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Tisztelt Olvasd!

A mostani szdmban is igyeksziink szines tartalommal szolgalni Onéknek. A MABISZ yj székhelyének
épitészeti adottsdgai és torténelmi értéke arra inspirdl, hogy j, ambiciozus projektbe vagjon a szakma, és
létrehozza a Biztositasi Latogatokozpontot, melynek terveink szerint egy allandé kiallitas is része lesz. Ehhez
a kiallitashoz hirdetiink gytjtést, arra kérve az Olvasokat, hogy segitsenek nekiink megtaldlni az elmult
évszazad itt-ott megbujé biztositasi relikvidit. Es hogy kedvet csindljunk a kereséshez: elinditunk egy j
rovatot, melyben rendszeresen bemutatunk egy-egy fontos vagy érdekes targyi emléket, amely a biztositas
multjahoz kapcsolodik.

Jelen szam ugyanakkor nemcsak hétrafelé néz, hanem el6re is. Méltan tarthat igényt a szakma érdeklédé-
séreaza cikk, amely az 4j eur6pai IDD iranyelvet mutatja be els6 olvasatban. A biztositasok értékesitését 2018
februarjatdl szabalyozd iranyelv hazai 4tiiltetése folyamatosan zajlik, és jelentds feladatokat ad a jogalkoténak
ésaszakmanak, ezért fontos és id6szerti a kozos értelmezés. Részben ehhez a témahoz csatlakozik az FBAMSZ
irasa, amely a brokerek szemszogébdl foglalja Gssze a valaszokat a jogszabdlyi kihivasokra.

Foglalkoztunk mar e lap hasabjain az egészségbiztositassal, most ezt a témét folytatjuk. Olvashatnak egy
cikket a Portfolio Biztositasi Konferencia egészségiligyi szekcidjanak kerekasztaldn elhangzottakrol, ahol a
résztvevdk arra a kérdésre keresték a valaszt, hogy mi a maganfinanszirozas helye az egészségiigyben.

Erdekes 1j témat vet fel az az {ras, amely a biztositdsi csaldsok modellezésével foglalkozik azzal a céllal,
hogy megalkossa a népszer(i casco biztositasi csalds elméleti modelljét jatékelméleti eszkozokre alapozva.
Ebbdl a szambdl sem maradhat ki a szakmai 6rokzold téma, az SII-szabélyozas. A kapcsolodo cikk témaja
az illeszkedési igazitas alkalmazasa a Szolvencia II-ben. Ezen iras alapja a Budapesti Corvinus Egyetem
posztgradualis képzésén késziilt aktudrius szakdolgozat, amelyet a Magyar Aktudrius Tarsasag 2015-ben a
Biztositasmatematika Ifja Mestere dijjal tiintetett ki.

Hasznos id6toltést kivinunk mindenkinek ehhez a szimhoz is!

A Yaele . Srapbled Brdurss o4

Dr. Kovécs Erzsébet Pandurics Anett
fBszerkeszté MABISZ elnék
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BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

MODERN, COMPETENT AND

CREDIBLE EUROPEAN SUPERVISORY AUTHORITY
INTERVIEW WITH GABRIEL BERNARDINO, CHAIRMAN OF EIOPA

Gilyén Agnes (Magyar Biztositok Szovetsége) agnes.gilyen@mabisz.hu
OSSZEFOGLALO

Gabriel Bernardino az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatéinyugdij-hatosag (EIOPA)
elnokeként az intézmény stratégiai iranyitasaért felel. Feladata tovabba a szervezet kép-
viselete az Eurdpai Unid Tandcsa, az Eurdpai Bizottsag, illetve az Eurdpai Parlament felé.

Jelenlegi pozicidjat megel6zGen az Instituto des Seguros de Portugal, az ISP fejlesztésért
és intézményi kapcsolatokért felel3s féigazgatojaként tevékenykedett, 1989, az ISP-hez
tortént csatlakozdsa el6tt szamos fontos pozicid betdltése mellett 2009 és 2010 kozott az
EIOPA elédszervezetének, a CEIOPS-nak volt elndke.

Gabriel Bernardino az EIOPA elsé elndke. 2011. janudr 10-i jelolését kovetSen az
Eurépai Bizottsdg is, illetve a 2011. februdr 1-jei nyilvanos meghallgatasat kovetGen az
Eurépai Parlament is jovdhagyta elnoki kinevezését.

2015. december 16-an az Eurdpai Parlament Gabriel Berdardinét - 2016. marcius 1-jé-
t6l kezdédGen — a kovetkezd otéves ciklusra meger6sitette a EIOPA elnoki pozicidjaban.

SUMMARY

Gabriel Bernardino is Chairman of the European Insurance and Occupational Pensions
Authority (EIOPA). He is responsible for the strategic direction of EIOPA and represents the
Authority at the Council of the European Union, the European Commission and the Europe-
an Parliament. Mr. Bernardino prepares the work of EIOPA’s Board of Supervisors and also
chairs the meetings of the Board of Supervisors and the Management Board.

Mr. Bernardino is the first Chairperson of EIOPA. He was elected by the Board of
Supervisors of EIOPA on 10 January, 2011. His nomination followed a pre-selection of the
European Commission and was confirmed by the European Parliament after a public hearing
held on 1 February, 2011. Mr. Bernardino assumed his responsibilities on 1 March, 2011 for
a first five-year term. On 16 December 2015 the European Parliament confirmed the re-ap-
pointment of Mr Bernardino for a second five-year term, which started on 1 March 2016.

Prior to his current role, Mr. Bernardino was the Director General of the Directorate for
Development and Institutional Relations at the Instituto de Seguros de Portugal (ISP). He
has served in several positions of increasing responsibility since he joined the ISP in 1989
and represented EIOPA’s preceding organisation, CEIOPS, as Chairman between October
2009 and December 2010.
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First of all, we would like to congratulate for
your re-election as a Chairman of EIOPA
(European Insurance and Occupational
Pensions Authority)!

This spring you have started your second
period of your leadership. How can you
summarize or evaluate the last five years as
theleader of EIOPA? What are you planning
for the second period?

From the very beginning at the start of
EIOPA in 2011 my main goal has been to
build a modern, competent and credible
European supervisory authority. In the past
five years, EIOPA has grown into an entity
with a strong voice and has been a driving
force in regulatory convergence. We have
been delivering high quality regulation,
technical advice and analysis at the European
Union level, reinforcing consumer protection and strengthening the European supervisory
position in the international arena.

My vision for the next five years is to further develop EIOPA as a credible supervisory
authority within the European System of Financial Supervision. In this context my three
main strategic priorities are: first, enhancing supervisory convergence, second, reinforcing
preventive consumer protection and third, preserving financial stability.

In future I see EIOPA as a European authority having made a significant contribution
to the creation of a common European supervisory culture with consistent supervisory
practices across the European Union, a culture, which is safeguarding financial stability,
enhancing consumer protection and fostering innovation.

Will the implementation process of Solvency-II represent some extra challenges?
The biggest challenge will be the adaptation to a new risk-based culture. This is true
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for both the insurers and the supervisors.

As for EIOPA, with the Solvency II implementation for us the new - supervisory - jour-
ney has begun. Already since two years we have been preparing the shift of our strategic
focus from regulation to supervisory convergence.

EIOPA has the responsibility to make sure that NSAs conduct supervision under
Solvency II in a consistent way across Europe. I see Solvency II implementation as the
opportunity for supervisory convergence. Al NSAs need to be part of the collective effort
to develop a European supervisory culture. We are in an internal market, and the quality of
national supervision is no longer solely a national or regional issue; it is a European issue.

Therefore, the tasks of EIOPA are building a stronger and more coordinated supervision
at the European Union level. Credible and independent supervision is a key element in
achieving and preserving consumers’ and investors’ confidence.

Tasks of EIOPA are building a stronger and more
coordinated supervision at the European Union level.

What effects will the Solvency-II have on the European insurance markets?

The implementation of Solvency II is a key step forward for policyholder protection and
the insurance single market in the European Union. With Solvency II insurance companies
will hold capital in line with the risks that are subject to in their activities, are incentivised to
upgrade their governance and risk management systems and increase the transparency of their
businesses by enhancing the reporting to supervisors and the public disclosure.

The insurance industry and the NSAs are now applying the fundamentally sound principles
on which Solvency II is based, namely:

o Atotal balance sheet approach and an economic market consistent valuation of assets
and liabilities to ensure a realistic basis for assessing risks.

o Two capital requirements - Minimum Capital Requirement (MCR) and Solvency
Capital Requirement (SCR) - assuring a risk based calculation but also an ultimately more
robust and simpler supervisory action.

o Thepossible use of internal models to calculate the SCR, subject to supervisory approval.

o Astate-of-the art group supervision approach with the definition of group solvency-
requirements and clear powers assigned to the group supervisor.

o A robust system of governance, including risk management capabilities and a clear
definition of a number of key functions.

. European Union wide harmonised templates for supervisory reporting and enhanced
public disclosure.

Furthermore, the implementation of the Own Risk and Solvency Assessment (ORSA)
will be a truly game changer. At present the ORSA is considered as the best practice at the
international level. The ORSA will reinforce the risk culture within companies. We need to see
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insurers relying on strong risk management capabilities to deal with the challenges posed by
the low interest rate environment, the financial markets volatility, the slow economic growth,
the digital era, etc.

Allin all T strongly believe that with Solvency II the insurance sector will be better prepared
to face the upcoming challenges and policyholders will be better protected.

How can you foresee the future of the insurance sector in Europe? Do you forecast
some special challenges for the upcoming five years?

The insurance industry is particularly challenged by the low economic growth, the pro-
longed low interest rate environment and the technological and digital revolution. Certain
business models will need to be changed.

I would like to see more insurance companies placing
consumers in the heart of their business.

But I believe that at the same time the insurance sector has a huge potential and opportunity
to grow. The demand for risk coverage and protection from households and businesses will
increase. Private savings for retirement will become more and more needed. Insurers will
have to respond to these challenges and demands proactively and with innovation.

Furthermore I would like to see more insurance companies placing consumers in the
heart of their business. The concept of what is legitimate or fair in the relationships between
insurers, intermediaries and customers is evolving. What was fair some years ago is not seen
like that anymore. This calls for a critical look by the insurance companies and intermedi-
aries at current products and practices in order to ascertain what needs to be adjusted. This
proactive critical attitude would certainly prevent future misselling cases, help to develop
better new products and overall reinforce the confidence of consumers.

I think that with Solvency II ORSA insurance companies got very good incentives to
set up a strong risk culture. The ORSA will allow insurers to increasingly rely on robust
risk management capabilities to deal with the different challenges posed by the economic
slowdown, the low interest rate environment, the financial market volatility and the stress
on sovereign debt.

Of course there will be lots of challenges, risks and obstacles and it is natural. And not
only insurers, but also national supervisors and EIOPA will be required to think and act
independently, globally and long-term. But having the same vision and working together,
we will definitely achieve our essential objective to create a stable and innovative insurance
market for the ultimate benefit of the European consumers.

The next consumer trend report made by EIOPA will be published in the end of this
year. The previous report in 2015 dealt with the insurance market in a fairly rigid way.
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Have you experienced any improvements in the areas being objected to at that time like
cost transparency, possibility of product comparison or quality of marketing issues?

A number of trends detected by EIOPA in the previous years remain significant:

o Further digitalisation of the insurance sector offers more opportunities, but at the
same time may create new consumer protection concerns.

o Consumers do not always receive sufficiently clear and understandable information
about their insurance coverage.

o Supply of and demand for unit-linked life insurance products is increasing in the
context of the low interest rate environment, but consumers often have difficulties to under-
stand the risks, level of guarantees, costs/charges and other characteristics of these products.

o Issues related to the management of claims, in particular in the motor insurance
sector, continue to be a main source of consumer complaints.

o Low levels of consumer financial literacy remain challenging, and the levels vary
significantly across Europe.

In addition to these already known trends, we identified the following new and
emerging trends:

o Advanced analytics of consumers’ characteristics and “Big Data” allow products to
be better adapted to the needs of consumers. At the same time, certain privacy concerns and
segmentation strategies need to be carefully monitored.

o More eflicient management of potential conflicts of interest is needed. This trend is
heightened by the increasing complexity of some insurance products.

o Trainingand professional competence requirements need to improve for insurance
intermediaries to protect consumers’ interests. The forthcoming Insurance Distribution
Directive will introduce important reforms in this respect.

EIOPA mission is to ensure that customers are protected, treated fairly and get value for
money. We want to have for consumers a similar level of protection in all the member states
and a high level of quality in the conduct of supervision.

Regarding the insurance branches (e.g. in the case of Astra) could it cause a problem
that the local supervisor complete only consumer defence supervision but not the pru-
dential one?

The prudential supervision of branches is a responsibility of the home country supervisor
and that is a key cornerstone of the EU single market. Adequate cooperation needs to be in
place between the home and host supervisory authorities. One of EIOPA’s priorities for the
coming years is to ensure a high level of quality of supervision in all member-states.

Furthermore, strengthening of conduct of business supervision is important for consu-
mers, for insurance undertakings and for the market as a whole, as it promotes the orderly
functioning of markets resulting in a level playing field, healthy competitive environment,
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increased consumer confidence and financial stability. An effective and efficient conduct of
business supervisory framework contributes to a credible deterrence of market misconduct
and allows for preemptive and proactive supervision by acting before a developing issue
becomes widespread.

EIOPA mission is to ensure that customers are
protected, treated fairly and get value for money.

There has been significant reputational and financial damage as a result of consumer
mis-selling scandals in the European Union. Moreover, there has been a material loss in
consumer confidence, compounded by existing information asymmetry and lack of financial
education from the part of consumers.

EIOPA sees a clear need for a more consumer-centric culture in firms — senior manage-
ment needs to take on more responsibility to prevent poor product oversight and misaligned
incentives for sales staff.

Traditional approaches to conduct of business regulation & supervision, focused on
point of sale (disclosure and selling practices) and a “box-ticking” approach have proved
insufficient to prevent mass misselling.

In this context, EIOPA is implementing a strategic approach to preventive, risk-based
conduct supervision.

“Risk-based” - because it identifies the depth and scale of issues and focuses on priorities
and resources where they matter most in order to build a common European supervisory
perspective and approach, with constant monitoring and ,dynamic’ capacity to respond to
innovation and change; and

“Preventive” - because by anticipating consumer detriment early, rather than just reacting
following the emergence of problems, it solves the problems of the future, rather than the past.

This can only be done through a forward-looking approach, which concentrates on how
to best identify and tackle, in a timely and effective manner, emerging risks for consumers.

EIOPA will use a number of tools to implement this framework: for example with the
Consumer Trends Report we spoke about earlier; also deep and effective market monitor-
ing; thematic reviews and retail risk indicators. This will be done in a staggered approach.
Ultimately the objective will be to spot outliers, investigate the root causes and develop
supervisory responses.

Some years after the economic crisis how do you think the insurance sector has been
concerned? How did the crisis impact the European insurance market? Was it different
from e.g. the American market?

In the insurance sector EIOPA observes a challenging macro-economic and financial
environment with persistent low interest rates. Also the “double-hit scenario” remains the
key concern as it would lead to a situation where the value of assets decreases whilst the
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value of liabilities increases causing severe negative implications for the sustainability of the
European (re)insurance and pension sectors.

Low yields and a resultant subsequent reinvestment risk (i.e. impossibility to reinvest
with the same return) remain the main vulnerability, especially for life insurers. The current
low interest rate environment puts pressure on the profitability of companies and forces
them into a - “search for yields” - behaviour.

One of the lessons the European Union learned from the crisis is that it needs a con-
vergent financial supervision throughout its Member States. When the EU co-legislators
decided to create the European System of Financial Supervision, their ultimate goal was to
build a common supervisory culture for the whole financial sector of the European Union.
This we see as a fundamental mission of EIOPA and two other European supervisory aut-
horities — European Banking Authority (EBA) and the European Securities and Markets
Authority (ESMA).

Why is supervisory convergence so important? Because it is essential to achieve three
fundamental objectives: First, to ensure the application of European Union regulation;
Second, to guarantee a level playing field and prevent regulatory arbitrage in the internal
market; and Third, to safeguard a similar level of protection to all policyholders and be-
neficiaries in the EU.

I think in the past years the European System of Financial Supervision has made an
impressive progress. In the insurance sector we made a first important step towards su-
pervisory convergence by delivering the full regulatory package for Solvency II. Let’s not
forget that Solvency II discussions and negotiations lasted for 15 years, they started long
before the existence of EIOPA.

We closely monitor the global developments and see that the evolution in the regulatory
standards in insurance has been remarkable not only in the European Union but worldwi-
de. In many countries all over the world, risk-based regulation and supervision is already
being enacted, with different nuances, but with lots of commonalities. In all the continents,
some countries can be used as examples of good practices being implemented, risk-based
capital requirements, stronger emphasis on good governance and risk management and
improvements in public disclosure.

As for the US market, in the insurance area we are having the EU-US Insurance Project.
Its objectives are to increase mutual understanding and cooperation with a view to iden-
tifying the main commonalities and differences of the European and American insurance
regulatory and supervisory regimes. EIOPA remains faithful to these objectives. Financial
systems in the European Union and the USA still have significant differences and some of
these are dictated by culture and legitimate political options. We believe it is the responsibility
of public authorities to create conditions to foster consumer protection, facilitate business
relationships and enhance the efficiency of supervision.
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How can differences in the insurance market of each European nation be displayed
in the unified European regulation? Can you see any differences between the developed
markets and the markets of later joined countries? If yes, where is it convenient for the
regulator to take those differences into consideration, or where not?

Take the example of Solvency II. It is a maximum harmonization regime but it is also, in
many areas, a principles-based framework, leaving room for a proportionate implementation
that should consider the local circumstances.

To have 28 Member States with different history is a challenge. We are prepared that while
achieving supervisory convergence we will be facing different issues: legal, financial, techno-
logical, organisational and I would say most of all - cultural.

This is why with the entry of Solvency II into force, a new supervisory journey for EIOPA
begun. We are shifting step by step our strategic focus from regulation to supervisory convergence.

In the context of current differences of supervisory cultures and practices between Member
States, the main focus of EIOPA for the following five years will be to increase convergence
towards a common European supervisory culture; a risk based culture that:

o Aimsto ensure strong but fair supervision;

o Isbased on a forward-looking approach to risks;

o Prioritizes the dialogue with market participants to better understand their business
models, strategies and underlying risks;

o Promotes early enough awareness and supervisory action in order to protect policy-
holders and mitigate possible disruptions in the market.

It is natural that the level of preparedness for Solvency II in different Member States is not
the same. We expected it and this is exactly why I believe that thanks to its unique position of
a supranational supervisory organisation EIOPA will perform a play a key role in analysing
different practices and approaches and bringing them to a consistent level. I am convinced
that in the European supervisory process EIOPA has been and will be instrumental.

Thelatest laws (PRIIPs, IDD) mean important role for the second and third level legis-
lation, in which EIOPA also gets important tasks. The IDD directive which has already
been approved but has not been announced yet expects to pass a brief guide — similar to the
KID document - to the client in the case of non-life insurances as well. EIOPA also prepares
the form of this IPID document (Insurance Product Information Document). The task is
rather complex regarding the diversification of the relevant product range.

EIOPA supports the goals of the Insurance Distribution Directive (IDD), namely ensuring
the European retail insurance markets work better and strengthening consumer protection
across the European Union. At the same time, we are of the view that the IDD can achieve
these goals only if it is effectively supervised and by that contributing to a common supervisory
culture across the EU. Harmonized EU rules on insurance distribution are important and the
predominance of national solutions should be avoided.

This year, the European Commission requested EIOPA to provide technical advice on the
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delegated acts envisaged under the IDD. Before submitting the advice to the European Com-
mission, we will seek feedback from all stakeholders. The relevant public consultation will be
launched in summer 2016 and the final advice will be provided to the European Commission
by 1 February 2017.

The Insurance Product Information Document (IPID) is a significant element within the
overall IDD project. It involves development of Implementing Technical Standards (ITS) in the
form of a template to be completed by insurance providers that will be presented to customers
prior to the sale of a non-life insurance product. The content of the IPID is already determined
by the IDD Directive and EIOPA is mandated to propose a template for the presentation of this
content. EIOPA's aim is to develop a template that is both attractive — so it will be easier picked
up and read by a consumer - and will help in highlighting the key features of the product: so
the consumer can understand which risks are covered (and which not!) and what obligations
he or she will face when entering into the contract.

In our work we have foreseen two phases of consumer testing (when consumers will be asked
whether a number of very differently designed templates is comprehensive and comfortable to
read), active discussions with the national supervisory authorities and the public consultation.
The ITS needs to be submitted to the European Commission by 23 February 2017.

Can the coordination of the guarantee funds paying in the case of insurance wind-
ing-up be justified?

Thelack ofa minimum EU harmonized regime of insurance guarantee schemes is a clear
concern from a consumer protection perspective. In this context, EIOPA has been supporting
concrete cooperation and coordination activities between the existing national regimes.

In view of the Capital Markets Union creation and a further deepening of the internal
market, the protection of policyholders and consumers should not be neglected. Not only be-
cause there is increased cross-border offer and supply of products but also because the money
institutional investors such as insurance companies invest is meant to ensure that they can
tulfil their commitments under the insurance contracts.

In this context EIOPA believes that it is important to resume the discussions on how to
develop a harmonised system of Insurance Guarantee Schemes throughout Europe. EIOPA
supports the development of a harmonised framework for Insurance Guarantee Schemes,
which allows for a consistent level of policyholder protection throughout Europe, irrespective
of where policyholders and insurers are located.

Such a step would ensure that within an internal market and a Capital Markets Union also
consumers and policyholders receive adequate protection.

Recently the deadline of answering to the consultation related to the European pension
insurance products (PEPP) standardized by EIOPA has expired. This kind of product has
got significant challenges against development, tax system or labour law of the member
state markets. What are the legislators’ expectations about it? Does this group of products
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complete or replace the pension products existing in the member state markets?

From a regulatory perspective, we believe that a Pan-European Personal Pension Product
(PEPP) can be designed to be attractive to distributors and consumers alike. The availability
of a simple, transparent, trustworthy product such as the PEPP would be central to building
a basis for consumer trust. Personal pensions could enable adequate replacement rates in the
future, but it would be possible only if those savings are safe, cost-effective, transparent and
sufficiently flexible to accommodate the current economic and labour market environment. After
having analysed the possible PEPP from a regulatory perspective, EIOPA concluded that such
a product would need to exhibit standardised features, such as “information provision based
on the proposal of a Key Information Document (KID) within the Product Retial Insurance
and Investment Product (PRIIPs) framework”, “limited investment choices including default
investment options”, “regulated flexible, biometric and financial guarantees”, “regulated, flexible
caps on cost and charges” and “regulated flexible switches and transfer of funds”.

Further work should be done to build up concrete “product pilots” and the respective
prudential regulatory framework. In order to allow for long-term investment strategies and
for consumers to benefit from a certain degree of security and more stable returns, appropriate
limitations to short term liquidity will need to be considered.

The PEPP should be implemented through a 2nd regime, so it will complement the local
products but not substitute them.

We are very happy that the Hungarian colleagues are actively
participating in EIOPA’s working structures at a senior level.

How can you evaluate the negotiations with the national supervisory authorities, es-
pecially the Hungarian authorities?

First of all, we need to remember: EIOPA does not substitute national supervisors. We
have different tasks.

NSAs are responsible for the day-to-day oversight and for the daily supervision of cro-
ss-border insurance groups, whilst EIOPA strives for supervisory convergence and consistency
of practices across Europe.

The main decision-making body of EIOPA - the Board of Supervisors — consists of NSAs
(in case of Hungary it is the Central Bank of Hungary). EIOPA works in a very constructive
and collaborative way with the Hungarian supervisory authority.

We are very happy that the Hungarian colleagues are actively participating in EIOPA’s
working structures and also, at a senior level, in the development of EIOPA’s supervisory
handbook, a handbook of good supervisory practices.

I am confident that the Hungarian supervisory authority will continue to adapt its su-
pervision to the risk-based Solvency II regime and maintain a high level of both prudential
and conduct of business supervision.
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A biztositdsi értékesitésrdl szol6 uj IDD iranyelv 2016. februar 22-én keriilt kihirdetésre, és
ajelenleg még hatalyban 1évé IMD irdanyelv helyébe 1épve, eurdpai unids szinten szabalyozza
majd a biztositasi termékek értékesitését. A tagallamoknak az IDD-t két éven beliil, vagyis
2018. februar 23-ig kell atiiltetniiik a nemzeti jogrendjiikbe. Az 4j iranyelv legfontosabb
célja az egységes tgyfélvédelmi szabélyok megteremtése valamennyi értékesitési csatorna
vonatkozasaban. Az IDD minimum harmonizacios jogszabaly, igy a tagallamok az abban
rogzitetteknél szigorubb szabalyokat is alkalmazhatnak, amennyiben ezt a fogyasztdvéde-
lem megkaveteli. Jelen cikk az 4j unids jogszabaly legfontosabb tudnivaléit foglalja 6ssze,
és egyben listazza a kapcsolodé hazai feladatokat.

SUMMARY

The Insurance Distribution Directive (IDD) came into force on 22 February 2016 and
updates the Insurance Mediation Directive (IMD), which set out a framework for regulating
EU insurance distribution. Member states have two years to transpose the IDD into national
laws, i.e. before 23 February 2018. The new directive intends to ensure a level playing field
between all participants involved in distributing insurance products in order to strengthen
consumer protection. The IDD is aimed at minimum harmonization and should therefore
not preclude Member States from introducing more stringent provisions in order to protect
customers. The present article summarize the main aspects of the new European legislation,
and listing the related tasks on national level.
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El6sz6

Szokatlannak tekintheté modon jelen cikk azzal indul, hogy a szerzé megkoszoni a lekto-
roknak, Gordos Jézsefnek (NGM), Haraszti Zséfidnak (Magyarorszdg briisszeli Allandé Kép-
viselete) és Nagy Koppdnynak (MNB), hogy figyelmes, érté modon olvastdk az irdst, és jobbité
észrevételeikkel hozzdjdrultak a végleges szoveg kialakuldsihoz. A kézos munka hangsilyozdsa
ebben az esetben azért is nagyon fontos, mivel egy olyan 1ij, eurépai uniés jogszabdlyrél van szo,
melynek szovegével csak most kezdenek el érdemben ismerkedni a tagdllamok, igy azoknak,
akik els6ként ldtnak neki a feldolgozds gyotrelmes munkdjanak, meg kell kiizdeniiik a sokszor
nehezen értelmezhetd és olykor nem is feltétleniil egyértelmii rendelkezésekkel, melyeket tobb-
nyire az IDD kapcsan sziiletett tagdllami kompromisszumok eredményeztek.

A Biztositds és Kockdzat szerkesztGsége ezt a cikket a fentiek jegyében figyelemfelhivdsnak
és gondolatébresztének is szdnja abban a reményben, hogy a szakma, miutdn alaposabban is
tanulmdnyozta az IDD szovegét, a kapcsolédo gondolatait, értelmezéseit és problémafelvetéseit
jelen kiadvany hasdbjain keresztiil is megosztja az olvasétdborral.

Varjuk tehdt a témdhoz kapcsolodo cikkeket, legyenek azok az irdnyelvet dtfogéan érinté
irdsok vagy annak egy-egy elemét megvildgito elemzések.

o El6zmény

A kozelmultban kihirdetett 4j, unios, a biztositasi értékesitésrél szol6 iranyelv — melyet
a szakmaban legtobben még az angol elnevezésbdl szairmazo IDD! bettiszéval emlegetnek -
el6zménye a jelenleg még hatalyban 1év6 és 2018. februdr 23-aval hatalyét veszt6 2002/92/EK
iranyelv (kozismertebb nevén IMD), mely a biztositasok kdzvetitését szabélyozza. Az IMD
iranyelvrél az id6k soran kidertilt, hogy t6bb szempontbdl is médositasokra szorul. Részben
mivel a tagallamok azt eltér6 modon iiltették at, az eurdpai jogalkoto sziikségesnek latta az
tgyfélvédelem szintjének egységesitését mind az egyes tagallamok, mind a kiilonb6z6 értéke-
sitési csatorndk vonatkozasaban. Tovabbi ok volt az ujragondolasra, hogy a 2008-as pénziigyi
valsag felhivta a figyelmet azokra a fogyasztovédelmi problémakra, melyek elsésorban a
befektetési termékeket érintették, és ennek kapcsdn a befektetéssel kombindlt életbiztositasok
is az érdeklédés kozéppontjaba keriiltek. Mivel az érintett biztositdi termékcsoport szabalyai
jelenleg nincsenek 6sszhangban mas befektetési termékek (pl. befektetési jegyek) szabalyaival,
ezért ezek egységesitése is elvarasként fogalmazddott meg az Eurdpai Unio szintjén.

Az IMD iranyelv Gjragondoldsa méar 2010-ben megkezd$dott, ennek részét képezték a
nyilvanos konzultaciok is, a Bizottsag jogszabélyjavaslatat pedig 2012 juiliusaban nyujtotta
be a Parlamentnek és a Tandcsnak. A végleges szoveg elfogadasara ugyanakkor csak 2015
végén kertilt sor. Az eljaras elhizddasa tobb okra is visszavezethetd, ezek koziil kétségkiviil
az egyik legjelentésebb az volt, hogy az egyes tagallamok a szabalyozas kiilonb6z6 szintjére
jutottak az id6k folyaman, és mindenki a sajat megoldasait szerette volna viszontlatni unios
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szinten. A targyalasok soran végiil elfogadott kompromisszum értelmében az elvart mini-
mum szabalyok viszonylag kisebb valtozasokat jelentenek a ma érvényes szabalyozashoz
képest, az akar jelent6snek is tekinthetd szigoritasi lehetdségeket pedig tagallami opcidként
hatarozta meg a jogalkoto.

Jelen osszefoglalonak nem célja az 6j jogszabdly részletes elemzése vagy értelmezése, ez
a késdbbiekben a jogalkoto feladata lesz, mely munkalatok soran tamaszkodik a biztositasi
szakma egyiittmikodésére is. A mar ismert IDD szoveget tovabb pontositjak majd az unids
szinten késdbbiekben megsziileté masodik szintti végrehajtasi rendeletek és harmadik szintt
ajanlasok is, ez a cikk tehat mar csak ezért sem tud teljes kort elemzésre vallalkozni. Az
iras célja sokkal inkabb az, hogy elsé és altaldanos képet adjon az Gj iranyelvrdl, elsésorban a
fontosabb valtozasokra Gsszpontositva.

« Altalanos tudnivalék

AzIDD 2016 februarjaban keriilt kihirdetésre, és a tagallamoknak 2018. februar 22-ig kell
atiiltetniiik a nemzeti jogrendjiikkbe. Az iranyelv hatélya dtfedésben van a PRIIPs rendelettel?
a biztositdsi alapu befektetési termékek vonatkozasdban. A PRIIPs rendelet a lakossagi be-
fektetési csomagtermékek (Packaged Retail and Insurance-based Investment Products), ezen
beliil a biztositasi alapt befektetési termékek kulcsfontossagu terméktajékoztatasi szabalyait
rogziti, egy eurdpai szinten egységesitett dokumentum segitségével.

I Az europai jogalkotd célja az iigyfelek azonos szintii
védelmének biztositasa.

Tovéabbi tudnivalo, hogy a szoveg mar beépitette a korabban kiilon eljarasban elfogadott
MiFID2 (IMD1.5) rendelkezéseit is, melyek szintén a biztositasi alapi PRIIPs termékeket
érintik, és melyek lényegében az érdekkonfliktus kezelésének MiFID szabalyait iltetik at a
biztositasok ezen termékcsoportjara. (A hivatkozott szabalyok az IDD VI. fejezetében talal-
hatéak meg. Az Eurdpai Bizottsag legutdbbi tajékoztatasa értelmében az IMDI.5 szabalyok
még az IDD alkalmazdsat megel6zGen hatalyukat vesztik.)

Az 1j szabalyozassal az eurdpai jogalkotd célja az tigyfelek azonos szintl védelmének biz-
tositasa (értékesitési csatornatol fiiggetleniil), az tigyfelek bizalmanak megerdsitése, valamint
az értékesitésre vonatkozo szabalyok egységesebbé tétele. Az IDD-t6l a jogalkoto azt is varja,
hogy az 6sszehasonlithatdsag biztositasaval (Id. PID és KID kés6bb), az tigyfél az értékesitd
segitségével a folyamat végén jobb dontést hoz, és a szamara megfeleld terméket valasztja ki
a kindlatbol. Szintén a fogyaszté érdekeire figyelve, a jogalkot6 tovabbra is lehet6vé teszi azt
az eddigi gyakorlatot, hogy a biztositasi termékek valtozatos csatorndkon keresztiil legyenek
elérhetGek az tigyfelek szamara. A biztositok nyeresége a megndvekedett tigyfélbizalom és
az ennek nyoman varhatdan kiszélesed6 piaci lehet6ségek. Ez utdbbihoz hozzajarulhat a
hataron atnyulé eladdsok névekedése is, amit az IDD rendelkezések elémozditani igyekeznek.
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Mindez a dontéshozok reményei szerint 6sztonzdleg hat a versenyre és a piaci innovaciora,
valamennyi piaci szerepld érdekét szolgalva ezzel.

Mivel minimum harmonizacids irdnyelvrél van sz6, a tagallamok az irdnyelv szintjén
elfogadott minimum elvarasokhoz képest szigorubb szabdlyokat is megallapithatnak. Figye-
lemre méltd, hogy ezt a lehetséget megerdsitve a szoveg tobb helyen kifejezetten nevesiti a
tagdllami szigoritds lehetGségét.

A Szolvencia II szabalyozas 6ta az a jogalkotasi technika sem ismeretlen a biztositasi piac
szamara, hogy tobb témdaban mdsodik, illetve harmadik szintii szabdlyok sziiletnek, melyek
pontositjak az els6 szabalyozasi szint altalanosabb elvarasait. Ez az un. Lamfalussy-eljaras,
melynek lényege, hogy az els6 szinten (az Eurépai Unié Tandacsa és az Eurépai Parlament)
az alapelveket tartalmazd keretszabaly sziiletik meg, melyet a technikai részletszabalyokat
rogzitd masodik szintd végrehajtasi rendeletek és harmadik szint{i irinymutatasok egészitenek
ki. Ez utébbiak megalkotéja az Eurdpai Bizottsag, ahol a biztositasi szakteriilet esetében a
munkat az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatéinyugdij-hatosag (EIOPA, European Insuran-
ce and Occupational Pensions Authority) segiti. A technikai munka elkezdésére vonatkozd
felkérést az Eurdpai Bizottsag 2016 februarjaban kiildte meg az EIOPA részére, amely 2017.
februar 1-jéig technikai javaslatot készit és nyujt be a Bizottsag részére. A Bizottsag az EIOPA
technikai javaslata alapjan delegalt jogi aktusok formdjaban fogadja el a részletszabalyokat.
Az IDD felhatalmazza tovabba az EIOPA-t szabalyozéastechnikai végrehajtas technikai szten-
derdtervezetek, valamint iranymutatasok kialakitasara is.

Jelen cikk a masodik, illetve harmadik szinten megsziileté szabalyokat kiilon kiemeli,
ahogy a tagallami opcidkat is (az egyes eseteket eltérd szinkoddal jellve). Jol lathato, hogy ezek
a szines kiemelések egyre szaporodnak a szévegben, ahogy kozelediink a PRIIPs termékek
értékesitésének megerdsitett szabalyozésa felé.

AzIMD tjragondolasénak fontos célja volt a fogyasztoi jogok megerGsitése és egységesitése.
Az IDD ennek megfeleléen kiilon jelzi, ahol az elvarasokat nem kell alkalmazni a nagykoc-
kazatokra, illetve a szakmai tigyfelekre.

o Hatély

A biztositasi termékek rugalmasan, kiilonb6z6 értékesitési csatornakon keresztiil
érhetGek el, ami az tigyfelek érdekét szolgalja, amennyiben a fogyaszt6 azonos szinti
védelemben részesiil az értékesitési csatornatol fiiggetleniil. Az IDD ennek megfelel6en
meg kivanja teremteni az egyenld feltételeket és az egyenld feltételeken alapulé versenyt
az egyes csatornak vonatkozdsaban, fliggetleniil attél, hogy valamely biztositéhoz
kot6do vagy attdl fiiggetlen értékesitési csatornardl van-e sz6. Az uniés szabalyozo
mindazonaltal igyekszik figyelemmel lenni arra, hogy a tagallamokban kialakult koz-
vetitdi csatornak rendkiviil szinesek, és sokszor egyedi, tagorszagi jellegzetességeket
is mutatnak.
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Az IDD a ,biztositdsi értékesités” atfogéd fogalma alatt kétféle tevékenységet tart
nyilvéan, a biztositéi értékesitést és a biztositaskozvetit6i tevékenységet. (Az IDD ugyan-
ezeket a fogalmakat a viszontbiztositdsi tevékenységre is értelemszertien alkalmazza.)

1.  AzIDD szélesebbre nyitotta a hatalyt a most hatalyos IMD iranyelvhez képest,
és 4j elemként a szabalyozas vonatkozik a biztositoi értékesitésre is (online vagy alkal-
mazotton keresztiil). Ugyanakkor néhany esetben elvalnak a biztositéi és kozvetitéi
értékesitésre vonatkozo szabalyok, amit magyaraz, hogy biztositoi értékesités esetén
egyértelmuen tisztazottak az érdekeltségi és felel6sségi viszonyok. Fontos tehat figyelni
arra, hogy mikor alkalmazza az irdnyelv az ,értékesités” tagabb és a ,, kozvetités” szlikebb
fogalmat.

2. Természetesen hataly ala tartoznak a biztositdskozvetiték is, ahol Gjdonsag,
hogy mar ide értendéek az. un. aggregator, dsszehasonlité weboldalak is, amennyiben
az ugyfélnek a folyamat végén kozvetleniil vagy kozvetve lehetdsége van a szerz6dés
megkotésére.

A biztositaskozvetitOk tevékenységét a jogszabaly megkiilonbozteti annak alapjan,
hogy milyen tipust a kozvetitett biztositasi termék, kapcsolddik-e mas, nem biztosi-
tasi termékhez vagy szolgéltatashoz, illetve hogy a kozvetités fotevékenységként vagy
kiegészitd tevékenységként torténik-e.

a)  Akiegészit6 tevékenységként végzett biztositaskozvetités bizonyos esetekben
mentességet élvez, amennyiben teljesiti a mentesség feltételeit, vagyis a biztositasi dij
nem haladja meg az irdnyelven rogzitett 6sszeget?, és a fedezet korlatozott.

b) A hataly alatt maradé kiegészité biztositdskozvetité esetében az elvarasok
aranyosan igazodnak ehhez a csatornahoz. Az IDD itt is rogziti a harom, egytittesen
teljesiild feltételt, amikor egy kozvetit6 ebbe a kategdridba sorolhat6?. Ez a feltétel-
rendszer a kovetkezd: Az értékesitést végz6 személy f6 tevékenysége nem a biztositas
értékesitése, csak bizonyos termékeket értékesit, melyek kiegészité jellegliek valamely
aruhoz vagy szolgaltatashoz, és azok nem tartalmaznak életbiztositasi vagy felel¢sség-
biztositasi kockazatot, kivéve, ha az ilyen fedezet kiegésziti a f6 tevékenységként kinalt
arut vagy szolgéltatast.

3. Aziranyelv meghatdrozza azokat a tevékenységeket is, melyek nem tekinthe-
téek értékesitési tevékenységnek (pl. eseti tanacsadas)®.

Az IDD a kovetelményeket aranyosan igazitja az egyes csatornak, illetve az altaluk
forgalmazott termékek jellegzetességeihez. Mindazonaltal kiemelendd, hogy a meg-
erdsitett fogyasztovédelem érdekében minimum elvdrdsokat még a mentesiilést élvez6
értékesitési csatornak esetében is megfogalmaz a megbizo (biztosito/kozvetitd) felelds-
sége mellett. Ilyen példaul az, hogy az értékesitének kozolnie kell a biztositd személyét,
a panasztétel maddjat, tovabba biztositania kell, hogy az értékesitési folyamatban az

tigyfél igényeit és szitkségleteit figyelembe vegyék.
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AzIDD hazai atiiltetése soran a jogalkoténak koriiltekintéen kell mérlegelnie majd, hogy a
magyar gyakorlatban létez értékesitési csatornak a fentiek szerinti melyik kategériaba soro-
lodnak az atiiltetéskor, illetve hogy az egyes esetekben milyen mddon keriil rogzitésre a feltételek
aranyos alkalmazasa az egyes termékcsoportok, illetve értékesitési csatornak vonatkozasaban.

I Az IDD a kovetelményeket aranyosan igazitja az egyes csatornak
jellegzetességeihez.

o Nyilvantartasba vétel, FOS és FOE

A nyilvdntartdsba vétel kovetelményét mar az IMD is rogziti, ez a kotelezettség ugyan-
akkor nem terjed ki a biztositokra és alkalmazottjaikra, ahogy jelenleg az IDD hatalya alatt
sem terjed ki. Kozvetit6k esetében fdszabalyként minden biztositaskozvetitdi természetes
személyt nyilvantartasba kell venni, azonban a tagallamok ettdl eltérhetnek, és lehetdség van
arra, hogy ne minden természetes személy regisztraciojat koveteljék meg. Minimum elvaras
azonban, hogy legaldbb az értékesitésért felelés személy nyilvantartésba keriiljén. Uj elem,
hogy a nyilvantartasnak online rendszertinek kell lennie, és a tagallami nyilvantartasok
az EIOPA weboldalan keresztiil is elérhetéek lesznek.

Tagdllami opcié annak lehetGvé tétele, hogy a biztositok egyiittmikodje-
nek a hatosdggal a kozvetit6k nyilvantartasba vételében, kiilonds tekintettel a
kiegészitd biztositaskozvetitokre.

A szoveg egyarant rogziti az unios alapjogokat, a hatdron dtnyiilo szolgdltatdsnyijtds
(FOS, Freedom of Services) és a letelepedés szabadsdgdnak (FOE, Freedom of Establis-
hment) jogat, az azokra vonatkozé kiilonds szabalyokat. A hatékony fogyasztovédelem
biztositdsa érdekében a fogadd és a székhely szerinti tagallamnak szorosan egyiitt kell
mukodnie a szabalyok betartatasa érdekében. A szolgaltatasnyujtas szabadsaga esetében
a {6 felelG6sség a székhely szerinti tagdllam hat6sagaé, mig fidktelep (vagy mas allandé
jelenlét) esetén a végrehajtasi felel3sség megoszlik a két tagallam hatosagai kozott. Az
tizlet egészére vonatkozo kotelezettségek betartatasa a székhely szerinti tagallamot ter-
heli, mig a fogad¢ tagallamnak kell érvényesitenie a tajékoztatasi és iizletviteli szabalyok
betartatdsat. Ugyanakkor mindkét esetben Gjdonsag, hogy a fogado tagdllam hatésdga
a kordbbindl szélesebb jogositvdnyokat kap azzal, hogy jogosult lesz a beavatkozasra,
ha a székhely szerinti tagallam nem hozza meg a megfelel$ intézkedéseket, vagy azok
az intézkedések nem bizonyulnak elégségesnek.

Ma még sokszor nehezen attekinthetd a hataron atnyuld szolgaltatas végzése kapcsan,
hogy melyek azok a tagallami fogyasztovédelmi, kozérdeket szolgdlé szabdlyok, melyek
talnytlnak a kozos, uniés minimumszabalyokon. Az IDD rendelkezései értelmében
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ezentul az EIOPA weboldalanak hiperlinket kell tartalmaznia a tagallami hatésagok azon
weboldalara, ahol ezek a szabalyok elérhet6ek, jogi teriiletek szerinti kategoriaba sorolva.

« Szervezeti elvarasok

A kozvetitGkkel szemben idaig is elvaras volt a megfeleld képzettség, illetve kom-
petencia, az IDD ehhez tovabbi elvarasként szabja a folyamatos képzést is, amelynek
legalabb az évi 15 orat el kell érnie. A tovabbképzés kiilonbozé tanuldsi modokat is
magaban foglalhat (e-oktatas, mentoralas stb.), a konkrét tagallami elvarasokat pedig
a kilonboz6 értékesitési csatornakra, illetve forgalmazott termékekre aranyositott
modon kell alkalmazni. Az elvart szakmai ismereteket és kompetenciat az IDD 1. sz.
melléklete tartalmazza f6bb termékcsoportonkénti bontésban.

Tagdllami opcio. A képzési és tovabbképzési kovetelmények sikeres teljesitése
bizonyitvany megszerzéséhez kothetd. Tovabba sziilethet olyan dontés, hogy a
folyamatos képzés elvarasat a szervezeten beliil nem minden természetes személyre
alkalmazzdk, de azokra mindenképpen alkalmazni kell, akik az értékesitésért
felelések, és akik kozvetleniil értékesitéssel foglalkoznak.

Az értékesitével szemben tamasztott jo hirnév elvarasa visszakoszon az IMD
iranyelvbdl, ahogy a kozvetitSk esetében a szakmai felelGsségbiztositds vagy az ennek
megfelelé vagyoni biztositék megkovetelése is. Aranyos mértékben ezzel a kiegészit6
biztositaskozvetit6i tevékenységet végzonek is rendelkeznie kell.

Tovabbi tigyfélgaranciat jelent az az elvaras, hogy a tagdllamoknak meg kell tenniiik
a sziikséges intézkedést arra az esetre is, ha a kozvetité nem képes a biztositdsi dijat,
illetve a biztosito dltal kifizetett biztositdsi Osszeget tovdbbitani. Az IDD erre négy
megoldast kindl fel, melyek koziil a tagallam valaszthat®. Az egyik lehet egy olyan
jogszabdly, amely megszabja, hogy mikor tekinthet6 a kozvetit6 altal torténé dijtovab-
bitas, illetve karkifizetés teljesitettnek. Tovabbi harom lehet6ség: a vagyoni biztositék
megkovetelése, az elkiilonitett tigyfélszamla létrehozasa vagy a garanciaalap felallitasa.

Masodik szintii szabdlyozds. Az EIOPA felhatalmazast kap az irany-
elvben meghatdrozott szakmai felel6sségbiztositasi és vagyoni biztositék
osszegének feliilvizsgalatara, valamint szabalyozastechnikai sztenderdter-
vezetek kidolgozasara ezen 0sszegek kiigazitdsa céljabol.

A panaszkezelés elvarasai kapcsan 0j elem, hogy az IDD mar kotelezettségként
irja el6 (a korabbi ajanlashoz képest), hogy a tagallamoknak biztositaniuk kell a bi-
rosagon kiviili panasztétel és jogorvoslati eljarasok kialakitasat, melynek soran azt is
biztositani kell, hogy a dontés érvényesithet6 legyen azokra a biztositasértékesitdkre
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is, akikkel szemben az eljarast inditottak. Ez a feltétel teljesithetd a tagallamban mar

J

meglévo eljaras felhasznalasaval is.

» K6z0s tajékoztatasi és értékesitési szabalyok az életbiztositasokra és nem-életbiz-
tositasokra

Altaldnos elvérdsok

A MIiFID szabélyozdsban mar megfogalmazott elvaras az élet- és nem-élet agra
egyarant rogzitésre kertil. Az értékesit6knek becsiiletes, tisztességes és szakszerii modon
kell tevékenykedniiik az tigyfeleik legjobb érdekében. Az iigyfelekhez eljuttatott bar-
milyen tajékoztatasnak tisztességesnek, egyértelmiinek és nem félrevezetének kell lennie,
beleértve a marketingkozleményeket is.

Fontos 4j szabdly, amelyet a tagdllamoknak biztositaniuk kell, hogy az értékesiték
javadalmazdsa nem torténhet ellentétes modon azon kotelezettségiikkel, hogy az tigy-
feleik legjobb érdekében jarjanak el. A szoveg kiilon kiemeli, hogy nem alkalmazhaté
olyan dsztonzérendszer, amely arra sarkallna az értékesitot, hogy egy bizonyos biztosi-
tasi terméket ajanljon az tigyfélnek, amikor mas, az tigyfél igényeinek jobban megfelel
biztositasi terméket is ajanlhatna. Ezen szabaly gyakorlatban torténé alkalmazasa nagy
valoszintséggel kihivasokat tartogat a nemzeti piacok szamara, tekintve a biztositoi és
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kozvetitdi 6sztonzési rendszerek meglévé differencialt megoldasait.

Az IDD tevékenységi alapu szabalyozas, nem ismeri a fiiggo és
fiiggetlen kozvetito fogalmat.

Az IDD rogziti a szerz6dés megkotése el6tt az iigyfélnek nyujtandé tajékoztatas tar-
talmat, ami a kozvetitdi értékesités esetében bdvebb lista, mint a kozvetlen biztositoi
értékesitésnél. A legtobb elvaras ismerds a mostani IMD iranyelvbdl, mindkét 6 csatorna
esetében ugyanakkor vannak 4j elemek is.

1.  Tajékoztatast kell adni arrol, hogy torténik-e tandcsadds az értékesités soran.
A jogszabaly tanacsadds fogalma alatt személyes ajanlast ért egy vagy tobb biztositoi
szerzGdésre vonatkozdan akar az igyfél kérésére, akar a biztositasértékesité kezdemé-
nyezésére. A kozvetits esetében arra is ki kell térni, hogy a tanacsadas tisztességes és
személyre sz0l6 elemzés alapjan torténik-e, illetleg, hogy a kozvetité mely biztositokkal
milyen jellegti kapcsolatban all.

2. Szintén Gj elvaras, hogy tajékoztatast kell adnilegalabb a javadalmazds termé-
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szetérdl, kozvetitSk esetében annak forrdsdrdl, illetve a dij 6sszegérdl is (vagy kisza-
mitdsanak modjarol), amennyiben azt az iigyfél fizeti. Biztositdi értékesités esetében
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is elvards, hogy az értékesit6 feltarja a javadalmazas természetét (a javadalmazas
forrasa biztositdi értékesités esetén egyértelmiinek tekinthetd). Ezen elvaras oka az,
hogy ennek hianyaban abban lehetne érdekelt a biztosito, hogy inkabb kozvetleniil
értékesitsen az ugyfeleknek és ne kozvetitén keresztiil.

Az altaldnos szabalyok tehat kiilonbséget tesznek a biztositéi és a kozvetitdi érté-
kesités kozott ebben a vonatkozésban. Ugyanakkor a késébbiekben latni fogjuk, hogy
a PRIIPs termékek megerdsitett szabdlyainal - amennyiben az dsszeférhetetlenség
szervezeti megolddsa nem bizonyulna elégségesnek — az IDD a biztositoi értékesités-
nél is elvarja, hogy az dsszeférhetetlenség (jellemzben javadalmazas) természetének
kozlésén tilmenden az sszeférhetetlenség forrasarol is tajékoztatas torténjen.

Az IDD tevékenységi alapt szabalyozas, nem ismeri a fiiggé és fiiggetlen kozvetitd
fogalmat, ugyanakkor az dsszeférhetetlenségi szabdlyok kozt el6irja a kozvetitd és
az egy vagy tobb biztosito kozti kapcsolat feltarasanak kifejezett kotelezettségét. Az
iranyelv az értékesités kiillonb6z6 szintjeit azonositja, melyeket a tandcsadas meglé-
téhez, illetve annak szintjéhez kot az alabbiak szerint.

1. Minden esetben elvart az igényfelmérés és termékismertetés, amelynek a
termék Osszetettségéhez és a fogyasztd altal viselt pénziigyi kockazathoz kell iga-
zodnia. Az alapeset tehat a tanacsadas nélkili értékesités.

2. Amennyiben tandcsaddssal torténik az értékesités, ott személyre szabottan
el kell magyarazni, miért éppen azt a terméket ajanlotta a kozvetitd, és az hogyan
felel meg az iigyfél igényeinek.

3.  Amennyiben a tandcsadds tisztességes és személyes elemzés alapjdn torté-
nik, akkor a piacon elérhetd biztositasi termékek ,elég nagy szamat” kell elemeznie
a kozvetitének.

A hazai atiiltetés soran feladat lesz annak pontos meghatdrozasa, hogy miben
kiilonbozik egymadstol a tanacsadassal és tanacsadds nélkiili értékesités, kiilonds
tekintettel arra, hogy az iigyféligény felmérése és ennek fényében a termékmegfelelés
biztositasa barmely esetben alapelvaras. Kérdés tovabba az is, hogy mindez mikép-
pen illeszkedik a Biztositasi torvény altal alkalmazott fiiggé és fiiggetlen kozvetitdi
kategoriakhoz.

Tagdllami opcio. A tanacsadas kotelez6vé tehet6 akar az 6sszes termék, akar
bizonyos termékcsoportok vonatkozasaban. Kiilon kiemelésre keriil, hogy ilyen
szigoritas esetén a szabalyok a hataron 4tnyul6 szolgaltatokra is vonatkoznak.
Tovabbi nevesitett tagdllami opcié a harmadik fél javadalmazasanak korlatozasa
vagy tiltasa. Ez a lehet6ség a tisztességes és személyre szabott elemzés alapjan
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torténd tanacsadas esetében meriilhet fel.
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Kiemelt informdcidkat tartalmazé dokumentum

Az életbiztositassal foglalkozdok mar jo ismer6sként tidvozlik a KID bettiszot (Key
Information Document), azaz a kiemelt informadcidkat tartalmazé dokumentumot,
melynek alkalmazasat a PRIIPs rendelet irja elé 2017. januar 1-jétél a biztositasi
alapu befektetési termékekre (is). A rovid ugyféldokumentummal a jov6ben a
nem-¢életbiztositasok kialakitéinak és értékesitéinek is meg kell baratkozniuk, mivel
ezen termékeknél is egy unios szinten egységesitett dokumentumot kell atnyujtani
az iigyfélnek az IDD szabalyok szerint. Amig nem alakul ki a megnevezés magyar
megfeleldje, addig a szakma jellemzé médon a KID analdgiajara a PID elnevezést
hasznalja erre a dokumentumra (Product Information Document). A PID-del szemben
tamasztott elvarasokat az IDD felsorolja, ugyanakkor kdnnyen belathato, hogy annak
elkészitése a gyakorlatban nem lesz egyszer(i, mivel rendkiviil valtozatos termék-
csoportrdl beszéliink (kgfb, casco, lakas-, utas-, baleset- és betegségbiztositas stb.).

Masodik szintii szabdlyozds. Az EIOPA felhatalmazast kap a PID egységes
megjelenitési forméjara vonatkozo végrehajtas-technikai sztenderdtervezetek
kidolgozasara, amelyet 2017. februar 23-ig nyujt be a Bizottsagnak. A Bizottsag
ezt kovetden végrehaijtasi rendeletet fogad el.

Ugyfél-tajékoztatds médja

Az tigyfél-tajékoztatast foszabalyként papiron, téritésmentesen kell teljesiteni. A kor szelle-
mével haladva ugyanakkor mddot ad a jogszabaly arra, hogy az tigyféligénnyel 6sszhangban
mas tartds adathordozon is megtorténhet a tdjékoztatas, amely adott esetben lehet weboldal
vagy mas elektronikus kommunikécios eszkoz. Ugyfélkérésre ugyanakkor a papiralapu tajé-
koztatast mindenkinek teljesitenie kell.

Keresztértékesités szabdlyai

A keresztértékesités Unid-szerte gyakran alkalmazott stratégia. Ez tobbnyire el6-
nyokkel jar az tigyfél szamadra, de el6fordulhat olyan eset is, amikor az iigyfél igényei
nem elégséges mddon keriilnek mérlegelésre. A jelenleg hatédlyos IMD szabalyozéshoz
képest feltétleniil uj elem a keresztértékesités szabdlyainak rogzitése. Az IDD el6ké-
sziileti szakaszaban nagyon hatarozott szigoritasi torekvések voltak, melyek a végsé
szvegben alapelvarasként nem jelennek meg, ugyanakkor, mint latni fogjuk, feltinnek
a nevesitett tagallami opcidkban.

Mindenekel6tt rogzitésre keriil, hogy a tobb kockazatot is tartalmazo biztositasi
termékeket (mint pl. utasbiztositas, lakasbiztositas) nem érintik ezek a szabalyok. A
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rendelkezések arra az esetre vonatkoznak, ha a mdsik csatolt termék nem biztositas,
és ezen belill is két eset keriil nevesitésre.

a)  Amennyiben a biztositds fétermék, és azt egy nem biztositasi kiegészit6 termékkel
egytitt kinaljak, akkor arrol kell tajékoztatni az tigyfelet, hogy van-e lehetGség az elemek kii-
16n-kiilon torténé megvasarlasara, és ha igen, akkor mennyi az elemek egyenkénti dija.

b)  Amennyiben a biztositds a kiegészits termék, akkor a masik nem biztositasi termék
kiilon torténd megvasarlasat fel kell ajanlani az tgyfélnek.

Figyelmet igényelnek ugyanakkor a kapcsolt termékekre vonatkozé — nem az IDD-ben
szabalyozott — tovabbi keresztértékesitési rendelkezések is, mivel a biztositdsi termékeknél
alkalmazasra keriil6 keresztértékesitési gyakorlat nem sértheti mas termékre vonatkozo unids
keresztértékesitési szabalyok alkalmazasat (1d. MiFID termékek, Mortgage Credit Directive).

Tagdllami opcio. A tagallam a keresztértékesités szabdlyaira a fentinél
szigorubb szabalyokat hatarozhat meg, ami akar a keresztértékesités tilalma is
lehet, amennyiben a gyakorlat hatranyos a fogyasztéra nézve.

Harmadik szintii szabdlyozds. Az EIOPA iranymutatast dolgozhat ki a
kereszteladasok feliigyeleti gyakorlatara.

Termékfeliigyelet és irdnyitds kovetelménye

Szintén 4j elem annak az elvardsnak a rogzitése, miszerint a termék gyartdjanak és
értékesitdjének a termék minden életszakaszdban ellenérzési rendszert kell mikodtetnie,
ami biztositja, hogy a termék barmely vonatkozasban (termékdesign, marketinganyagok,
értékesitési stratégia és csatorna stb.) megfelel a célpiac igényeinek, illetve jellegzetességeinek
(Product Oversight Governance, POG). Elvart a kapcsolddo folyamatszabélyozas, doku-
mentaltsag, hogy az barmikor ellendrizhetd, auditdlhato legyen. Az elvaras nem vonatkozik
a nagykockazatokra.

Masodik szintii szabdlyozds. A Bizottsag felhatalmazast kapott végrehajtasi
rendelet elfogaddsara, a termékfeliigyeletre és iranyitasra vonatkozo elvardsok
részletszabalyainak meghatarozasa érdekében. A végrehajtasi rendelet el6ké-
szitését szolgald technikai javaslatot az EIOPA 2017. februar 1-jéig nyujtja be a
Bizottsdg szdmadra.

A részletszabalyok tehat masodik szinten, végrehajtasi rendeletben rogziilnek majd. Mindazon-
altal célszerti arra figyelnie a szakmanak, hogy az aprilis elején megjelent EIOPA-iranymutatds a
termékfeliigyelet és iranyitas kovetelményeinek valé megfelelést - igaz csak ,,soft law”, iranymu-
tatas formdjaban - elérehozza az IDD iranyelv 2018. februari alkalmazasi hatdridejéhez képest.
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o Megerésitett PRIIPs termékszabalyok

A korabbiakhoz képest a legjelentGsebb valtozasokat ezen a teriileten fogadték el. Fontos,
hogy ezt a fejezetet az érintettek koriiltekinté médon elemezzék, mivel az abban foglaltak
jorészt a mar meglévé MiFID rendelkezések sz6 szerinti atemelésével sziilettek. A magyar
jogalkotonak, illetve biztositasi szakmanak meg kell tehat birkdznia a kihivassal, hogy a
tisztan befektetési termékekre kitalalt szabalyokat a biztositasi termékekre is alkalmazhat6
modon iiltesse at a gyakorlatba. A feladatot az is neheziti, hogy a bevezetdben emlitett tagal-
lami kompromisszumok ebben a fejezetben csapddtak le leginkabb olyan megszovegezésben,
melynek pontos és aggéalytalan értelmezése probara teszi majd a magyar jogalkotdt.

A biztositasi alapt befektetési termékeket gyakran mas befektetési termékek (pl. befek-
tetési jegy, strukturdlt betét) lehetséges alternativajaként kindljak az tigyfélnek. A befektet6i
védelem biztositasa és a szabdlyozasi arbitrazs megel6zése érdekében az IDD ezen biztositasi
termékek szabalyozasat hozzaigazitja a befektetési termékekhez, kézenfekvé modon a mar
meglévé MiFID-szabédlyokhoz. Ezekhez a kézds szabélyozasi alapelvekhez tartoznak az
érdekkonfliktus kezelésének szervezeti szabalyai, a megemelt tdjékoztatasi és tanacsadasi
kovetelmények, illetve a javadalmazassal kapcsolatos korlatozasok.

I A biztositasi alapu befektetési termékek IDD szabalyozasat
hozzaigazitja a MiFID-szabalyokhoz.

A biztositasok esetében a szoban forgd termékcsoport a biztositdsi alaptt PRIIPs termékek
csoportja, melynek IDD-beli meghatérozasa megfelel a PRIIPs rendelet vonatkoz6 meghata-
rozasanak. Ez a kor fel6lel minden életbiztositasi terméket, ahol a kockdzati fedezet megtaka-
ritasi elemhez kapcsolddik. Ebbél a kérbél 1ényegében csak a tisztan kockazati tartalommal
rendelkezd és jellemz6 mdédon halalesetre sz6l6 biztositasok maradnak ki.

Es akkor lassuk a részleteket: melyek a megemelt elvardsok ennél a termékcsoportnal?

Osszeférhetetlenség megel6zése és kezelése

A szervezeten belill adminisztrativintézkedéseket kell fenntartani annak érdekében, hogy az
tigyfelek érdekeit kedvezGtlentil érint6 Osszeférhetetlenség megel6zésre keriiljion. Amennyiben
ezek a szervezeti és igazgatasi intézkedések nem bizonyulnak elegendének, akkor a biztositast
értékesitének a szerz6dés megkotése el6tt kelld iddben és egyértelmuen kell tajékoztatnia az
tgyfelet az osszeférhetetlenség altalanos jellegérdl vagy forrasairol.

Masodik szintii szabdlyozds. A Bizottsag felhatalmazast kap arra, hogy az
érdekkonfliktus kezelésének részletszabalyait végrehajtasi rendeletben pontositsa.
A végrehajtasi rendelet el6készitését szolgalo technikai javaslatot az EIOPA 2017.
februar 1-jéig nyujtja be a bizottsag szamadra.
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Ugyfelek tdjékoztatdsdnak megerésitett szabdlyai

A kozos élet és nem-élet szabalyokhoz képest tobbletként fogalmazdodik meg az elvaras,
hogy az tigyfelet a szerz6dés megkotése elott tdjékoztatni kell az 6sszes koltségrol és kapcso-
16d¢ dijrol, mely tajékoztatasnak az alabbiakat kell magaban foglalnia.

a)  Tandcsadds nyijtdsa esetén azt, hogy torténik-e rendszeres értékelés az tigyfélnek
ajanlott befektetési termék alkalmassagarol.

b)  Tajékoztatas a befektetési termékrol és az ajanlott befektetési stratégiakrol, beleértve
a kapcsolodd kockazatokra torténd figyelemfelhivast.

¢)  Minden értékesitésre vonatkozo informacio, beleértve a tanacsadas és termék kolt-
ségérol torténd tajékoztatast, az tigyfél altali fizetés modjat, beleértve az esetlegesen harmadik
félt6l szarmazo fizetéseket is.

A koltségekrol torténd tajékoztatast osszesitett formaban kell nydjtani annak érdekében,
hogy az tigyfél megérthesse annak hatasat a befektetése hozamara. Amennyiben az tigyfél
ezt kéri, a koltségeket tételes bontdsban is be kell mutatni. Adott esetben ezt a tajékoztatast
rendszeresen (legaldbb évente) biztositani kell az tigyfélnek.

I Figyelnie kell, hogy az IDD elvarasai ne eredményezzenek
ismétlodéseket a tajékoztatasban.

Ezen a pontot mindenképpen emlékeztetni kell a korabban mar emlitett KID dokumen-

tumra. A KID egy unios szinten egységesitett — igy az dsszehasonlithatosdgot is biztosito,
- rovid téjékoztatd tigyféldokumentum, mely tartalmazza a befektetési termék legfontosabb

tudnivaléit, igy mint kockazat, hozamszcenariok, koltségek, illetve altalanos terméktajékoz-
tatas. A KID-et 2017. janudr 1-jét6l kotelezden kell alkalmazni az érintett termékcsoportra,
ezen beliil a biztositasi alapi PRIIPs termékekre is. Mivel a KID a fenti elvarasok java részét
teljesiti, az iranyelv étiiltetése soran figyelnie kell a jogalkoténak arra, hogy az IDD elvarasai
ne eredményezzenek ismétlédéseket a tdjékoztatdsban. (Ennek kapcsan érdemes megjegyezni,
hogy kissé érthetetlen médon, az IDD ennél a résznél nem tesz hivatalos utalast az iranyelv
elfogadasakor mar hatalyban 1év6 PRIIPs rendeletre.)

Harmadik fél javadalmazdsa

AzIDD torténetének egy korai szakaszaban valos opcioként meriilt fel a harmadik fél
altali (igyfél érdekében eljaro fél) javadalmazas egyértelmii tiltasa a biztosito/kozvetité
részérdl. Ez a szigoru tiltas a targyaldsok végére annyiban enyhiilt, hogy a harmadik fél
javadalmazasanak lehetGségét az IDD - az Osszeférhetetlenség és atlathatosag szabalya-
inak érvényesiilésén tul - kettds feltételhez koti.
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a) A javadalmazas nem gyakorol kdros hatast az tigyfélnek nyujtott szolgéaltatas
mindségére.

b) Nem gatolja az értékesit6t abban, hogy becstiletesen, tisztességesen, szakszertien
és az uigyfelei legjobb érdekében jarjon el.

Nevesitett tagdllami opciok
o Megtilthatd vagy tovabb korlatozhato a biztositasi tandcsadassal kapcsolatos
javadalmazas harmadik féltdl torténd elfogadasa.
o A tanacsadas nyujtasa kotelezové tehet6 a biztositasi alapti befektetési termékek
vagy azok bizonyos tipusainak értékesitése esetében.
« Fuggetlen tanacsadas esetén el6irhatd, hogy a kozvetitdnek a piacon elérhetd,
kelléen nagy szamu, tipusat és termékszolgaltatoit tekintve eléggé sokféle biztositasi
termék értékelését el kell végeznie, ami nem korlatozodhat azokra a termékekre,
amelyeket a kdzvetitGvel szoros kapcsolatban allé termékgazdak nyujtanak.
Masodik szintii szabadlyozds. A Bizottsag felhatalmazast kapott, hogy végre-
hajtasi rendeletben pontositsa a harmadik fél javadalmazasanak részletszabdlyait.
A részletszabalyok véglegezésekor figyelembe kell venni a fogyaszténak nyujtott
szolgaltatas, illetve termék jellegét is. A végrehajtasi rendelet el6készitését szolgalo
technikai javaslatot az EIOPA 2017. februdr 1-jéig nyujtja be a Bizottsag szimara.

Ugyfélalkalmassdg és megfelelés értékelése

Ezek az elvarasok is a MiFID-szabalyozas nyoman sziilettek. Habar az IDD nem irja el az
tgyfelek kategorizalasat, azt elvarja, hogy az értékesit6 felmérje az tigyfél kapcsol6do ismereteit,
pénziigyi helyzetét, kockazatt(ir képességét.

a)  Tandcsaddssal torténd értékesités esetén az iigyfél alkalmassdganak értékelését
el kell végeznie az értékesitének annak érdekében, hogy a fentiek szerint meghatarozott
ugyféligénynek megfelel6 befektetési terméket ajanlhasson.

b)  Tandcsadds nélkiili eladas esetén az iigyfél megfelelési vizsgalatat kell elvégezni an-
nak eldontése érdekében, hogy a tervbe vett biztositasi termék vagy szolgéltatds megfelel6-e az
ugyfél szamara. Ha az értékesit6 ugy itéli meg ennek alapjan, hogy a termék nem megfelel$ az
tigyfél szamara, akkor 6t erre figyelmeztetni kell. Amennyiben az {igyfél nem adja mega kivant
tajékoztatast, akkor az értékesitdnek arra kell figyelmeztetnie, hogy nem tudja megallapitani,
hogy a széban forgé termék megfelel§-e a szamara.

I Elvarja, hogy az értékesito felmérje az iigyfél kapcsolodd ismereteit,
pénziigyi helyzetét.

A MiFID-szabalyozasban jelenleg meglévé ,.execution only” lehet8sége nem alaplehet6ség-
ként szerepel az IDD szovegben, hanem nevesitett tagallami opcioként.
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Tagdllami opcié. Egy szigoru feltételrendszer egyidejti teljestilése esetén lehe-
t6vé valik, hogy az tigyfél-megfelelési vizsgalat elvégzése nélkiil is értékesithetd
legyen biztositasi alapt befektetési termék. A négy elembdl allo feltételrendszer
lényege, hogy a szoban forgd termék ne legyen Gsszetett, ami megnehezitené a
kockazatok megértését, az értékesitést az tigyfél kezdeményezze, az tigyfél tiszta-
ban legyen azzal, hogy nem részesiilhet a vonatkoz6 fogyasztovédelmi szabalyok
altal nyujtott védelemben, tovabba az értékesitd teljesiti az sszeférhetetlenségre
vonatkoz6 el6irasokat’.

Masodik szintii szabdlyozds. A Bizottsag felhatalmazast kap arra, hogy vég-
rehajtasi rendeletben szabalyozza az alkalmassagi és megfelelési vizsgalat soran
beszerzendd informacidkat, tovabba az ,.execution only” lehetdség elGfeltételei
kozott szerepl ,,nem dsszetett” biztositasi alapu befektetési termék alkalmaza-
sanak feltételeit. Ennek soran figyelembe kell venni az tigyfélnek kinalt termék,
illetve szolgaltatas jellegzetességeit, valamint az tigyfél lakossagi vagy szakmai
voltat. A végrehajtasi rendelet el6készitését szolgald technikai javaslatot az EIOPA
2017. februar 1-jéig nyujtja be a Bizottsag szamara.

Harmadik szintii szabdlyozds. AzEIOPA 2017. augusztus 23-ig irdnymutatast
dolgoz ki azon termékek értékelésére vonatkozoan, melyek szerkezetiikbél adoddan
megnehezitik az tigyfél szimara a kapcsolddé kockazat megértését.

Tovabba az EIOPA iranymutatasokat dolgozhat ki a nem 6sszetettnek mindsiilé
biztositasi alapu termékek értékelése tekintetében.

Nyilvintartds és beszdmolo az iigyfelek szdmdra

Nevesitett kitelezettség az igyfélnyilvantartasok létrehozasa, tovabba rendszeres besza-
molok rendelkezésre bocsatasa az értékesitd altal nydjtott szolgaltatasokrol, a kapcsolodd
koltségekrol. Tanacsadds esetén az alkalmassagra vonatkozo nyilatkozatot is az tigyfél
rendelkezésére kell bocsatani, melyben az értékesitd részletezi, hogy a tanacsadas milyen
modon felel meg az tigyfél igényeinek. Ha az értékesit6 az eladaskor arrol tajékoztatta
az ugyfelet, hogy rendszeresen elvégzi az alkalmassag értékelését, akkor az idészakos
beszamolonak a vonatkoz6 frissitett alkalmassagi nyilatkozatot is tartalmaznia kell.

Masodik szintii szabdlyozds. A Bizottsag felhatalmazast kapott arra, hogy
végrehajtasi rendeletben szabalyozza az tigyfélnyilvantartasok és beszamolok
tartalmat és formatumat, figyelembe véve az tigyfél szamara kinalt termék,
illetve szolgaltatas jellegét, valamint az tigyfél lakossagi vagy szakmai voltat.
A végrehajtasi rendelet el6készitését szolgalé technikai javaslatot az EIOPA
2017. februar 1-jéig nyujtja be a Bizottsag szamara.
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« Szankciok

A tagallamoknak hatékony, aranyos és visszatarto erejii kozigazgatasi szankciokat és egyéb
intézkedéseket kell eléirniuk. Ebbe beleértend6 az olyan pénzbirsigok megéllapitasa is, melyek
kelléen magasak ahhoz, hogy az intézmények és azok vezet6i szamara visszatart6 erével birjanak.
A hatosag elmarasztal6 hatarozatét az atlathatosag érdekében kozzé is kell tenni, kivéve azokat
az eseteket, amikor a kozzététel veszélyeztetné a pénziigyi piacok stabilitasat, vagy a kozzététel
aranytalan kart okozna az érintett feleknek.

o Osszegzés

Ezek tehat az elsGdleges és legfontosabb tudnivalok az Gj eurdpai unids szabalyozasrdl, az
IDD-rél, mely a biztositasok értékesitésének legfontosabb szabélyozasa. A hazai atiiltetést szol-
galé Bit. modositas szakmai tervezete varhatéan 2017 els6 félévében késziil el, miutdn ismertté
valnak a jelenleg még késziil6 masodik szint( szabalyok. A magyar jogalkotonak tehdt egy év all
rendelkezésére, hogy értelmezze és a hazai viszonyokra iiltesse at az unios szabalyozast. Ebben a
munkaban segitheti a jogalkotot a biztositési szakma azzal, hogy alaposan tanulmanyozza, értel-
mezi az 4j irdnyelv sz6vegét, az abban megfogalmazott elvarasokat, és azokat dsszeveti a jelenlegi
hazai szabalyozassal, illetve a biztositasi piac magyarorszagi jellegzetességeivel.

IRODALOMJEGYZEK

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2016/97 iranyelve a biztositési értékesitésrél (IDD irdnyelv)
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/2uri=CELEX%3A 3201610097 2015.04.25.

Final Report on Public Consultation on Preparatory Guidelines on product oversight and governance arrangements by insurance
undertakings and insurance distributors

https://eiopa.europa.eu/Pages/Consultations/ EIOPA-CP-15-008-Consultation-Paper-on-POG-Guidelines-for-insurance-un-
dertakings-and-insurance-distributors-.aspx 2015.04.25.

Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 1286/2014/EU rendelete a lakossagi befektetési csomagtermékekkel, illetve a biztositési alapt
befektetési termékekkel kapcsolatos kiemelt informacidkat tartalmazé dokumentumrdél (PRIIPs rendelet)
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32014R1286 2015.04.25.

A cikk jelentds mértékben tamaszkodik az Insurance Europe belsé munkaanyagaira, illetve az ott szerzett személyes tapaszta-
latokra, ahol a szerzd a ,,Conduct of Business” bizottsagban képviseli a MABISZ-t.

HIVATKOZASOK

! Directive 2016/97 of the European Parliament and of the Council in insurance distribution (IDD)

2 A PRIIPs rendeletrél részletes irds olvashat6 a Biztositds és Kockazat II. évfolyam 3. szimaban http://www.mabisz.hu/images/
stories/docs/biztositas-es-kockazat/2_3/biztositas-es-kockazat-2-evf-3-szam-2-cikk.pdf 2015.04.25.

? Eves biztositasi dfj nem haladja meg a 600 EUR-t, ill. a 200 EUR-t, amennyiben a szolgltat4s idétartama nem t8bb, mint 3 hénap.
Tovabbi részletek az I. fejezet 1. cikk (3) bekezdésében taldlhatoak.

* Részletek az I. fejezet 2. cikk (1) bekezdés 4. pontjaban talalhatéak

® Részletes felsorolast 1d. I. fejezet 2. cikk (2) bekezdésben.

¢ Részletek a IV. fejezet 10. cikk (6) bekezdésben talalhatoak.

7 Pontos részletek a VI. fejezet 29. cikk (3) bekezdésében.
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LEHET-E NEPSZERU AZ ILLESZKEDESI KIIGAZITAS A HAZAI

ELETBIZTOSITASI PIACON?
AZ ILLESZKEDESI KIIGAZITAS ALKALMAZASA A SZOLVENCIA II-BEN

Varga Gabor MSc (GRAWE Eletbiztosité Zrt.) gabor.varga@grawe.at

0SSZEFOGLALO

Az eurépai biztositok a kezdeti lelkesedésiiket kovetéen egyre nagyobb bizalmatlan-
saggal tekintettek az illeszkedési kiigazitas formalddo szabélyozasara. A tanulmany ezért
els6sorban arra probal meg lehetséges magyarazatot adni, hogy a jelenlegi makrogazdasagi
kornyezet, a szamitasi modszertan és az alkalmazas gyakorlati nehézségei 6sszességében
miért nem sztonzik a hazai (és eurdpai) biztositokat az illeszkedési kiigazitas alkalmazasara.

A tanulmanyban roviden értelmezem ezen alkalmazasi kritériumokat, masrészt bemu-
tatom a tagallami (és hazai) gyakorlati dilemmakat.

Emellett az egyes kritériumokhoz kapcsoloddan egy hatarozott tartamu, halasztott
jaradékportfdliora vizsgalom, hogy megfelel-e a halandésagi kritériumnak és az alkalma-
zasi feltételeknek. Bemutatom, hogy a hozzérendelt eszkozportfolié dsszeallitdsa milyen
problémakba titkozhet, illetve, hogy a tobblethozam-visszajuttatas modellezése a szamos
menedzsmentdontési lehetéségek miatt komoly modellezési felkésziiltséget igényelhet a
biztositok részérdl. Végiil kitérek arra is, hogy a modell alapjan az illeszkedési kiigazitas
tiszta allampapir-portf6lié fedezet mellett negativ lett volna 2015 végén, és alkalmazasa
Osszességében rontotta volna a biztositd pénziigyi helyzetét.

SUMMARY

The initial enthusiasm European insurers used to have has waned and given way to doubts
concerning the evolving regulation of matching adjustment. Therefore, the purpose of the paper
primarily is to offer possible explanation so as to why the current macroeconomic environment,
the methodology and practicability issues do not provide sufficient incentives for European
and Hungarian insurers to apply the matching adjustment.

In the paper I give brief commentaries on the application criteria, while presenting the
difficulties of the application when put in practice.

The paper is also concerned with the qualitative assessment of whether a temporary deferred
annuity portfolio complies with the mortality risk criteria and other application standards. I
also highlight the complexity of setting up an assigned asset portfolio and that the profit sharing
modelling requires strong modelling skills from an insurer due to the numerous management
decisions. Lastly, my model portfolio (assuming that the assigned asset portfolio is made up of
Hungarian government bond) justified a negative amount of matching adjustment at the end
of 2015 which would have deteriorated the overall financial position of a life insurer.
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Bevezeto

A Szolvencia II projekt elérehaladasat az eurdpai pénziigyi piacokra begytirtizé valsag,
majd ezt kdvetéen a monetdris mennyiségi lazitas miatt kialakulo és tartésan fennmaradé
alacsony kamatkornyezet jelentdsen lelassitotta. A megvaltozott gazdasagi kornyezetben
a piaci érdekvédelmi szovetségekkel egytittmiikodve az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoz-
tatoinyugdij-hatdsag (EIOPA) jogelddje, a CEIOPS 2010 tavaszara az addigi Szolvencia II
szabdlyozasi tervezet megreformaélasara tett javaslatot.

Az illeszkedési kiigazitas koncepcio a Szolvencia II-t kiegészité pénziigyi szabalyozé
csomag azon eleme, amely a Szolvencia II rendszer kockazatalapu szemléletének tobb
szempontjat is egyesiti magdban: a ,,jol viselked8” varhaté kotelezettség-pénzaramlast
fejlett kockazatkezelési modszer (cash flow-illesztés) alkalmazésa mellett probélja meg
fedezni a varhat6 eszkozpénzaramlassal, amely altal az eszkozportfolié hozama és a koc-
kazatmentes hozam koz6tti hozamkiilonbozet egy része érvényesithet6 a kotelezettségek
értékeléséhez felhasznalt diszkontrataban. Létrejottét az tette sziikségessé, hogy az alacsony
hozamkornyezetben a hosszua tavu életbiztositasi kotelezettségek (pl. jaradékportfoliok)
jelent8sen felértékelGdtek, és az igy el6allo ,,rejtett” alultGkésitettség problémajara tartds
megoldast® kellett keresni.

A probléma alapvetGen az eszkdzok és a kotelezettségek értékelési modszertandnak
eltérésére vezethetd vissza. Mig a pénz- és tékepiaci arak (és azok valtozasa is) egy az
egyben tiikroz6dnek a biztositd eszkozeinek tilnyomo részét kitevo kereskedett pénziigyi
eszkozok értékében, addig a biztositastechnikai kotelezettségeknek nincsen kereskedési
piaca és igy megfigyelhetd piaci ara sem, esetitkben modellalapti (marked-to-model)
értékelés valosulhat meg.

Az értékelési modellek eltérése onmagaban ,,t8kefesziiltséget” keletkeztet, mivel egy
nagymértékben ingadozé eszkozértékkel szemben egy relative ,kiszamithatobb” kote-
lezettségérték all; igy az eszkozérték rovid tava volatilitdsa kozvetetten a szavatolo téke
volatilitdsat is eredményezi az egyes megfigyelési id6pontok kozott.
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Ez gy kiiszobolhetd ki, ha
o vagy az eszkozoldalon is értékelési modelleket allitunk fel (mintegy kisziirve a
piaci arak rovid tavi ingadozasat),
o vagy a kotelezettségeket probaljuk meg gy értékelni, hogy abban titkr6z6djon
a pénziigyi eszkozok piaci arvéltozasanak természete.

A jogalkoto a kotelezettségérték kiigazitasanak lehetGségét rogzitette a Szolvencia Il jogsza-
balyokban: a biztosit6 az eszkdzoldali aringadozas hatasat kompenzalhatja a kételezettségek
értékelésében, mégpedig az EIOPA altal megadott kockazatmentes hozamgorbe megfelel6
mértéki eltéritésén keresztiil.

Az illeszkedési kiigazitasi koncepcié tobb szempontbdl is eltér a tobbi, hasonld céla un.
LTG eszkoztdl:

o alkalmazasa nem atmeneti jellegt;

o csakaszigorualkalmazasi feltételeknek megfelel$ kotelezettségek esetében alkalmazhato;

o akiigazitds mértéke kozvetleniil fiigg e kotelezettségekhez hozzarendelt eszkdzportfoliotol.

Az illeszkedési kiigazitds koncepcidja kiilonosen érdekesnek tiinik abbdl a szempontbol,
hogy kezdeti lelkesedésiiket kovetGen az eurdpai biztositok egyre nagyobb bizalmatlansaggal
tekintettek az illeszkedési kiigazitas formalddo szabalyozasara, igy az a helyzet allt el6, hogy
mig az elméleti koncepcidt a mai napig szinte egyhangu elismerés 6vezi, addig a gyakorlati
szabalyozasat illetéen nagyon megoszlik a vélekedés. Ezért a tanulmanyban arra keresem
a valaszt, hogy az elméleti és modellezési megfontolasok alapjan jelen koériilmények kozott
népszerti lehet-e az illeszkedési kiigazitds alkalmazasa a hazai piacon.

Jelen tanulmany a Budapesti Corvinus Egyetem posztgradualis aktuarius szakan 2015
tavaszan leadott szakdolgozatom lényegi részének tartalmi kivonatara épit. A cikk aktualitasa
érdekében a szamitasokat a 2015. december 31-i allapotra vonatkozoéan készitettem el, ugyanis
részben maga az illeszkedési kiigazitdsi mdodszertan is megvaltozott; tovabbd sziikségesnek
éreztem egyes szempontokra nagyobb hangsulyt helyezni. Mindezek ellenére az elemzés ko-
vetkeztetései valtozatlanok maradtak.

Az illeszkedési kiigazitasi portfolio modellje

A modellezett jaradéktermék alapjéul a Dimenzié Kélcsénds Biztosité és Onsegélyezd
Egyestilet ,, HAVI Fix jaradékbiztositas” fantdzianevti, forintos halasztott jaradéktermékének
10 éves garantélt jaradékopcidja szolgalt, amelynek soran a biztosité a felhalmozasi idészakot
kovetSen (a 65 éves kor betoltésétdl kezdddben) garantlt jaradékot fizet 10 éven keresztiil.

A valasztas elsddleges indoka az volt, hogy ez olyan jaradéktermék, amelynél a késGbbiekben
bemutatandé tulajdonsagok miatt vizsgalhat6 azon alkalmazasi kritérium, hogy alegjobb becs-
1és az el6irt halandosagi kockazati sokkok esetén tullépi-e az 5 szazalékos kiiszobét, és ezaltal
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kizérja-e az illeszkedési kiigazitas alkalmazésanak lehetdségét az adott portfoliora®. Masrészt a

termékhez kapcsolddé masik, in. Matuzsalem jaradékopcio esetében a jogszabalyi megkotések

miatt az eszkozoldali feltételek nem lettek volna biztosithatoak.

1. tablazat: A modellezés alapjaul szolgalé halasztott jaradéktermék f6 jellemz6i (10 éves garantalt

jaradékopcioval)

JSethalmozdsi szakasz

Jaradékfizerési szakasz

dijfizetés
teclnikai kamatlab

tabblethoram-=visszajuttatis

egyszeri dij + eseli belizetések
1%

a tdbblethozmm Bl%o-inak jéviirisa a
dijtartalékon

0%
a tdbblathozam B0%-a a
yaradéksrolghltatis Ssaregét
néveli

halileseti kifizetés

koltséggel csokkentett biztositistechnikad

tartalék

akmdilis 10 éves jradéktartalék +
tobblethozam - kaltségek

jaradékfizetds

10 évig garantilt kifizeiés

wigszavisirkis

2. éwill lehetséges a visszavisirlisi
értéken

kondicids listiban meghatirozo
vigszavisirlisi éntéken

Forrds: ,Havi fix” jdradékbiztositds biztositdsi feltételei, iigyfél-tdjékoztaté

A ,Havi FIX” termék koltségszerkezete nem publikus, ezért a koltségszerkezetre egy egy-
szeri szerzési, illetve egy rendszeres koltségpotlékot feltételeztem; tovabba, hogy a felhalmozasi
szakasz minden évében az év eleji allomany 1 szdzaléka sziinik meg visszavasarlassal, amely
visszavasarlasi 6sszeg a szamviteli biztositastechnikai tartalék 95 szazaléka.

A konkrét modellem szerint a biztosité 1000 darab, minden paraméterében megegyez
szerzGdést értékesitett a multban: a szerz6dé 55 éves belépési korban kotdtte meg a halasztott
jaradékbiztositasat, 10 év megtakaritdsi id6szakot kovetden 65 éves kordnak betoltésétol kezdve
garantalt jaradékosszeget kap (10 éves garantalt jaradék szakasz). Feltételezem tovabbd, hogy ez
a portfolio egy volumenében joval nagyobb jaradék kockazatkozosség részét képezi, amelyben
ténylegesen megvaldsul a kockdzati kiegyenlitddés. Az egyéb feltételeket a tanulmany tovabbi
része tartalmazza.

Az alkalmazott halanddsagi tabla

Az arazashoz és a Szolvencia I tartalékszamitashoz hasznalt halanddsagi tabla elkészitéséhez
a2011. évi KSH simitott férfi halandosagi ratakat vettem alapul, amelyeket a jaradékkifizetési
szakasz kezdetéig (65 éves korig) 30 szazalékkal csokkentettem, ezt kovetSen viszont a kihalasi
rend kitoloddsat és négyszogletesedését (rektangularizaciojat®) egyszerti modszerrel, de kelléen
prudens médon (nagy rahagyassal, vagyis az idéskori halanddsag jelentés csokkenésének fel-
tételezésével) igazitottam ki. A kitoloddst ugy vettem figyelembe, hogy az omega (w) értékének
a szokasosan alkalmazottnal nagyobb kort, jelen esetben 115 éves életkort alkalmaztam. A
négyszogletesedés hatasahoz pedig a halanddsagi ratakat exponencidlis fiiggvény segitségével
és halanddsagi javulasi faktorok alkalmazasaval modositottam.
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A halandésagi javulasi faktorok meghatdrozaséahoz az aldbbi egyszertsitésekkel éltem:
o 40 éves kortdl kezd6dik a halandésag javulasa, a 40 év kor feletti halandésagi ratak
monoton novekedése csak olyan mértéki lehet, amely mellett a 100 éves kort elérk szama
egy kiindul6 100 ezer {8s populaciot feltételezve 20 ezer f6 lesz;
o 100 éves kort kovetden egy erésebb exponencialis novekedést mutatnak a halanddsagi

ratdk, amely mellett 115 éves korban éri el a halandosagi rata az 1 értéket.

A Szolvencia II tartalékszamitashoz felhasznalt tapasztalati halanddsagi ratak esetében azt
feltételeztem, hogy azok az arazashoz alkalmazott rataknal atlagosan 30 szazalékkal magasabbak.

1. abra: A KSH néphalandésagi és a halasztott termékhez médositott kihalasi rend alakulasa
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Forrds: KSH és sajdt szdmitdsok

Az illeszkedési kiigazitas portfolio kialakitasa, az alkalmazasi feltételek vizsgalata

Azilleszkedési kiigazitas elsdsorban a ,,jol viselkedd” és stabil pénzaramlas-mintaval rendel-
kez6 kotelezettségekre alkalmazhatd: azaz sziikséges feltétel, hogy a kotelezettség-pénzaramlas
volumene és idézitése nagymértékben elére jelezhetd legyen.

A halandésdgi kockdzati kritérium

A pénzaramlas elére jelezhetdségét nagymértékben meghatarozza a kotelezettség kockdzati
tartalma. A Szolvencia II irdnyelv alapjén az illeszkedési kiigazitas esetében a kotelezettség-
portfolio az életbiztositasi kockazatokat illetéen kizarolag a hosszii élet kockdzatdt, a kiltség- és
feliilvizsgalati kockdzatot, illetve a halandésdgi kockdzatot tartalmazhatja. Az eredeti jogalkotoi
szandék szerint (még a 2013. évi LTG hatéstanulmanyt® megel6zéen) a halanddsagi kockazat
nem képezte volna a megengedett biometrikus kockazatok korét, igy a vegyes biztositasok vagy
a halasztott jaradékbiztositasok nagy része eleve ki lett volna zdrva e kritérium miatt. Ezt az

indokolta volna, hogy a haléleseti szolgaltatas id6zitése és volumene nagymértékben ingadoz-
hat. A nagy jaradékbiztositasi piaccal rendelkez tagallamokban (igy kiilonosen a legnagyobb
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jaradékpiaccal rendelkezd Egyesiilt Kiralysagban, Spanyolorszagban és Hollandiaban) azonban
»tiszta” jaradéktermékek® gyakorlatilag nem léteznek, hanem mindegyik tartalmaz legaldbb
egy minimalis Osszegli halaleseti szolgaltatasi igéretet (tobbnyire elol garanciaidés konstruk-
cidkkal kombindlva). A kockazatok korére vonatkozo szigoru feltétel tehdt tovabb sziikitette
volna a potencialis alkalmazok korét, ezért a jogalkot6 dontése alapjan a halandésdgi kockdzatot
megtestesitd kitelezettségek is bevonhatdak az illeszkedési portfoliéba; ugyanakkor csak olyan
mértékben, hogy a megadott halandésdgi kockdzati stresszforgatokonyvek hatdsdra a legjobb
becslés értéke legfeljebb 5 szdzalékkal emelkedhet.

I Ahalandésagikockazat nem képezte a biometrikus kockazatok korét.

A kotelezettségportfolié vizsgdlata a halandésdgi kockdzati kritérium alapidn

A vizsgalandé halasztott jaradéktermék mind a megtakaritasi, mind pedig a jaradék-
kifizetési szakaszban teljesit halaleseti szolgaltatast, azonban a halandésagi kockazat” csak
az el6bbi szakaszban merdl fel. A garantalt jaradékszolgaltatdsi szakaszban nem meriil fel
biztositastechnikai kockazat, ugyanis a biztositonak a biztositott életben léte és halala esetén is
szolgaltatasi kotelezettsége keletkezik. A jaradékszakaszban bekovetkezd halaleseti szolgalta-
tas esetében valdjaban technikai kérdésként meriilne csak fel a szolgaltatas jellege (azaz hogy
egy Osszegben vagy jaradék formajaban fizeti ki a biztosit6 a kedvezményezett részére), de az
illeszkedési kiigazitasi portfolio megfelelé eszkozillesztése miatt jelen esetben fontos kérdéssé
valik; igy feltételeztem, hogy a biztositd jaradékszertien szolgaltatja a hatralévé id6tartam alatt
a haldleseti szolgaltatast a kedvezményezett részére.

Az alkalmazasi kritérium alapjén elvégzett két halanddsigi sokk® eredményeképpen az
aldbbi eredményeket kaptam a felhalmozasi szakaszbdl eltelt évek fiiggvényében, amennyiben
a 0. id6pontban vizsgalom a sokkok hatdsat:

2. abra: A halandoésagi kockazati sokkok hatasa a legjobb becslés alakulasara
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Forrds: sajdt szerkesztés
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Megéllapithatd, hogy a felhalmozasi szakasz soran az elmult id6 fiiggvényében valtozik
a kockazat: kezdetben halandoésagi kockazatot fut a biztosito, a szakasz vége felé azonban
mar a halandésag csokkenése okoz veszteséget. A legjobb becslés novekedése mindkét
forgatokonyv esetében messze elmarad az 5 szazalékos limittdl, igy a vizsgdlt portfolié-
ra teljesiil az illeszkedési kiigazitds halandosdgi kockdzatra vonatkozo kritériuma. Ez az
eredmény Osszhangban van azzal az egyesiilt kiralysagbeli felméréssel’, amely szerint a
kombinalt halanddsagi sokk csak elhanyagolhato hatast gyakorol a brit jaradékportfoliok
dont6 tobbségében.

Ugyfélopcidkra vonatkozd kritérium

Az érintett biztositasi szerz6dések nem tartalmazhatnak tigyfélopciokat, a visszavdsdrldsi
opcio pedig csak abban az esetben megengedett, ha a visszavdsdrlds értékét a visszavdsdrldskor
fedezi az eszkozok értéke. Ez utobbi 6sszhangban van a kockazati tartalomra vonatkozd krité-
riummal, hiszen a torlési kockazat nem szerepel a megengedett kockdzatok kozott. Az eszkoz
piaci értékének maximumaban meghatarozott visszavasarlasi érték alkalmazasa a nyugat-eu-
répai biztositasi piacokon bevett szerz6déses gyakorlatnak szamit (in. market value adjustment
clause, MVA alkalmazasa), amellyel a biztositoknak lehetéségiik van a visszavasarlasi 9sszeget
az eszkozok piaci értékéig korlatozni, azaz az eszkdzok kényszerértékesitésébol fakadd esetleges
veszteséget'! gyakorlatilag az tigyfelekre harithatjak.

Ennek modellezéséhez egy egyszerii képletet'? alkalmaztam:

piaci érték kiigazitds = e~ ™t — e7TkE (1)
ahol,
r.a szerz8dés kezdetén érvényes becsiilt, tartam végéhez tartoz6 zéré kupon hozam,
r,, avisszavasarlds iddpontjiban érvényes becsiilt, tartam végéhez tartozé zéré kupon hozam,

t pedig a biztositasi tartam hétralévé része (években kifejezve).
A képlet alapjan lathato, hogy a kiigazitas negativ (azaz csokkenti a visszavasarlasi
értéket), ha az T, meghaladja az 1t ellenkezé esetben az eredeti visszavasarlasi értéket

is meghalad¢ 6sszeget kap az tigyfél.

Kotelezettségek szétvdlasztdsdnak tilalma

Az egy biztositasi szerz6désbol eredd kotelezettségek az illeszkedési kiigazitds alkalmazdsdanak
céljabol nem valaszthatéak szét. A modellben példaul a felhalmozasi és jaradékszakasz nem
valaszthato kiilon, ebben az esetben teljesen mas kockazati tartalma lenne a részportfélidknak,
mint a halasztott jaradékportfolidnak, igy a kockazati tartalomra vonatkozé kritériummal is
Osszefligg.
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Jovdbeli dijakra vonatkozd kritérium

A Kkotelezettség-pénzaramlas el6re jelezhetdsége szintén fiigg attdl, hogy milyen valészini-
séggel folynak be a jovébeli dijak. A legbiztosabb dij az, ami beérkezett és mar be sem kell szed-
ni, igy aztan az alkalmazasi feltételek alapjan a kételezettségportfolidt csak olyan szerzédések
alkothatjdk, amelyek nem eredményezhetnek jovébeli dijfizetést. Ezen alkalmazési feltétel hazai
vonatkozasara kitérek a korlatozd tényezoket szimba vevo részben.

A modellezett jaradékterméket jovobeli eseti befizetések lehetsége nélkiili egyszeri dijas
terméknek feltételeztem, igy esetiinkben a jovébeli dijfizetés nem jelent alkalmazasi korlatot.
Az egyszeri dij miatt tovabba a teljes, szerz6désb6l ered kotelezettségek a szerz6dés hatdrain'
beliilre esnek, azaz a kotelezettségek Gsszes jovobeli pénzaramlasa figyelembe vehet6 a tarta-
lékok értékelésénél.

Vidrhato eszkoz- és kitelezettség-pénzdramldsok illesztése

Az illeszkedési kiigazitdsi koncepcio taldn leginkabb sarkalatos pontja az eszkozok
és akotelezettségek varhatd pénzaramlasanak illesztése. Miel6tt intuitiv médon ismer-
tetném, hogy az értékelés soran miért elég a varhat6 pénzaramlasokkal térédniink, ki
kell emelni, hogy mind a kotelezettség, mind pedig az eszkozportfolié pénzdramldsa
dnmagdban kockdzatos. A kotelezettségoldal ki van téve a biometrikus kockazatoknak
és kamatlabkockazatnak', mig az eszkoz (pl. kotvény-) portfdlio pedig kamatlab-,
kamatrés-, illetve partnerkockazatot hordozhat. Ellenben példdul a kézos kockazati
tényezore (kamatlab) vonatkozdan ki tudnank alakitani egy olyan portféliot, amely a
vizszintes és ,.elég nagy, de nem nagyon nagy” hozamgorbe-elmozdulasok ellen is re-
lative megfelel6en véd (atlagidé-megfeleltetés és pozitiv konvexitas kialakitasa). Ezt az
un. immunizacids technikat régdta alkalmazzak az életbiztositok, de a nem vizszintes
hozamgorbe-elmozduldsoknadl tigyelni kell arra is, hogy a hozamgorbe egyes szakaszain
az eszkoz- és kotelezettség-pénzaramlasok kozel azonosak legyenek (s6t, esetleg a teljes
pénzaramlas meg legyen feleltetve egymasnak/ un. dedikacio/).

A nem vizszintes hozamgorbe-elmozdulasoknal
tigyelni kell arra is, hogy az eszkoz- és kotelezettség-
pénzaramlasok kozel azonosak legyenek.

Eszkozoldalon elméletileg tovabbi kockazatmentes fedezeti portfoliok is kialakitha-
toak, példaul a cséd elleni védelemre. Az alabbi rendkivill egyszer( levezetés alapjan egy
egyéves kockazatos diszkontkotvény nominalis pénzaramlasa felbonthato egy biztosan
és egy bizonytalanul befolyd pénzaramlas sszegeként:

e e s oo 1
KOtvenyCF_ KOtvenykockézatmentes CF+ KOtvenykocka'zatos CF (2)
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2. tablazat: A varhato veszteség levalasztasa a kotvény pénzaramlasban

li{r'ﬁI:l"‘l:':l':'}"]’-:J'H'Jr:'lz'mrr.ln-uru-'s CF Ritvé MY knckaratos CF
Kifizetés 1-x x
Kilizetés 1 1-pf
valdszinilisége
Virhato kifizetés 1-x x*(1=p’)
elenérteke (1 =)= (1+7)" xx (1= p0) = (1 +7)"
Osszesen (] —xw pf’} (1471,

Forrds: Bohn-Stein (2009): Active Credit Portfolio Management in Practice, illetve sajdt dtdolgozds

Megkaphatjuk a teljes nominalis pénzaramlast, de ezért mar a jelenben fizetniink kell. Az
(x*p 2 P*(1+r ) kifejezésnek kozgazdasagi jelentdséget is tulajdonithatunk: ez nem mds, mint
egy kotvény csddkockazata elleni védelmének (szarmaztatott termék) ara'.

Fontos megjegyezni, hogy a p,? csédval6szintiség az a stily, amely mellett a kétvénybdl és
a szdrmaztatott termékbdl all6 pozicié hozama éppen a kockézatmentes hozam (r) lesz. Egy
befektet$ szamara mindegy lenne, hogy a fenti portfélié kombindcidja vagy egy biztos pénza-
ramlds kozil kell valasztania, mindkettének ugyanaz a hozama (a kockdzatmentes hozam),
emiatta p 2azin. kockdzatsemleges sulymérték (Q). Az illeszkedési kiigazitdshoz kapcsolédéan
mis felfedezést is tehetiink: az x*p @ megfeleltetheté annak az 6sszegnek, amellyel a médszertan
alapjan a hozzarendelt eszkozportfolio pénzaramlasat a csédkockazat miatt ki kell igazitani
(»de-risking of cash flow”).

A biometrikus kockazatok jellemzéen nem fedezhetdk, igy szavatold tékét kell utanuk
képezni. A téketartasnak ,dra” van; ezt fejezi ki az in. kockazati rahagyas, amelynek meg kell
mutatkoznia a kételezettségek értékelésénél is: a tartalékot ugy kell megképezni, hogy egy felté-
telezett allomanyatruhazas soran a masik fél hajlando legyen a kotelezettségportfoliot atvenni',
azaz az atadd biztositonak finansziroznia sziikséges az életbiztositasi (és nem fedezhetd egyéb)
kockazatok utan képzend6 szavatolo téke koltségét is.

Amennyiben a biztositonal az eszkoz és kotelezettség vart pénzaramldsa tokéletesen illesz-
kedik, nincsen jra-befektetési kockazat, hiszen az id6szakok varhato nettd cash flow-egyenlege
nulla. Ez esetben arfolyamkockazata sincsen, mert tartam alatt soha nem fog arra kényszeriilni,
hogy lejarat el6tt értékesitse az eszkozeit. Igy képes lejiratig megtartani az eszkozoket (ennek
nincsen ara!) és a kockdzatos hozamot elérni, annak ellenére, hogy a biztosit6 pozicitja kocka-
zatmentes, hiszen varhatéan pont akkora 6sszeget kell kifizetnie, amennyi befolyik.

Az arfolyamkockazathoz, jra-befektetési (illetve likviditasi) kockazathoz kapcsol6dé ho-
zamfelar-rész (a feldr ,volatilitisanak” kockdzata) ezaltal realizalhato, és érvényesiteni lehetne
példaul az eszkozok diszkontratajanak csokkentésével, a jogalkotd azonban ehelyett a kitele-
zettségek diszkontratdjanak novelését valasztotta. A Szolvencia II direktiva nem engedi azon

"o

arfolyamkockazathoz kapcsolodo feldrt érvényesiteni, amelyet az eszkoz lemindsitése okoz (ezt

,,,,,

az EIOPA hozamszazalékként szamszer(siti lejaratonként és hitelmindsitési kategdrianként).
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A hozzdrendelt eszkdzportfolié kialakitdsa

A Szolvencia IT iranyelv alapjan a kijelolt eszkozportfolio pénzaramlasanak rogzitettnek kell
lennie, és azokat sem az eszk6zok kibocsatdi, sem harmadik felek nem mddosithatjak. Fontos
ajogszabadlyi szohasznélat, amely szerint a portfolid, nem pedig a portfolidt alkot egyedi esz-
kozok pénzéaramlasanak kell rogzitettnek lennie (angolul: ,,cash flows [...] are fixed”). Vagyis
nincs explicit moédon tiltva, hogy adott esetben véltozd kamatozasu kétvények is a hozzarendelt
eszkozportfolid részét képezzék (s6t, akar részvény is alkothatja a hozzarendelt portféliot, feltéve,
hogy a részvényhozamot fix kamatra cserél6 tigylet is az eszkozportfolio része).

A jogalkot6 szandéka, hogy ezen eszkozok (akar szintetikusan, egyéb eszkézok kombina-
cidjaval is) Osszességében kotvényijellegli eredd pénzaramlast biztositsanak a kotelezettséggel
azonos devizanemben. Amennyiben a kotelezettségek pénzaramlasa koveti az inflaciot, gy
azt fedezheti inflaciotdl fiiggd eszkozpénzaramlas is. Véleményem szerint a feltétel enyhitését
egy mar meglévo tagallami gyakorlat is indokolja: az egyesiilt kiralysagbeli életbiztositok jara-
dékportfolidjanak eszkozfedezete ugyanis nem elhanyagolhaté aranyban tartalmaz az angol
jegybank altal kibocsétott, késleltetett indexalasu kormanyzati kotvényeket (in. index- linked
gilts'”), amelyek az aktualis vagy korabbi idszakok fogyasztéi inflacios ratatol fiiggnek.

I Halasztott jaradéktermék esetében 20 évre kellene megteremteni
a sziikséges eszkozfedezetet.

Az alkalmazasi feltételek alapjan az eszkozok és kotelezettségek varhato pénzaramlasat
elégséges'® szinten ssze kell hangolni. A jogszabaly nem mond az illesztés ,,stirtiségére” sem-
mi konkrétumot, a brit feliigyeleti hatdsag altal kiadott engedélyeztetési itmutaté” is csak
éves bontast emlit a pénzaramlasok megfeleltetésérél, holott a valosagban a megvaldsitand6
negyedéves cash flow-illesztés joval nagyobb kihivas elé 4llitja a biztositokat. A modellben az
eszkoz és kotelezettség varhatd pénzaramlasat egy id6szakra vonatkozoan akkor tekintem
megfeleltetettnek, amennyiben azok azonos években folynak be, illetve kertilnek kifizetésre.

A modellezett halasztott jaradéktermék esetében 20 évre (10 év megtakaritasi, illetve 10
év garantalt jaradékfizetési id6szakra) kellene megteremteni a sziikséges eszkozfedezetet. Az
Allamadéssag Kezel Kézpont Zrt. 4ltal hetente becsiilt spot forint dllampapir-hozamgérbe
legtavolabbi lejarati pontja 2015. év*° végén 15,82 év volt (a 2031/A allampapir hatralévé fu-
tamideje), igy ezen lejaraton tuli, jelentds volumenti* esedékes varhato kifizetéseket (pl. az
élethossziglani jaradék valasztasa esetében) csak nagyon hossza hétralévé futamidejt egyéb
pénz- és tékepiaci instrumentumok pénzaramlésaival lehet lefedezni. A hazai véllalati kotvé-
nyek piacan alejaratok lényegesen rovidebbek (pl. az MFB 2021-ben lejard kotvénye kivételesen
hosszt kotvénynek szamit), az egyéb szintetikus poziciok létrehozasa (pl. kamatcsere-iigyletek
révén, devizas allampapirok és hatarid6s iigyletek kombinacidival stb.) a kontraktusméret vagy
a tranzakcios koltségek miatt pedig nem igazan életszerti megoldasok.
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Megjegyzem, hogy léteznek tn. longevity értékpapirok?, amelyek kifizetései érzékenyek a
biztositastechnikai kockazatok valtozasara is: a csoporthalandésag valtozasanak megfeleléen
nohet vagy csokkenhet a tartam alatti kifizetésiik, s6t, futamidejiik is lerévidiilhet vagy éppen
kitoloédhat. Fejlett piacokon a jaradékportfoliok fedezetébe olyan eszkozoldali koveteléseket
is szerezhet a biztositd a sajat tevékenysége révén, amelyek mérsékelhetik a jaradéktermékek
kockazatat, ennek tipikus példdja az tin. lifetime equity release” kolesonok nyjtasa. Sot, esetleg
a viszontbiztositoval is kothetd olyan viszontbiztositasi megallapodas, amely figyelembe veszi
a varhato kotelezettség-pénzaramlast. EIGbbi eszk6zok azonban nem biztos, hogy a rogzitett
pénzaramlas kritériumdnak megfelelnek; ezen az allasponton van a brit feliigyelet is*.

A tanulmanyban csak olyan kotelezettségportfolio eszkozfedezetének kialakitasaval fog-
lalkozom, amelynek lefedezésére az allampapir-hozamgorbe lejarati szerkezete is lehetdséget
ad. Emiatt legfeljebb 16 éves hatralévé tartamu kotelezettség-pénzaramlést veszek figyelembe,
ezzel teljesiil az a cél is, hogy legyen még hatralévé id6 a megtakaritasi id6szakbol, hiszen mint
lattuk, a 10 éves jaradék valasztasa esetén itt mertil csak fel a tartam alatt halandosagi kockazat.

Az allampapir-portfoli6 vélasztasanak két oka is volt: ezen keresztiil megmutathat6 a
hazai alkalmazas egyik korlatozd tényezGje, masrészrdl pedig nem létezik ,véllalati kotvény
hozamgorbe” a kibocsatok sokfélesége miatt, illetve az alapvet6 kamatkiilonbézet szamitasa
jelentdsen bonyolultta valna.

A tanulmanyban az alabbi eszkozosszetételeket vizsgaltam a 10 éves jaradékopcio kotele-
zettség-pénzaramlasanak minél pontosabb lefedése érdekében:

1.  kizdrdlag a hazai allampapirpiacon 2015. december 31-én masodlagos kereskedési
forgalomban elérheté allampapirokkal;

2. apiacon elérhet6 hazai allampapirokkal és a hidnyzo lejaratokon lejaré fiktiv dllam-
kotvények segitségével;

3. azelérhetd hazai dllampapirokkal, a hidnyzo fiktiv allampapirokkal és a fenti kamat-
csereligylettel.

Az 1. esetben akotelezettség cash flow-k fedezetét csak tigy lehet megteremteni, hogy az egyes
idészak(ok)ban nagyon jelentds eszkoz cash flow-tobblet keletkezik a futamidd elején és végén
egyarant. Ennek oka, hogy 2015. év végén egyes évekre (2021, 2026, 2027, 2029) nem volt lejar6
allampapir az OTC piacon. Az illesztésnél ugyanis fontos szempont, hogy mig a tékedsszeg
csak a lejarati idészak cash flow-jat befolyasolja, addig a kamatGsszeg a tobbi id6szakét is, ami
miatt jelentds eszkoz cash flow-t6bblet keletkezik. Ez is mutatja, hogy az allampapir-kinalatnak
(pontosan a pénzaramlasoknak) eléggé ,,stirtinek” kell lennie olyan értelemben, hogy minden
évre vonatkozoan legyen lejarati kifizetés, maskiilonben az illeszkedési szandék jelentés tulfe-
dezéshez vezethet. Nyilvan megfelel6 lejaratokon elérhetd diszkont allampapir-kinalat mellett
az illeszkedés nem okozna gondot.

Tekintettel arra, hogy a 2015. december 31-én forgalomban 1év6 allampapirok nem bizto-
sitanak minden évre vonatkozdan lejarati kifizetést, ezért a 2. esetben az illeszkedés minGségét
az ezen években (2021, 2024, 2026, 2027) lejard, altalam bedrazott® allampapirok forgalmazasa
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mellett is megnéztem. Az 1. esethez képest sokkal nagyobb foku illeszkedés érheté el ezen fiktiv
kétvények segitségével, és az eszkoz cash flow-tGbblet is jelentGsen lecsokken.

3. abra: A 2. eset szerinti pénzaramlas-illesztés

L B Eszkbzik pinziramlisa
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A 3. eset inkabb elméleti példanak tekinthetd, de abbdl a szempontbdl mindenképpen
érdemes foglalkozni vele, hogy a swap-tigylet — fix kamatot fizet6 és valtozo kamatot kapé
(Gn. payer swap) pozicioba allva — negativ cash flow-t biztosit az els6 iddszakokban, majd
pozitivba fordul. A 2031-as lejdratu, 100 millié Ft névértékre sz6l6 swap pénzaramlasa (amely
soran a jelenlegi hozamgorbe ismeretében jovébeli allampapir-piaci hozamokat cseréliink el)
a kovetkezéképpen alakulna:

4. abra:A 2031-ban lejaré 100 milli6é Ft névértékii kamatcsereiigylet varhato nett6 cash flow-ja (a fix
kamatot fizet6 fél szemszogébol)
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Ennek oka az, hogy a kamatcseretigylet fix kamata a spot hozamoknal ,Jomhabb” un.
par kamat®, a valtozé kamat pedig az egyes idészakokban varhatd, a spot hozamoknal
»gyorsabb” in. éves forward hozam?. Mivel ezen tigylet drazasa ugy torténik, hogy a megko-

Biztositas és Kockazat » Ill. évfolyam 2. szam | 43



LEHET-E NEPSZERU AZ ILLESZKEDESI KIIGAZITAS...

téskor egyik fél szimara se legyen nyereséges az tigylet, és az egyik kamatlab rogzitett, ezért
sziikségszertien lesznek negativ cash flow-k is a pénzaramlasban (jelen esetben az emelkedd
hozamgorbe miatt a futamid elején). Emiatt jelentds mértékben javul az illeszkedés, mivel
a swap-ugylet kezdeti negativ pénzaramlasa segit ,,leépiteni” a 2. eset eszkoz cash flow-tobb-
letét. A kamatcseretigyletek tovabbi el6nye, hogy nagyon egyszertien felvehetd ellentétes
pozicio: pl. egy tovabbi, 2030-ban lejar6 swap-tigylet bevonasaval gyakorlatilag tokéletes
illesztést lehet végrehajtani ellentétes pozicio®® felvételével (azaz valtozé kamatot fizetve).

5. abra: A 3. eset szerinti pénzaramlas-illesztés
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A 2. eset szerinti eszkozportfolidt valasztva létrehozzuk az eszkoz-forras megfeleltetést,
ezaltal az illeszkedési kiigazitasi portfoliot.

Az illeszkedési kiigazitdssal érintett biztositdstechnikai tartalékok eszkozfedezetét a
tobbi eszkoztdl el kell kiiloniteni. A szabalyozo jogi oldalrdl is biztositani szerette volna
a pénzaramlas-illesztés fenntartasat, ezért eredetileg az illeszkedési kiigazitassal érintett
portfdliora az elkiilonitett alapra (Un. ring-fenced funds)® vonatkozo szabalyokat kellett
volna alkalmazni. Az LTG hatastanulmanyt koveté EIOPA-javaslatok nyoman ugyanakkor
ajogi elkiilonitést felvaltotta az enyhébb, gazdasagi értelemben vett elkiilonités koncepcidja
(azaz pl. elég a biztositonak az irdsos befektetési politikajaban elkételeznie magat, hogy a
hozzarendelt eszkdzportfoliot az alkalmazasi kritériumoknak megfelel6en kezeli).

Az illeszkedési kii; Fa11tas1 portfoliot ténylegesen ugy kell tekinteni,
mint egy kiilonallo biztositat.

Ezt egyrészrél az indokolta, hogy ez a tipust konstrukcié csak egy-két tagallamban
honos (pl. Egyesiilt Kiralysag, Belgium), a tobbi tagallamban a jogi hattérkornyezet sem allt
volna rendelkezésre, igy az unios egyenld elbands elve sériilt volna. A jogi értelemben vett
elkiilonitett alap kritérium tehat kikeriilt a feltételek koziil, de a hozza kapcsol6dé szavato-
16t6ke- és tékesziikséglet-szamitasi korlatok megmaradtak. Ez gyakorlatilag egyenértéki
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azzal, hogy az illeszkedési kiigazitasi portfoliot ténylegesen tigy kell tekinteni, mint egy
kiilonallé biztositdt (,,biztositd a biztositdban”), aminek két kovetkezménye is van:

o egyrészt az illeszkedési portfdlio szavatolotéke-tobbletét nem lehet bevonni az
altaldnos veszteségfedezésbe, vagyis az intézményi szintli szavatold t6ke értékébdl le kell
azt vonni;

o masrészt a szavatolotéke-szitkségletre is hatassal van, ugyanis az illeszkedési port-
f6li6 kockazatait nem lehet megosztani a biztositd tobbi portfolidjanak kockazataival, azaz

nem lehet érvényesiteni a diverzifikacids hatasokat sem.
Nyereségrészesedés és felsGvezet6i (menedzsment) intézkedések az illeszkedési portfolion beliil

A biztositd a garantalt pénzaramlasok mellett az eszk6z6kon elérhet6 hozamtol fiiggd,
kevésbé ,.elére jelezhets” kotelezettség-pénzaramlast is keletkeztet azaltal, hogy a garantalt
szolgaltatas mellett tobblethozamot is visszajuttat. Ezen nyereség-pénzaramlas a garantalt
szolgaltatashoz tartoz6 pénzaramlasokhoz képest nem elhanyagolhaté. Nehezen lehet
elképzelni, hogy a pénzaramlas illesztésére vonatkozo szigoru szabalyok automatikusan
a tobblethozamos szerzédések kizarasat jelentsék, hiszen az illeszkedési kiigazitas els6
szamu célpontjanak tekintett jaradékbiztositasi dllomanyok utan jellemzden (a hazai
piacon is) tobblethozamot is juttatnak vissza a biztositok®. Véleményem szerint a tobblet-
hozam-visszajuttatas rendszere értelmezhetd a biztositok és a viszontbiztositok szavatold
tokéjérol és biztositastechnikai tartalékairol sz6l6 43/2015. (I11.12.) Kormanyrendelet (a
tovabbiakban: Kormanyrendelet) 9. § (1) a) pontja szerinti ,,pénzaramlas lényeges valto-
zasanak”, amely esetben a hozzarendelt eszkozportfolié osszetételét ugy kell moédositani,
hogy helyrealljon a pénzaramlas-illeszkedés.

A kockdzatmentes hozamgorbe szimuldcidja

A nyereségrészesedés szamitasahoz szitkséges szimulacio végrehajtasahoz nem ren-
delkeztem kockazatmentes hozamszcenaridkkal, ezért egyszertsitésként kockdzatmentes
forward hozamgorbéket szimulaltam egy kéttényezds Heath-Jarrow-Morton modell
alapjan. A volatilitasi szerkezet kialakitasanal egy konstans, illetve a lejaratig hatralévé
id6 fliggvényében egy exponencialisan lecsengd volatilitdsi paramétert feltételeztem. A
hozamgorbék felhasznalasaval 1000 db forgatokony v mentén értékeltem a nyereségré-
szesedés jelenértékét a legjobb becslés forgatokonyv sordn.

Felsdvezetdi intézkedés a nyereségrészesedés szdmitdsakor

A modellben a tobblethozam-visszajuttatds a felhalmozasi szakaszban a konyv szerinti

hozam 80 szdzalékdnak a dijtartalékon torténd jovairasaval, mig a jaradékos szakaszban a
jaradékszolgaltatas novelésével torténik.
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A pénzaramlas megfeleltetés kritériuma lényegében egy ,,beépitett” felsévezet6i intézkedést
von maga utan, mivel a pénzaramlasok lényeges megvaltozasakor nem egy elére megcélzott
eszkozallokaciot kell megteremteni, hanem automatikusan helyre kell dllitani az illeszkedést a
megfelel6 eszk6zok atrendezésével, vételével vagy eladasaval. A modellben feltételeztem, hogy
évente egyszer (év végén) igazitja ki a biztosité a hozzarendelt eszkozportfolidjat.

A modellben feltételeztem, hogy évente egyszer igazitja ki
a biztosité a hozzarendelt eszkozportfoliojat.

A varhat6 pénzaramlasok illeszkedése mellett is el6fordulhat (pl. haldlozdsok szamanak
jelent6s emelkedésekor), hogy a biztosité nem tudja megtartani lejaratig az eszkozeit. Ameny-
nyiben a kotelezettségek vart pénzaramldsa egy idészakban® meghaladja az eszkozlejaratok
és kamatfizetések Osszegét, ugy eszkozoket kell értékesiteni (e célbdl indokolt lehet bankbetét
jellegti eszkozoket is tartani, de ezek jellemzGen csokkentik az illeszkedési kiigazitas mérté-
két). Attol, hogy egyes idészakokban a szolgaltatas osszege meghaladja az eszkozkifizetését,
az eszkozfedezet még biztositott lehet, hiszen elképzelhetd, hogy az eszkoz cash flow-tobblet a
korabbi vagy a késobbi idészakokban folyik be.

A szavatoldtbke-tobbletet érintd felsévezetdi intézkedés

A biztositonak - fiiggetlentil attol, hogy kialakithato-e tokéletes eszkozfedezet vagy sem —
mindenféleképpen ,,tobbleteszkozoket” is kell tartania az illeszkedési portfdlié keretén beliil,
hiszen a halasztott jaradékkotelezettségek mellett az illeszkedési kiigazitasi portfdlié szavato-
16t6ke-sziikségletét az illeszkedési portfdlio keretein beliil fedezni kell 6néll6 szavatol6 tokével.

A szdmitési példdban ,,megvett” eszkozportfolio esetében nem fordult el6, hogy a kotelezett-
ségek varhatd pénzaramlasa barmelyik id6szakban is meghaladta volna a lejarati és kamatfizetési
Osszeget, éppen ellenkezdleg, mar kezdetben is a hozzarendelt eszkézportfolio a teljes eszkozérték
mintegy negyedét adja. Arraakérdésre, hogy mit lehet kezdeni az illeszkedési kiigazitason beliil
keletkezd szavatolotoke-tobblettel, érdemes a brit és spanyol feliigyeleti hatésagok jogszabalyi
értelmezését® kiinduldpontnak tekinteni. Ennek alapjan az illeszkedési kiigazitasi portfolioban
keletkez szavatolo t6ke bizonyos esetekben (pl. kedvez6 karalakulas esetén) kivihet6 az illesz-
kedési kiigazitasi portfoliobdl; feltéve, ha igazolhato, hogy a cash flow-megfeleltetés tovabbra
is fenntarthatd. Ez ugyancsak a felsévezetdi intézkedés modellezését kivanja meg, ugyanis a
biztositonak érdekében 4ll a szavatol6tGke-tobbletet az illeszkedési portfélion kiviilre vinni,
hiszen ezaltal beszamithat6 valik a biztosito ,,altalanos” szavatold t6kéjébe.

A szamitasi példédban azzal a feltételezéssel éltem, hogy az els6 néhany évben keletkezd
eszkozpénzaramlés-tobbletet a biztositd azonnal az illeszkedési kiigazitasos portfdlion kiviilre
viszi, amennyiben ez nem veszélyezteti a 120 szazalékos szavatolotOke-feltoltottség fenntarta-
sat. A jelentds eszkoztobblet miatt ez a szabaly nem korlatozta a tékekivonast az illeszkedési
kiigazitasi portféliobol.
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Az illeszkedési kiigazitas modszertana

Az illeszkedési kiigazitas mértéke az eszkozok és a kotelezettségek bels6 megtériilési ra-
tajanak kiilonbségén alapul, amely eljards egyben mutatja, hogy az illeszkedési kiigazitas a
kockazatmentes hozamgorbe vizszintes kiigazitésat jelenti.

I Az illeszkedési kiigazitas mértéke az eszk6zok és a kotelezettségek
bels6 megtériilési ratajanak kiilonbségén alapul.

Mind az eszkoz-, mind pedig a kotelezettségportfolio esetében a modszertan szerint szami-

.....

atlagat jelenti, amelyhez a sulyt mindkét esetben a kotelezettség-pénzaramlasok adjak. Amint
emlitettem, az eszkozok lejaratig tartasa azt jelenti, hogy a biztosit6 kizardlag a futamidé alatti

/////

hitelkockazatot™, igy e varhato veszteségekhez tartoz6 feldr (az tin. alapveté kamatkiilonbozet)
nem érvényesithet6 az illikviditasi kiigazitds értékében.

Az illeszkedési kiigazitds mértékének szdmszeriisitése

Az EIOPA mddszertana alapjan kiszamitottam 2015. év végére az illeszkedési kiigazitdst
egy olyan eszkoz-kotelezettség portfoliora, amelynek fedezete kizarolag allampapirt tartalmaz.
az egyes allampapirok eltérd eszkozkifizetési idGpontjai kozott eltelt id6 figyelembevételére is
alkalmas XIRR, illetve XBMR fiiggvényt alkalmaztam.

Az allampapir-portfolio pénzaramlasanak csédkockazati kiigazitasat™ (azaz a pénzaramlas
korrekci6t) az EIOPA dltal megadott cs6dkockazati felar alapjan szamitottam.

Alemindsitési felarat a lejarat-hitelmindsités dimenzidjaban az EIOPA szdmolja, amelyeket a
bels6 megtériilési rata modszerrel egyetlen konstans felarként hataroztam meg (tekintettel arra,
hogy az eszkozok és kotelezettségek belsé megtériilési ratajanak kiilonbségét kell csokkenteni
vele). 2015. év végére vonatkozdan az allampapir-fedezettel rendelkezd kételezettségportfolio
illeszkedési kiigazitasi értékeként -15 bazispontot kaptam, azaz a biztosité pénziigyi helyzetét
egyértelmien rontana az illeszkedési kiigazitas alkalmazasa.

Az eredmény egyaltalan nem meglepd az alabbi koriillmények ismeretében:

o azEIOPA mindésszesen 10 bdzispontos vizszintes kiigazitast alkalmaz* a spot dllam-
papirhozamokra, hogy el6allitsa a kockdzatmentes forint hozamgorbét; azaz a tartalékfedezeti
allampapir-portf6lio miatt nagyjabol ez jelenti az illeszkedési kiigazitas mértékének fels6 korlatjat;

o aKkiigazitds mértékét tovabb csokkenti a portfolié sulyozott lemindsitési kockazati
kamatfeldranak (~13 bazispont) figyelembevétele a szamitas soran.
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Az EIOPA A4ltal a forintos allampapirhozam esetében feltételezett 10 bazispontos hitel- és
baziskockazati kiigazitas véleményem szerint olyan korlat, amely abban az esetben is eltéritené
a biztositokat az illeszkedési kiigazitas alkalmazasatol, ha minden mas feltétel teljesiilne.

Az illeszkedési kiigazitas modszertani hianyossaga

A belsé megtériilési rata szamitasanak szamos, a szakirodalomban ismert hibaja van, amely
koziil az egyik az illeszkedési kiigazitas esetében is nagyon gyakran el6fordulhat. A kétvények
esetében is ismeretes a belsé megtériilési rata (vagyis a kotvények lejaratig szamitott hozama-
nak) azon ,.hibdja”, hogy tetsz6legesen manipuldlhaté a sulyt ado pénzaramlasok tetszéleges
atrendezése révén (pl. a névleges kamatlab valtoztatasaval), igy vételi-eladasi dontést nem lehet
rd alapozni.

A 2015/35. EU rendelet 53. cikke® értelmében csak azon eszkdzoket lehet az eszkozok piaci
értékében figyelembe venni, amelyek a kotelezettségek vart pénzaramlasaihoz illeszkednek.
A biztosito teljes mértékben ellenérdekelt lenne abban, hogy egy belsé megtériilési rata alapa
szamitds esetében tobbleteszkozoket is figyelembe vegyen az illeszkedési kiigazitas szamitdsanal,
hiszen az valtozatlan (kotelezettség) pénzaramlasok mellett csokkentené a belsé megtériilési
rata értékét, a portfolio kifutasaig elérhetd eszkézhozamot gyakorlatilag alulbecsiilné. A sza-
balyozas ezért nem lenne indokolt ezen esetben.

A Szolvencia Il iranyelvvel sszhangban a Kormdnyrendelet 9. § (1) ¢) pontja ugyanakkor
bizonyos korlatok mellett lehetévé teszi a meg nem felelést. Ez azt jelenti, hogy ha az eszkoz-
kifizetés nem fedezi a szolgaltatas nagysagat, eszkozoket kell értékesitenie a biztositonak. Az
ilyen id6szaki cash flow-alulfedezések a szdmitdsi példdban az aldbbiak szerint novelik az
illeszkedési kiigazitds mértékét:

3. tablazat: A kotelezettség-pénzaramlas alulfedezésének hatasa (példak)

CF mismaich 100P =05 minden cash az utolsd evi

jellege fedezel flow esetében cash flow
(Kiirclult P05 fedezet | esetében 50%-
allapor) 0z fedezet

Ieszkedesi

kiigazitas =15 bp =5 bp 0 bp

mericke (bp)

Meg nem

felelés ménéke 0% 0.36% 1.49%

(%)
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A szabalyozast tehat ki kellene terjeszteni az alulfedezettség esetére is, példaul olyan médon,
hogy csak a megfelelden illesztett iddszaki pénzaramlasokra érvényesithet6 az illeszkedési
kiigazitas, a tobbi cash flow-részre csak a kockazatmentes hozamgorbével lenne megengedett a
diszkontalas. Ez ugyanakkor véleményem szerint titkdzne a kotelezettségek szétvalasztasanak
tilalmaval (Korményrendelet 9. § (1) i) pont).

Az illeszkedési kiigazitas megvalositasanak gyakorlati nehézségei

Az alabbiakban dsszefoglalom, hogy a bemutatottak alapjan milyen tényezék nehezitik az
illeszkedési kiigazitasi portfolio kialakitasat a gyakorlatban, kiemelve a hazai sajatossagokat.

Az alkalmazasi feltételeket sok helyen nevesitik, azonban az alsébb szintii jogszabdlyok nem
foglalkoznak a kotelezettségek és az eszkozportfolié megfeleltetésének gyakorlati kivitelezésével és
a felmeriil6 problémak kikiiszobolésével. Az elméleti szamitasi példak, igy példaul az EIOPA
vagy az Insurance Europe altal nyilvanossagra hozott segédfajlok is éves idészakra vonatkozo
cash flow-illesztést alkalmaznak, de a gyakorlatban a pontosabb negyedéves illesztés jelentene
érdemi megfeleltetést, amely viszont szinte kivitelezhetetlen, kiilonosen egy kevésbé fejlett
pénz- és tékepiacon.

I A biztositonak mérlegelnie kell, hogy a likvid eszk6zok rontjak
az elérheto illeszkedési kiigazitas mértékét.

Bar a Szolvencia Il iranyelv 77b. 1. (h) pontja a kétvényjellegii befektetéseket részesiti elony-
ben, természetesen a gyakorlatban nehezen képzelhetd el, hogy a hozzarendelt eszkézportfolio
kizarolag kamatozo értékpapirokat tartalmaz, és a biztosité a hozzarendelt eszkdzportfolio
legalabb egy részét ne likvid eszkozokkel (pl. bankbetéttel) toltse fel. Ez athidalhatja a pénza-
ramlasok eltér6 id6zitésébdl eredd atmeneti meg nem felelést, amely egyéb esetekben eszk6zok
atcsoportositasaval egyszertien kezelhet6 lenne, de az eszkozok gazdasagi értelemben vett
elkiilonitési kovetelménye erre nem ad lehetdséget. A biztositonak masik oldalrdl viszont azt
is mérlegelnie kell, hogy a likvid eszk6zok rontjak az elérhet illeszkedési kiigazitds mértékét.

A kitelezettségek kifutdsi periddusa és a szoba johetd eszkizok futamideje kozott adott esetben
jelentds kiilonbség lehet. Egy élethosszig tartd jaradék arazasa és tartalékkifutasa egy kell6en pru-
dens biztosito esetében jellemzben azon alapul, hogy az ligyfelek egy nem jelentéktelen hanyada
a jovében kell6en magas kort él meg, azaz 100-120 éves korig tartd kotelezettségoldali kifutast
feltételeznek. Ezzel szemben a hagyomanyos befektetések esetében nem igazan talalhatd 30-40
évnél hosszabb futamidejii hagyomanyos befektetési eszkdz* még a legfejlettebb piacokon sem.

Forrds: sajdt szdmitds Igy ennek is koszonhetd, hogy a nagy eurépai jaradékbiztositok alternativ befektetési eszkdzoket
kezdenek el vasarolni a jaradéktartalékok fedezetébe, amelyek a biometrikus kockazatoknak
valo kitettséget® is mérsékelhetik. A probléma azonban ezzel az, hogy példaul a brit pénziigyi
feliigyelet engedélyezési folyamata (az elérhet6 nyilvanos anyagok szerint) egyre t6bb ilyen
alternativ befektetési eszkozt zar ki a hozzarendelt eszkozportfoliobol.

*a meg nem felelés mértékének a Smax(Kotelezettség, . -Eszkiz, ;0)*(1+r)" Osszeget tekintettem.

Lathato a bels6 megtériilési rata véltozasa: nénie kell a belsé megtériilési ratanak, ha kisebb
jelenérték mellett a valtozatlan pénzaramldssal szamitjuk azt.
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A nyugat-eurépai piacokhoz képest sokkal nagyobb korlatot jelent Magyarorszdgon az
elérhetd kotvényjellegii eszkozok rovid futamideje. A 2015. december végén elérhet6 leghosszabb
lejarattal rendelkezd allampapir a 2031/A sorozatu volt, amelynek hatralévé futamideje 15,82 év,
vallalati k6tvények esetében joval rovidebb lejaratokat talalunk. Az MNB 2015. I1I. negyedéves
idésora alapjan a unit-linked életbiztositasi tartalékon kiviili életbiztositasi tartalékfedezet
85 szazalékat hazai allampapirok alkotjak. A biztositok ugyanakkor alternativ befektetési
eszkozoket nem tartanak, a kamatcsereiigyletek elhanyagolhaté mértékiiek. Kopanyi [2011]
szerint a kozép- és kelet-eurdpai régios (cseh és lengyel) piacokat tekintve is a magyar forint

kamatswap-piac tekinthet6 a leginkabb alulfejlettnek, amelynek a volatilitasa is kiemelkedé.

Meg kell emliteni az illeszkedési kiigazitdsi modszertan azon hatranyat, hogy a szamitasa
oOsszetett: az EIOPA nem tud kozzétenni devizanemenként egy egységes illeszkedési kiigazitas
mértéket (csak a fundamentalis kamatfeldr mértékét), mivel annak nagysaga minden egyedi
eszkoz- és kotelezettségkombinaciora mas és mas lesz. Ebb6l kovetkezik, hogy jelentds szami-
tasi tobbletterhet jelent az alkalmazasa, illetve portfolidszintti nyomon kovetést kovetel meg
a pénzdramlas-illesztés miatt. Emellett a biztositd részérdl hosszua tavu elkotelezddést jelent,
és a jogszabaly szigortian biinteti a biztositd visszalépési szandékat a tovabbi alkalmazéstol.

A szabdlyozdis még nem teljes mértékben zdrult le, legutdbb 2015 végén valtozott meg a
fundamentalis felar szamitdsi modszertana®. Az Eurdpai Bizottsagnak pedig 6t évet kovetden
jelentést kell készitenie az életjaradék termékek elérhetGségérdl és arazasarol, ami egyértelmiien
azt jelzi, hogy a jogalkotok nyomon kévetik az illeszkedési kiigazitds hatdsait, és sziikség esetén
modositani is fogjak azt.

Az életbiztositdsi jaradékszerzédések mind a szerz6dések darabszdmat, mind pediga bizto-
sitastechnikai tartalékok nagysagat tekintve margindlis szerepet toltenek be a hazai biztositdsi
piacon. AMABISZ 2015. évi statisztikai adatai alapjan a jaradékbiztositasok aranya a darabszamot,
dijbevételt tekintve is elhanyagolhatd jelentdségii (~1%) a teljes életbiztositasi allomanyon beliil.

A hazai biztositok szamara (hasonléan mas kelet-kozép-eurdpai tagallami piacon mu-
kodé biztositohoz) az alkalmazasban jelent6s korlatot jelent a jovébeli dijfizetés kizarasa. Az
ongondoskodas tervezése a rendszervaltast kovetden most kezd eljutni arra a szintre a lakossag
korében, hogy egy jovébeli életjaradék-piac kifejlodését megelSlegezze. A kozép- és kelet-eu-
ropai biztositasi piacok ilyen értelemben nem ,.érett” piacok, hiszen a felhalmozasi iddszak a
rendszeres dijas jaradékszerzddések dont6 tobbségénél még javaban tart, igy az illeszkedési
kiigazitasnal egyaltaldn szoba johetd portfolid mérete nem teszi lehet6vé az alkalmazas pénz-
tigyi elényeinek kihasznalasat.

2013 tavasza 6ta a hazai kamatkornyezet fokozatosan és jelentds mértékben megvadltozott,
ami a felarak csokkenésére és a jegybanki alapkamat parhuzamos nagymértéki csokkentésére
vezethetd vissza. Mig 2009-ben és 2011-ben az EIOPA altal el6allitott forint kockdzatmentes
gorbe rovid vége 6-7,5 szazalék koril mozgott, addig 2014. év végére az 1,9-3 szazalékos
intervallumra csdkkent. Monostori [2012] megallapitja, hogy ezt megel6z6en 2008 Gszét6l
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2011 nyaraig a hozamok névekedéséhez elsésorban a hitelkockazati felar és a likviditasi
felar jarult hozza, mig ezt kdvetden 2012 nyaraig egy Osszeurdpai dsszeomlas, valamint egy
magyar nemteljesités vélt esélye okozta a felar nagy részét, mikozben a likviditasi felar nove-
kedése korlatozott marad. A likviditasi felarral kapcsolatos modszertani bizonytalansagot
jol mutatja, hogy empirikus eredményei arra vezettek, hogy az 6téves magyar szuverén fix
kamatozasu kétvény hozamabol a kockdzatmentes hozamrész 2011 és 2012 kozott szinte
teljesen eltlint, a hozamot kizarélag a felarak magyaraztak. Az EIOPA altal alkalmazott
modszertan ezzel ellentétben azonban a 2011. évi 6téves forint kockazatmentes hozamra
7,4 szazalékos értéket hatarozott meg.

Az EIOPA iltal alkalmazott kockdzatmentes hozamgorbe el6allitasi modszertana sem
kedvez jelenleg az illeszkedési kiigazitds hazai alkalmazasédnak a forintos allomany tekinte-
tében. A kockazatmentes forint hozamgorbéhez ugyanis a hazai spot forint hozamgorbét*!
elsé korben meg kell ,tisztitani” a hitel- és baziskockazattél (un. credit risk adjustment).
Azon tagallamok esetében, ahol szintén az allampapir-hozamg6rbén alapul a kockdzatmentes
hozamgorbe, a szabdlyozé (vélhetGen egyszertsitésként) jelenleg is az eurdra kiszamitott
kockazati kiigazitast*” (10 bazispontot) alkalmazza minden devizanem esetében. Az allampa-
pir-hozamokon alapuld hozamgorbék (pl. lengyel zloty, magyar forint, horvat kuna) azonban
joval nagyobb hitelkockazati felarat tartalmaznak, mint a kamatswap-tigyletekbdl eldallitott
hozamgorbe. Ennek egyik oka példaul, hogy a kamatswap-iigyletek soran a tékedsszeget
nem cserélik ki a felek, csak a kamatok egyenlegét, igy alacsonyabb a partnerkockazat is.
A 10 bazispontos kiigazitds tehat valdjaban nagyjabdl megfelel egy allampapirokbdl allé
eszkozportfolid hozama és a szintén dllampapirhozamokbdl szamitott kockazatmentes
forint hozamgorbe kozotti résnek, ahol gyakorlatilag a fundamentalis kamatfelar levonasat
kovetden szinte nem lett volna tér az illeszkedési kiigazitasra. A hozzdrendelt eszkozportfoliot
tehdt jelenleg nem érdemes tilnyomorészt hazai dllampapirokbél Osszedllitani, mert ebben
az esetben az illeszkedési kiigazitds nem nyuijt pénziigyi elonyt.

A kockazatmentes hozamgorbe el6allitasi modszertana sem kedvez
jelenleg az illeszkedési kiigazitas hazai alkalmazasanak a forintos
allomany tekintetében.

Az eddigiek alapjan tehat lathatd, hogy bar az illeszkedési kiigazitas a biztositd szava-
tolotoke-feltoltottségének potencialis javulasat eredményezheti, de ennek érvényesiilését a
szabdlyozas a szavatold téke és a szavatolotéke-sziikséglet oldalardl is erGsen korlatozza.
Emellett a hazai sajatossagok és a gyakorlati kivitelezés soran felmeriil6 nehézségek tovabb
mérséklik az alkalmazasi hajlanddsagot a hazai biztositok korében.

Azilleszkedési kiigazitas alkalmazasanak eldontésénél tehat az egyik leginkabb megha-
taroz6 kérdés mindig az, hogy az illeszkedési kiigazitds alkalmazdsdval elérhetd tartalékcsok-
kenés tudja-e hosszii tavon ellensiilyozni a szavatolotoke-tobblet , kiesését” és a diverzifikdcio

hidnya miatti szavatolotéke-sziikséglet novekedését.
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Az alabbiakban a halasztott jaradékportfolié esetében szamszertsitem a Szolvencia Il szava-
tolotGke-sziikségletet és a szavatold toke értékét, majd bemutatom, hogy az ismertetett korlatok
mellett milyen hatassal van az illeszkedési kiigazitas alkalmazasa a biztosité intézményi szint(i

szavatolotOke-sziikségletére, illetve a szavatolo tGkéjére.
Az illeszkedési kiigazitasos portfolio szavatolotoke-sziikségletei

Az illeszkedési kiigazitasos portfolio esetében meghataroztam kockazati modulonként a
bruttd és nett6 szavatolotoke-sziikségletek értékét. Az elézdek alapjan ismert, hogy a diver-
zifikdcids hatdsok kizarolag az illeszkedési portfolion beliil érvényesithetdek, igy a biztositd
tovabbi biztositasi kotelezettségei utan képzendd szavatolotoke-sziikséglet nincsen hatassal az
illeszkedési portfolio 6nallé szavatolotoke-szitkségletére.

4. tablazat: Az illeszkedési kiigazitasos eszkoz- és kotelezettségportfdlié alapvetd szavatold-
téke-sziikségleteinek (BSCR és nBSCR) dsszetétele

(F1) Boutrd ihkesrnbsbgler | Nemd ibhesmksdgler
Emnatlibkockieal 482 044 (48 122 505 253
Halanddésigi kockiza SO5R 410 I 462 756
Hosszil ilet (longevily) kockizal - -
Eletkatasztrafn kockézn 3317 749 60 331
Kabségkockazat 27 ERO 640 33588 TR9
I'Gelesi kockaew 213 39 674 195 522 345
Adiikadési kockizm 24 424 600 £] 227 939
Driverzifikacio nélkiili BSCR 73l BIO 522 IFTGRL47F
Diverzifikicids hatds - 148 202 103 - Bl 342 579
Aggregalt BSCR és nBSCR 583 608 219 272 341 %4

Forrds: sajdt szerkesztés

A netto szavatolotSke-sziikségletek szamszeriisitésénél az emlitetteknek megfeleléen
kiemelt szerepiik van a felsévezetdi dontéseknek. Példaul egy kotelezettségoldali sokk ha-
tasara elsé korben megvaltozik a garantalt szolgaltatdsok, illetve a jovébeli diszkrecionalis
nyereség pénzaramlasa. A kotelezettségek megvaltozott pénzaramlasa megvaltoztatja a
kotelezettségek bels6 megtériilési ratajat, igy megvaltozik az illeszkedési kiigazitas mértéke
is, kovetkezésképpen visszahat a legjobb becslés értékére is.

Az egyel6re valtozatlan eszkozpénzaramlasok miatt az eddig jol kialakitott eszkoz-ko-
telezettség cash flow-illesztés is felborul, amelyet helyre kell allitani, hiszen amennyiben
ennek mértéke jelentds, ugy tovabbi intézkedések nélkiil megsértenénk az egyik legfon-
tosabb alkalmazdsi feltételt. Eppen ezért ki kell igazitani a hozzarendelt eszkdzportfo-
liot 4j eszkozok vasarlasaval, illetve meglévok értékesitésével, hogy helyrealljon djra a
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pénzaramlas-megfeleltetés, és kiszamithato legyen az illeszkedési kiigazitas uj mértéke.
A megvaltozott eszkdzosszetétel szintén befolyasolja az illeszkedési kiigazitas mértékét,
masrészt megvaltoztatja a diszkrecionalis nyereségek mintazatat, igy ismét visszahat a
legjobb becslés szamitasara és az illeszkedési kiigazitas mértékére.
Az illeszkedési portfolid tékefeltoltottsége a modellezés eredményei alapjan a kovet-
kez6kép