleltethet6k meg egymasnak a kiilonb6z6
tanulmanyok eltéré megkozelitéseiben definialt tulajdonsagok (2. melléklet).

Bar a kockazati t6ke allokalasara szdamtalan lehetséges médszer létezik, nincsen
altaldanosan elfogadott legjobb megoldas. Ez részben annak kdszonhetd, hogy nincs

4 Kivéve, ha a kett§ egybeesik.

15 Albrecht (2006) a szabalyozo t6kekoévetelményt kiilsé kockdzat alapu tékének nevezi, a cégspecifikus, belsé
modell alapjan szamolt t6kekovetelményt pedig virtudlis kockdazat alapu tékekovetelménynek (,virtual risk
based capital”); a teljesitményértékelés soran a kockazat alapu t6kekovetelmény maédositott verzidjat,
a kockazattal korrigalt t6két javasolja alkalmazni.
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olyan maddszer, amely egyszerre teljesiteni tudna az 6sszes, 1. mellékletben szerepl6
tulajdonsagot. Csoka és Pintér (2016) bebizonyitotta, hogy koherens kockazatmérték
alkalmazasa esetén nincs olyan mddszer, amely er6sen monoton, egyenl&en kezelé
és magbeli allokaciot'® eredményez — azaz e harom, természetesen felmerulé kove-
telmény koziil legaldbb az egyikrél le kell mondanunk. Ugyanezen tételbdl kdvetkezik
az is (lasd Balog et al. 2017), hogy nincs mindig értelmezett, 6szténzé és magal-
lokaciét eredményez6 mddszer. Tehat mindig a konkrét t6keallokacids szituacid
fliggvényében kell az alkalmazénak vélasztania az egyes elvart tulajdonsagok, s igy az
allokaciés modszerek kozott. Fontos mindemellett azt is latnunk, hogy a dontés meg-
lehetésen komplex folyamat a gyakorlatban, hiszen szamos, kilonb6z6 motivacidval
rendelkez6 szerepl6 vehet részt benne — ha példaul Gizletdgakra szeretnénk allokdlni
a biztosité tékéjét, akkor az egyes lizletdgak vezet6inek, a kockdzatkezelési vezets-
nek és a cég menedzsmentjének mas-mas szempontokat kell szem el6tt tartaniuk.

A modszervdlasztas megkonnyitése érdekében az alabbiakban el6bb csoportositjuk
az alkalmazhaté mddszereket, majd néhany, a gyakorlatban fontos szempont alapjan
javaslunk médszer(tipus)t a kiilénb6z6 alkalmazdsokhoz.

5.1. Az alkalmazhaté moédszerek csoportositasa
Ardnyos szétosztdsok

Az ebbe a csoportba sorolhaté mddszerek a teljes kockazatot p(XN)) valamilyen
aranyszam segitségével osztjak szét az alegységek kozott: ¢ X,’i)zap(X,-), ugy,
hogy le(pi(xﬁ)= p(XN). E mddszerek nagy el6nye, hogy alkalmazasuk egyszerd,
ugyanakkor matematikai tulajdonsagaik kevésbé kedvez&ek. Az ardnyos szétosz-
tasok kozott két modszert érdemes mindenképp emliteniink. Az egyéni kockdzat-
tal ardnyos mddszer (Hamlen et al. 1977) az egyes egységek altal vallalt kockazat
(p(X,-) ) ardnydban osztja el a kockazatot, ami kézenfekvé megolddsnak tiinhet,
azonban nagy hibaja, hogy nem veszi figyelembe a diverzifikacidos hatéast az egyes
egységek kozott (vagyis hogy az adott egység mennyivel jarul hozza a teljes biztositd
kockazataihoz). Az aranyos szétosztdsok kozé sorolhaté még az un. béta, vagy kova-
riancia-mddszer (lasd pl. Dhaene et al. 2012), amelynek szamitdsa szintén viszonylag
egyszer(, de mar figyelembe veszi a diverzifikacids hatast is. Mindkét médszer tulaj-
donsagainak részletes elemzése megtaldlhatd Balog et al. (2017) tanulmanyaban.

Kockdzatnévekmény alapu szétosztdsok

A kockazatnovekmény alapu médszerek — elnevezésiiknek megfeleléen — a kocka-
zatot az egyes alegységek kozott az altaluk okozott kockazatnovekményt figyelembe
véve osztjak szét. Két tipust érdemes megkilonboztetni e médszereken belil is:
az ,utolsd belépd” tipusu maddszereket (Venter 2009), amelyek a teljes portfélion
értelmezik a névekményt (p(XN)—p(XN\{,})), illetve a Shapley-mddszert, amely az
adott egység atlagos hatarhozzdjaruldsat veszi alapul.

16 Az egyes tulajdonsagok magyarazata az 1. mellékletben talalhato.
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Az ,utolsé belépd” tipusi mddszerek a kockdzatot tehdt az adott egység altal a teljes
portfélion szamitott kockazatnévekmény (p(XN)—,O(XN\{,»})) alapjan osztjak szét.
Ebbe a tipusba sorolhatd a névekményi mddszer (Jorion 2007), a kéltségrés-maod-
szer (Tijs — Driessen 1986), illetve a Merton és Perold (1993) dltal javasolt mddszer.

A fenti mddszereknél szofisztikdltabb megolddst ad a jatékelméletbdl jol ismert
Shapley-modszer (Shapley, 1953), amely a kockazatot még mindig az adott egy-
ség altal okozott kockazatnovekmény alapjan osztja szét, de mar nem csak a teljes
biztosité adott egység nélkili portféliéjahoz (N\{i}) , hanem minden lehetséges
SgN\{i} halmazhoz képest értékelve, s ezek atlagat véve. A Shapley-mddszer
nem véletlendl terjedt el: szamos kedvezd matematikai tulajdonsaggal rendelkezik
(Id. pl. Cséka és Pintér 2016).

Margindlis kockdzati hozzdjdrulds alapu szétosztdsok

A marginalis kockazati hozzdjarulds alapu szétosztasok kdzé soroljuk az irodalomban
sokat targyalt Euler-maodszert (lasd pl. Tasche 2008), amely a kockdzatmérték parcialis
derivalasaval allokalja a kockazatot, valamint az irdnymenti derivalttal valo szétosztast
(lasd Balog et al. 2017). Az Euler-mddszer, amennyiben definialt, optimalis megoldas
lehet az arazas soran is; Tasche (2008) szerint tovabba a teljesitményértékelés soran
is idedlis valasztas, mivel 6sszeegyeztethet6 a RORAC-szamitassal. Ebbe a csoportba
sorolhatjuk még a szintén népszerl Myers—Read-mddszert is (Myers és Read 2001),
amely a Merton—Perold-mddszerhez hasonldan a biztositd tékéjét a csédopcid értékét
alapul véve osztja szét lizletagakra, az Euler-mddszer alkalmazasaval.

5.2. Mddszervalasztas az alkalmazas fliggvényében

Mint emlitettiik, a t6keallokaciés mddszerek kdzott nincsen altalanosan alkalmazha-
t6 legjobb megoldas, a mddszer valasztasat mindig a felhasznalas céljdhoz sziikséges
igazitani. Az alkalmazott mddszer kivalasztasahoz Albrecht (2006) az 1. mellékletben
bemutatott, egzakt kovetelményekkel szemben (a teljes allokaciét 6 is alapfeltétel-
nek tekinti) a gyakorlati alkalmazas szempontjabdl relevans szempontokat fogalmaz
meg. Eszerint fontos, hogy az allokacid a teljes véllalati szinten alkalmazott gazdasagi
kockazatméréssel konzisztens médon torténjen; hogy milyen tulajdonsagokkal ren-
delkezd kockazatmértéket haszndl a véllalat; hogy az egyes szegmensek vesztesé-
gei kozotti fliggbségek hogyan kerilnek figyelembe vételre; a gyakorlatban hogyan
implementdlhaté az adott mddszer; illetve hogy a valasztott allokdcids mddszer az
alkalmazasi célnak megfeleld tulajdonsagokkal rendelkezzen. Ruhm és Wolf (2015)
szintén fontos szempontként veti fel, hogy az alkalmazott allokaciés médszer legyen
elfogadhatd a szervezet minden szerepl6je szamara, idGben stabil legyen, és ne
allokdljon egy alegységre sem negativ tékét.

Mi a gyakorlati alkalmazds szempontjabdl az 1. mellékletben szerepl6 matemati-
kai tulajdonsagok kozil az individualis racionalitds kovetelményére fékuszalunk,
amely azt az elvarast fejezi ki, hogy az egyes egységekre allokalt t6ke ne haladja

87



Balog Déra

88

meg az adott egység 6nallé kockazatat. Bar az ,,0nallé kockazat” egy-egy lzletag
vagy termékportfélié vonatkozdsdban nem feltétlenil relevans viszonyitasi alap,
hiszen az egyes Uzletagak jellemz6en nem tudnanak 6nalld egységként mikodni,
a kdvetelmény mégis fontos kritériuma a modszer ,igazsdgos” voltanak, s ezaltal
nagyban segiti a mddszer elfogadtatdsat az érintett dontéshozdkkal. Emellett a gya-
korlatban fontos szempont az allokdcids mechanizmus atlathatdsdga, viszonylagos
egyszerlsége is. A gyakorlati alkalmazds sordn a fenti szempontok elsédleges sze-
repét tamasztotta ald Homburg és Scherpereel (2008) valds szereplSk segitségével
végzett kisérlete. A szerz6k azt talaltak, hogy valds gazdasagi szereplk korlatozott
racionalitdsa miatt az elosztds ,észlelt” igazsdgossagat jobban befolyasolja az allo-
kaciés mechanizmus atlathatdsaga, egyszer(isége, illetve az individualis racionalitas
kovetelményének valé megfelelés, mint az irodalomban legtdbbszér megjelend ma-
gallokacio feltételének kielégitése. Szintén fontos szempontnak tartjuk a modszer
hatékonysagat, vagyis azt, hogy a mddszer a teljes kockazatot ossza szét az egyes
Uzletagak kozott, igy Kalkbrenerrel (2005), Albrechttel (2006) és szamos tovabbi szer-
z8vel 6sszhangban a tablazatban csak ennek a kritériumnak megfelel6 médszereket
szerepeltetlink, igy azt nem is tiintetjuk fel kiilon az egyes mddszerek el6nyei kdzott.

Ratérve a kilonbo6z6 alkalmazasokra, stratégiai dontések (tervezett felvasarlasok, 6sz-
szeolvadasok, Uj Uzletag inditasanak értékelése vagy létez6 Uizletag megsziintetésérdl
valé dontés) tdmogatasara a kockazatnovekmény alapi mddszerek, ezek kozil is az
utolso belépd tipusuak alkalmasak leginkabb, hiszen ilyen esetekben valdban fixnek
feltételezhetjiik a teljes portfoliét, s a szoban forgd lizletdg ehhez valé viszonya alapjan
dontiink. igy érvel Merton és Perold (1993:29) is, akik szerint, ,a margindlis déntések’”
sordn a t6ke margindlis kéltségét figyelembe venni”, illetve Buch et al. (2011), akik
szerint a mddszervalasztast az alegységek Gsszetételéhez, jellegéhez is kell igazitani:
kisszamu, heterogén alegység esetén (ilyenek az lizletagak megsziintetésérdl, j Gz-
letagak inditasarol vald dontések és az lizletagak teljesitményének értékelése) inkabb
valamely kockdzatnévekmény alapu allokaciés modszer a megfelel. Teljesitményérté-
kelés soran szintén optimdlis megoldas lehet a Shapley-mddszer hasznélata, amelynek
szamitasa ugyan bonyolultabb, de az eredménye stabilabb, és talan igazsagosabbnak
is tekinthetd, mint az utolsé belépd tipusi mddszereké.

Termékdrazas soran, amikor az alegységek tobbé-kevésbé homogének, és a portfélio-
jukban nagyszamu szerz6dés szerepel, a differencia alapu mddszerek megfelelGbbek.
Emiatt, bar Tasche (2008) szerint az Euler-mddszer idealis teljesitményértékelés soran
is, mi azt inkabb az arazas soran tartjuk megfelelének. Hasonld kdvetkeztetésre jut
Myers és Read (2001) is, akik megmutatjak, hogy az altaluk javasolt allokdciés médszer
megfelel6 az drazdsban vald hasznalathoz, mivel az egyes lzletdgakra allokalt t6ke
nem reagal érzékenyen Uj Uzletagak hozzaadasara — ugyanezen okbdl viszont Uj lizlet-
agakkal, Gzletagak megsziintetésével kapcsolatos dontések soran kevésbé alkalmas.

7 Ertelmezésiikben ez az adott izletaghdl torténd kilépésre, vagy Uj tizletag inditasara vonatkozik.
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Amennyiben a t6keallokacié célja kizardlag kilsé (szabalyozdi, vagy akar anyavalla-
lati) elvarasnak valé megfelelés, akkor indokolt lehet a legegyszer(ibben alkalmaz-
hatd aranyos modszerek alkalmazasa is (a kett6 kozil az egyéni kockazattal aranyos
modszer implementalhatdé a legkénnyebben).

Az aldbbi 6sszefoglalo tabldzatban attekintjik, hogy az egyes alkalmazdsokhoz mely
madszerek illeszkednek leginkabb. Az egyes mddszereknél (modszertipusoknal) fel-
tlintetjlik a gyakorlati alkalmazas soran leginkabb relevans elényoket és hatranyokat.
A megfelel6 mddszer kivalasztasahoz tovdbbi segitségként szolgalhat Balog et al.
(2017) tanulmanya is, melyben az egyes mddszerek matematikai tulajdonsagait
vizsgdljak részletesen a szerzék.

1. tablazat
Az egyes alkalmazasokhoz javasolt médszerek elGnyei és hatranyai

Az allokacio célja Javasolt Javasolt mdédszer El6nyok Hatranyok
mddszertipus

Teljesitmény- Kockazat- Shapley-mddszer ¢ IR e Szamitasa
értékelés névekmény alapu  Vilagos viszonylag
interpretacio bonyolult
o Kedvezd egyéb
matematikai

tulajdonsagok

Teljesitmény- Kockazat- Novekményi o Alkalmazasa e Nem IR
értékelés és novekmény alapi | mddszer egyszer(i * A névekmény
Stratégiai dontések | (utolsé belépd) e Vilagos lehet negativ,
interpretacio ami intuicio-
ellenes
szétosztast
eredményez
Koltségrés ¢ IR e Szamitasa
e Vildgos viszonylag
interpretacio bonyolult
Arazés Marginalis Euler-mddszer / ¢ A gyakorlatban IR | e Bizonyos
kockazati Myers-Read e Szadmitasa korulmények
hozzdjarulas modszer egyszerl az RMK kozott instabil
algoritmus®® eredmény*®

segitségével

Kulsé elvaras Aranyos Egyéni kockazattal | e Egyszeri e Nem IR
esetén aranyos / Béta alkalmazas o Legkevéshé
modszer e Vilagos kedvezd
interpretacio matematikai

tulajdonsagok

18 RMK: Ruhm-Mango-Kreps algoritmus, lasd pl. Ruhm és Mango (2003).

19 A modszer lényege, hogy az egyes portfolidkra allokalt kockazat az alapjan hatarozédik meg, hogy milyen
a realizaciojuk a teljes portfolio kockazatat meghatarozo vildgallapotokban. (Pl.: maximalis veszteség
alkalmazasa esetén mennyi az egyes alegységek vesztesége, amikor a teljes portfolié vesztesége maximalis.)
Amennyiben kevés adatpontot hasznalunk a nagykoalicié kockazatdnak meghatédrozasa soran, akkor az
eredmény esetlegessé valhat.
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6. Osszefoglalas

Bar a t6keallokacié szakirodalma igen gazdag, s szdmos kiilonb6z6 lehetséges madd-
szer kerilt mdr kidolgozasra, a témdaban szlletett tanulmdanyok tdlnyomd tdbbsé-
gében a szerz6k kivanatos vagy kivanatosnak vélt matematikai tulajdonsagokbdl
szarmaztatjak modszereiket, nem pedig a biztositok tékeallokacids gyakorlata so-
ran felmerlt igények alapjan. Tanulmanyunk célja az elmélet és gyakorlat kozti
tdvolsag athidalasa, egyfajta Utmutatot szolgaltatva a kilonféle médszerek kdzotti
valasztashoz, a kivalasztott modszer implementdalasahoz, de taldn mar maganak
a tékeallokacids problémanak a megfogalmazdsahoz is.

A t6keallokacio els6 l1épése annak meghatarozdsa, hogy milyen tipusu tékét allo-
kalunk. Fontos megkilonboztetni a szabdlyozd tékekdvetelményt, a gazdasagi t6-
keszlkségletet, valamint a rendelkezésre all6 t6két. Megdéllapitottuk, hogy allokalni
mindig gazdasagi t6kesziikségletet érdemes, hiszen ez tikrozi valdjaban a vallalat
kockazati profiljat.

Mivel a t6keallokacids problémara nem létezik univerzélis, minden helyzetben
alkalmazhaté legjobb megoldas, a mdédszervalasztds sordn mindig a felhasznalds
céljahoz szlikséges igazodni. Azonositottuk a biztositoknal a tékeallokacié harom
f6 alkalmazasi terlletét, és javaslatot tettliink arra vonatkozdan, hogy az egyes ese-
tekben mely tipusi mdédszereket érdemes alkalmazni, s ezek milyen el6nyokkel és
hatranyokkal rendelkeznek (1. tdbldzat).

Mind a teljesitményértékelés soran torténd alkalmazasra, mind pedig stratégiai
dontések tdmogatasara leginkdbb a kockdzatnovekmény alapu mddszerek megfe-
leléek, melyek az egyes alegységek kozott az altaluk okozott kockdzatnovekményt
figyelembe véve osztjdk szét a teljes kockazatot. Stratégiai dontések sordn a legal-
kalmasabbak az ,utolsé belép6” tipusu mddszerek (amelyek azt vizsgéljak, hogyan
véltozik a teljes portfdlid kockazata az adott egység hozzaadasaval/elvételével), mig
teljesitményértékelés soran stabilabb és kedvezd tulajdonsagokkal biré allokaciét
eredményez a jatékelméletbdl jol ismert Shapley-méddszer. A harmadik fontos al-
kalmazasi teriilet az arazas, bar itt a szakért6k kozott vita zajlik a tekintetben, hogy
szlikséges-e allokdcids mdédszerek hasznélata. Amennyiben a tékeallokacié segitsé-
gével torténik az drazas, akkor e célbdl a legmegfelel6bbek a margindlis kockazati
hozzdjarulas alapi mddszerek: az Euler-mddszer és ennek specialis alkalmazasa,
a Myers—Read-mddszer. Kiils6 elvarasnak valé megfelelés céljabdl, amikor a biztosito
ténylegesen nem hasznadlja fel az allokdcié eredményét, a legcélszerlibb az egyszer(
aranyos szétosztasok alkalmazasa.

Az adott szituacidban leginkabb megfelel§ modszer valasztasahoz tovabbi segitség-
ként 6sszegy(ijtottik az irodalomban eléforduld kritériumokat a mddszerekkel szem-
ben (1. melléklet), s 6sszefoglald tablazatban jelenitettik meg, hogy a kilonbozd
szerz6k milyen kilonb6zé neveken hivatkoznak egy-egy tulajdonségra (2. melléklet).
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1. melléklet: Az allokacios modszerekkel szemben elvarhaté
fontosabb tulajdonsagok

A t6keallokaciés mddszerekkel szemben tamasztott, az irodalomban leggyakrabban
el6forduld kritériumokat az aldbbiakban mutatjuk be. Egy t6keallokacios mddszer®:

1) Hatékony, ha 211¢,(Xﬁ)=p(x,v), azaz pontosan a teljes kockazat kerdil felosz-
tasra az alegységek kozott. Bar Merton és Perold (1993) a mellett érvel, hogy nem
szlikséges a teljes t6két felosztani az egyes lizletdgak kozott, a szerz6k nagy része
inkdbb a teljes t6ke szétosztdsat javasolja.

2) Mindenhol értelmezett, ha a t6keallokacids szituaciok teljes tartomanyan értelme-
zett, minden koherens kockazatmérték mellett és minden lehetséges portfdliora.

3) Individudlisan raciondlis, ha hatékony és go,(Xﬁ)Sp(X,) minden ieN -re, azaz
minden alegységre legfeljebb annyi kockazatot allokal, mint amennyi az 6nallé
kockazata lenne. Az individualis racionalitas az elosztas igazsagossaganak alap-
kritériuma.

4) Magbeli, ha hatékony és Ziesgof(xﬁ)ﬁp(xs)minden S C N -re, azaz a teljes port-
félidnak nincs olyan részhalmaza, amelyre tébb kockazatot allokal, mint amennyi
a részhalmazt alkotd alegységek kockazata lenne, ha 6ndllé portféliét alkotnanak,
,kivalndnak” a teljes portféliébdl. A kritérium értelmezhetd gy is, hogy az egyes
alegységeknek (pl. Gzletdgak) nem kell finansziroznia a tobbi egységet (Hougaard
—Smilgins 2016); illetve Csdka és Pintér (2016) értelmezésében minden koalicidra
legaldbb annyi kockazatot kell allokalni, amennyivel a koalicié megndveli a rajta
kivil all6 alegységek kockazatat azokhoz csatlakozva. A magbeliség jol ismert
jatékelméleti fogalom, amely az elosztas egyfajta igazsagossagat garantalja, az
individudlis racionalitasnal erGsebb kritérium. Denault (2001) altalanos esetben,
Csoka és Herings (2014) pedig illikvid portfélidk esetén megmutatja, hogy min-
dig lehetséges a magallokacio feltételének megfelel6en elosztani a kockazatot.
Ugyanakkor a t6keallokdacié kapcsan mind Homburg és Scherpereel (2008), mind
Kim és Hardy (2007) vitatja az axioma gyakorlati relevanciajat: el6bbi egy valds
szerepl6k segitségével végzett kisérlet alapjan, a gazdasagi szerepld korlatozottan
racionalis viselkedésére hivatkozva, még utébbi azzal érvel, hogy a valdsagban az
egyes Uzletdgak vezet6i nem donthetnek a biztositébdl vald kivalasrél. Homburg
és Scherpereel (2008) azt taldlja tovabba, hogy a gyakorlatban relevansabb az
individualis racionalitdsnak valé megfelelés.

20 Az 1)-9) szamozott tulajdonsagokat Balog et al. (2017) alapjan adjuk meg, a tobbinél a forrast kilon
feltiintetjuk.
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5) EgyeniGen kezeld, ha minden i,jeN-re p(Xayy)—p(Xs)=p(Xsy)—p(X:),
ScN\{i,j} teljesil, akkor (0,-(Xﬁ)=g0,-(Xﬁ ), azaz ha két egység kockazata meg-
egyezik, és minden mas lehetséges portféliohoz hozzaadva azokat a portfélié
kockdzata a két esetben ugyanannyival ng, akkor a két egységre ugyanannyi téke
keruljon allokalasra.

6) Kockdzatmentes allokdciot eredményez, ha minden i € N -re igaz, hogy ha létezik
¢ eR,amire X;=c;, akkor (p,-(X,’j):—c,-, azaz ha egy adott egység adott fix ho-
zamot (veszteséget) ér el minden vilagdllapotban, akkor a rd allokalt t6ke ennek
pontosan az ellentettje.

7) Er6sen monoton, ha két kiilonbdzé X£, Vi tSkeallokaciés szitudcidra és €N
-re, amennyiben p(XSU{,-})—p(XS) Sp(YSU{,})—p(YS), akkor go,(Xﬁ)Sgoi(Yﬁ), azaz
ha két kiilonb6z6 t6keallokacids szitudciot tekintiink, amelyben ugyanazok a sze-
repl6k és a kockazatmérték, de masok a portfélioik, akkor, ha egy adott egység
kockazati hozzajaruldsa a tébbi részhalmazhoz nem csokken, a ra allokalt téke
se csokkenhessen (vagyis érdekelt legyen a kockazatossaganak csokkentésében).

8) Oszténzé, ha minden X&,YS t6keallokdcids szituacidra és jeN alegységre,
amennyiben X; <Y, és X;=Y,,jeN\{i}, akkor (of(Xﬁ)Zgof(Yﬁ), azaz ha a t6-
keallokacids szituacio ugy valtozik, hogy csak egy alegység kockazata valtozik,
mégpedig gyengén csokken, akkor a rd allokdlt kockdzat nem csékkenhet. Az
0sztdonzés az erés monotonitas egy gyengébb valtozata, ha egy mddszer er6sen
monoton, akkor szlikségszer(ien 6sztonz6 is, de forditva nem igaz.

9) Dekompozicié invaridns, ha X; =Y, és X, =Y, esetén igaz, hogy (p,-(Xﬁ)z(p,-(Y,{,’),
azaz egy adott egységre allokdlt kockdzat csak a széban forgd egység portfélidjatol
és a teljes portfoliétdl fligg, de semmi mastél.

10) RORAC-kompatibilis (Tasche 2008), ha hatékony, és léteznek olyan & >0 sza-
mok, hogy RORAC(Xi|X)>RORAC(X)=> RORAC(X+hX;)>RORAC(X) minden
0<h<g-re, ahol RORAC(X,-|X) és RORAC(X) a 3.1. fejezetben definialt kife-
jezések. A RORAC-kompatibilitast Tasche (2008) a teljesitményértékelés soran
valé alkalmazhatdsag sziikséges feltételeként definialja.

11) Folytonos (Kalkbrener 2005), ha minden ieN -re Yy =Xy +(1+6)e,X,~ esetén
Iim(p,-(Y,’V’)z(p,-(Xﬁ) , ahol e; az i-dik egységvektor; egy adott egység portfélid-
£-0
janak kis valtozasa csak kismértékben valtoztatja meg a rd allokdlt kockazatot.
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