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1. Bevezetés

Egyre fontosabb kérdéssé valik a mindennapjainkban is, hogy védve legyiink a nem
vart és el6re nem lathato események ellen, melyek befolyasoljak az anyagi helyzetiinket.
Ezek kivédésére hivatottak a kiilonb6z6 biztositasi formék, amelyek megkdnnyitik a
kockéazat elfogadhaté mértékd viselését.

A fogyasztasi cikkekhez hasonl6an a bizalmon alapul6 biztositasi szolgaltatasok
igénybevétele soran is a vasarld kiemelt célja, hogy a megvasarolt termékét minél jobb
mingségben és minél alacsonyabb aron kapja meg. Ezért az egyre béviilg piacon min-
den biztositd arra torekszik, hogy a sajat kockdzatait nem névelve egyre kedvezGbb
aron tudja eladni a termékeit, ezzel minél szélesebb és elégedettebb iigyfélkort sze-
rezve. A kereslet igényeinek megfelels szolgaltatas kialakitasaval a biztositdé novel-
heti bevételeit. Kockazatai csokkentéséhez kiilonb6z6 eszkozoket haszndlhat. Az egyik
lehet6ség, hogy a beszedett dijak egy részét nem csupan tarolja, tartalékolja, hanem
kiilénbo6z6 befektetéseken keresztiil hozamot general és ezt példaul dijesokkentés for-
méajaban visszautalja az iigyfélnek. A dolgozat célja, hogy megvizsgalja, hogyan hatnak
a termékekbe beépitett befektetések a biztositasi dijakra, és hogyan valtozik ezaltal a
kockazat, specialis esetként vizsgalva a viszontbiztositasokat. A klasszikus pénziigyi és
biztositasi elvekbdl kiindulva és ezeket kombinélva vizsgaljuk meg azt a feltevést, hogy
a befektetések hatasara lecsokkennek a biztositési dijak.

A dolgozat els6 része azokat az alapvetd pénziigyi és biztositasi ismereteket tartal-
mazza a teljesség igénye nélkiil, amelyek elengedhetetlenek a téma megértéséhez, gon-
dolva itt tobbek kozott a klasszikus biztositasmatematikai dijkalkulacios elvekre vagy a
pénziigyi élet egyik legfontosabb formuldjara, a Black-Scholes-egyenletre. A biztositas
és a pénziigy vilaga kozotti kapcsolatot oly moédon teremtjiik meg, hogy a biztositasi
dijkalkulacios elveket atiiltetjiik a pénziigyi szamitasokba.

Az értekezés kovetkezs 1épésében a tiszta dijjal foglalkozunk kiilénb6z6 szempon-
tok szerint, tobbek kozott azt is vizsglva, hogy hogyan valtozik a biztositasrol kapott
informécio fiiggvényben. Definidljuk a biztositasi és pénziigyi kockazatok valoszintiségi
terének egyesitését és ezen also és fels§ hatart szamolunk a tiszta dijhoz. Ezekben a
fejezetekben Thomas Moller cikkeire tamaszkodtunk.

A dolgozat utolso részében a viszontbiztositasokkal foglalkozunk, azon beliil is a stop
loss szerzédéstipussal. A dijat ugy szamoljuk ki, hogy magaba a biztositott kockdzatba
épitjiik bele a befektetési kockazatot. Gyakorlati alkalmazasként katasztrofa viszontbiz-
tositéssal foglalkoztunk, azon beliil is foldrengés karok biztositasaval, ezen szemléltetve

a befektetés esetleges jotékony hatésat a dijra.



Eztton szeretném megkoszonni konzulemsemnek, Mérkus Léaszlonak a témdaban
nydjtott szakmai segitséget, és hogy a diplomamunka elkészitése alatt feliigyelte a
munkamat és otletekkel latott el . Szintén készonettel tartozom kiils§ témavezetGmnek,

Malyusz Karolynak a hasznos javaslatokért.



2. Altalanos pénziigyi bevezets

2.1. A piac jellemzé6i

A pénziigyi matematikiban hasznalatos alapvets fogalmakat tekintjiik at ebben a fe-

jezetben, ami a kés6bbiek megértéséhez sziikséges.

Tekintsiink egy (€2, F, P) valoszintiségi mez6t és egy 1" id6horizontot.
Az informaciok F rendszere Fy C Fy C ... C F; C ... C Fp, ahol F; ami a t id6pontig
rendelkezésre allo6 megfigyelhet§ események o— algebraja. amit a Black-Scholes-féle
modellben a Wiener folyamat general.
Van egy kockdzatmentes eszkoziink, B, ami egy fix kamatozasu kotvény, By = (. 5;,
ahol 3 a diszkonttényezs és van d db kockdzatos termékiink, S?, i = 1,...,d, amik
altalaban részvények. Az (Q, F, P) -téren P valtozhat, hiszen az egyének illetve cégek
kockazatvallald6 magatartasa eltéré lehet. Az egyszeriiség kedvéért tegyiik fel, hogy
By = 1. Ha konstans az r kamat, akkor 3, = (1 +7)".
Az arvektort

S=(B,S"...89

frja le, ami a ¢ id6pontban S, = (By, S}, ..., S{). Az egyes papirok az id6ben fejlsds
Sk sztochasztikus folyamattal vannak leirva. Feltessziik, hogy ez adaptalt az F' filtra-
ci6hoz, vagyis nem hordoznak magukban a filtracién tilmend vagy azon beliil elére

tekintd informaéciot.
Az (Q,F,P,T,F,S) az értékpapir piaci modell.

0, ={6?,0},...,0]} € RH*! vektor a portfolio, ¢ € [0, T].
Az indulé vagyon
% (@) - @050.

d
Vi(0)=0,5 =) 0,8 +6!B :teTt>1

=1

Feltessziik, hogy © elére jelezhetd, azaz ©,,1 F; mérhetd.
Feltessziik tovabba, hogy nincs kiilsé pénzforrds és nincs pénzkihelyezés sem, azaz
O_15i-1 = 6,5, Vt.



Egy stratégiat onfinanszirozonak neveziink, ha a portfoliovaltas csupén atrendezi a

meglévs vagyont az eszkozok kozott, azaz
0,5, = 60,115,.

Ezt folytonos id6ben is megfogalmazhatjuk. Jeldljiik d,-vel a kétvények mennyiségét és
n-vel a részvényekét. Az értékfolyamat ekkor V; (©) = 6,B; + n,.5;. © Onfinanszirozo
stratégia, ha (d;, ;) két mérhetd és adaptalt folyamat, mely kielégiti az el6z6 egyenletet,

és a megfelel§ értékfolyamat:

t t

Vi (©) = 6.3, + 15, = 6By + 1050 + / 5.0B, + / nedS..
0 0

Ha onfinanszirozo a ©, akkor a vagyon valtozasa:

Vi(©) = Vie1(©) = 015 — 01151 =
- @tSt - @tSt—l-

A nyereségfolyamat: G, (0), Gy (©) = 0.

t
G (©) =) 0:(Si—Si_1).
i=1
Egy portfélibsorozat akkor és csak akkor onfinanszirozo, ha
Vi(©) =V + G (O),

vagyis a csak a részvényeken és a kotvényen realizalt nyereség valtoztatja a vagyont.

Az X, diszkontdltja:
DX; = 3 X;.

Folytonos idében a diszkontalt részvényfolyamat: DS; = e "S;, a diszkontalt érték-
folyamat pedig DV, = e "'V,
Legyen © onfinanszirozo stratégidk osztalya. Ekkor egy © € © Onfinanszirozé stratégia

megengedett, ha Vt € T-re teljesiil, hogy

V() > 0.



Jelolje ezek osztalyat ©,.

A piacon van erds arbitrdzs, ha létezik olyan megengedett © stratégia, amelyre

Vo ()
(©) > 0vteT

P (Vr(©)>0) 0,

=
I
o

\%

azaz ha a végs6 hozam pozitiv valoszintiséggel pozitiv.

Gyenge arbitrdzsrol beszéliink, ha

Vw(©) = 0
P(Vr(©)>0) = L

Ismert, hogy gyenge arbitrazs létezésébdl kdvetkezik az er6s arbitrazs létezése, ha diszk-
rét kereskedést vizsgalunk véges horizonta piacon.

A P* martingdl mérték, ha az %i = DS; folyamat (F;, P*) martingal.

A P*-ekvivalens martingdl mérték, ha martingadl mérték és ha a nulla halmazai meg-

egyeznek az eredeti P mérték nulla halmazaival.

Végesen generalt esetben igaz a kovetkezd két tétel, amelyek bonyolultabb piaci mo-

dellek esetén tovabbi technikai feltételek mellett tovabbra is érvényben maradnak.

Az eszkézdrazds I. alaptétele: A piac akkor és csak akkor arbitrdzsmentes, ha

létezik ekvivalens martingdl mérték.

A piacot teljesnek hivjuk, ha minden X valdszintiségi valtozohoz létezik © Onfinan-

sziroz6 stratégia, hogy Vr (©) = X.

Az eszkézdrazds II. alaptétele: A piac akkor és csak akkor teljes, ha az ekvivalens

martingdl mérték egyértelmi.

Hedzsnek, vagy masnéven fedezeti stratégidnak nevezziik azokat a lehetséges technikakat,

amelyek bizonyos kockazati tényezdk ellen védenek. Célja nem profitszerzés, hanem a



veszteség minimalizalasa. Legyen fr az elvart hozam a T idGszak végén és © onfinan-
sziroz6 stratégia. Ekkor © (v, fr)-hedzs, ha v = ©yS és fr < Vi (O).

2.2. A Black-Scholes modell

2.2.1. Opci6s tigyletek

Az eszkozarakbol kiilonbozs, igynevezett szarmaztatott terméket képeznek a piaci
kereskedés soran. Ezek egyike az opcios iigylet, vagy réviden opciod fontos szerepet
mék (példaul értékpapir, részvény) megvételére illetve eladasara adott célaron, adott
lejaratig. Tehat az opci6 egy olyan szerzédés, ami az egyik félnek jogot biztosit valami
megtételére anélkiil, hogy kotelezné ra. Az opcids {igyletnek két szereplGje van, a kiird,

aki az ajanlatot teszi és egy vevd, aki elfogadja azt. Két fajtajarol beszélhetiink:

e A vételi (call) opcid vételi jogot biztosit vev§jének és kitelezettséget a kiirojanak.

e Az eladasi (put) opci6 eladasi jogot biztosit vevjének és kotelezettséget a kifroja-

nak.

Az egyszertiség kedvéért beszéljiink csak részvényekre kotott opciokrol. A kifizetés-

fiiggvények feliraséhoz vezessiik be a kovetkezd jeloléseket:

1. T: lejarati datum, az az id6pont, ameddig az opcids szerz6dés érvényes.

2. K: kotési- vagy lehivasi arfolyam, azaz arfolyam, amin a jogosult élhet a jogaval.

Ez szerz6déskotéskor rogzitett.

3. Sy a t id6pontban a részvény arfolyama.

A vételi opcio kifizetés fiiggvénye: (Sp — K)T, az eladési opci6 kifizetés fiiggvénye pedig:
(K —Sp)*.

A kett6t ki tudjuk fejezni egymassal a kdvetkezGképpen, amit put-call paritdsnak hivunk:

1

Cput — Ccall + K
(1+47r)

T_SO’



ahol OP¥ ¢s a O az eladasi- illetve a vételi opci6 arai, r pedig a kamat.

Az opcidnak tobb tipusa létezik attol fiiggden, hogy a vevs mikor érvényesitheti a

jogat:

e Burdpai opciorol akkor beszéliink, ha a bevaltas egyetlen idépontban toérténhet,

az opci6 lejaratakor.

e Amerikai opcid esetében a jogot az opcio lejarataig barmikor lehet érvényesiteni.

Piacat tekintve beszélhetiink tdzsdei illetve tézsdén kivilli (OTC - over the counter)

opciokrol.

Az opcits tligylet lejarat el6tti értékét a szerint hatérozhatjuk meg, hogy milyen a
tipusa. A mar emlitett europai opcio esetében folytonos részvényéaralakulast feltételezve
ez a Black-Scholes modell segitségével torténik. Amerikai opcidk esetében explicit for-
mula nem adhaté, ezért numerikus modszereket hasznélnak, ezek koziil a legismertebb

a binomiélis modell.

A dolgozatban az eurdpai opciok is szerephez jutnak, ezért nagyon roviden atte-
kintjiik az ide tartoz6 fogalmakat. Ehhez sziikséges a Black-Scholes modell részletes

bemutatéasa.

2.2.2. A modell

Tegyiik fel, hogy a piacon kovetkezd feltételek teljesiilnek:

1. A részvények arfolyama geometriai Brown mozgést kovet, azaz a drift és a volati-
litas fliggetlen az id6tol.
A részvényekre felirhatjuk a dS; = S; (udt + odw,) egyenletet, ahol udt infinite-

zimalis névekve rata, odw; pedig infinitezimalis ingadozéas, riziké. Ennek megoldasa:

o2
S; = Spexp </uf - 7t + awt> .

10



Ha ennek vessziik a logaritmusat, akkor a logS; = log Sy + (u — é) t+ ow,

egyenletet kapjuk, tehat ez egy sodr6ddé Brown mozgas, ahol a drift u — é, a
volatilitas pedig 0. Ennek kovetkezménye, hogy a részvényarak barmely véges

intervallumon lognormaélis eloszlast kovetnek.

A részvény nem fizet osztalékot.

A részvények tokéletesen oszthatoak.

A kockazatmentes kamatlab ismert és konstans.
Az opciot a lejaratkor lehet érvényesiteni.
Nincsenek tranzakcios koltségek.

LehetGség van short sellingre, azaz eladhatunk egy olyan részvényt, amely nincs

a birtokunkban. Ennek nincsenek tébbletkoltségei.

Nincs lehet&ség arbitrézsra.

A valosagban nem fordul el§ olyan eset, amikor ezek a feltételek maradéktalanul tel-

jesiilnek, mégis hasznaljak opciok arazdsdhoz ezt a modellt.

Az opcio értékét a Black-Scholes formula segitségével hatarozhatjuk:

C = S,® (dy) — Ke"T9d (dy) ,

ahol a kovetkezd jeloléseket hasznaltuk:

C: az opcid ara

Sp : a részvény jelenlegi értéke

K az opcio6 kotési arfolyama

r: kockdzatmentes kamatlab

T — t: lejaratig hatralévs idGtartam

® () : a normalis eloszlast valoszintségi valtozo eloszlasfiiggvényének értéke az

x helyen

11



ln(%)-‘r(T—t) (r—&—é)

o/ (T—t)

.dlz

In( 59 +(T—t) r—ﬁ
o dy= (K)a\/(T—E) 2):d1_0 <T_t)

e 0: a részvény volatilitasa, azaz a részvény logaritmikus hozamanak idGegységre

vonatkoz6 szoérasa.

Heurisztikusan gy fogalmazhatunk, ® (d;), ¢ = {1,2} annak a valésziniisége, hogy a
részvény T-beli arfolyama nagyobb lesz kotési arfolyamanal, és az opciot lehivjak. A
formulat jobban megérthetjiik, ha a két részt kiilon tekintjiik. Az els6 tagban a részvény
jelenértékeét szorozzuk meg egy valoszintséggel, amibdl kivonjuk a masodik tagot, ami

pedig az opcid kotési arfolyaméanak jelenértéke szorozva egy valdszintiséggel.

12



2.3. Martingal mértékek

Ebben a részben leirjuk azokat az altalanos tudnivalokat, amik sziikségesek a késéb-
biekben felirt illetve kiszamolt eredmények megértéséhez, ezért elméleti jellegi megal-

lapitasok kovetkeznek.

Tekintsiink az (2, F,F, P) teljes filtralt valoszintiségi mezét, ahol az F = (F;)o<i<r
teljesiti a szokasos feltételeket, azaz jobbrol folytonos és teljes, és F = Fr , ahol T fix,
véges id6pont. Nem tessziik fel, hogy F; trivalis. Legyen X egy d-dimenzi6s folytonos

szemimartingal F-re, ami felirthato a kovetkez§ alakban:
X=Xo+ M+ A,

ahol Xy Fy- mérhets, M folytonos lokalis P-martingal, A abszolat folytonos és korlatos

abszolut folytonos legyen < M > kvadratikus varidciora és hogy létezzen egy R-beli

elorejelezhets A folyamat, hogy A, = [(d < M >, A\, és [[\7d < M >, )\, =

S0y Jo AiMd < M;, M; >,< oo P-majdnem mindeniitt minden ¢ € [0,T]-re. Ez a

sziikséges feltétele egy () mérték létezésének, ami ekvivalens a P-vel.

Definicio: P legyen a minimdlis martingdl mérték, amit a kovetkezdképpen definidl-
hatunk:

T T

dp 1
d—P—exp(—/)\dM)T—exp —/)\SdMs—ﬁ/)\sd<M>s)\s

0 0

Legyenek Ty < T, < T F-megallasi idék és legyen h egy korlatos Re-beli Fr,-mérheté
véletlen valtozo. Legyen v a f = h'(Xq, — Xp,) alakban felirt sztochasztikus integralok

altal meghatarozott tér.

Legyen M?*(P) az elGjeles () < P mértékek tere, ahol Q(2) = 1és E (g—gf) =0Vf ev,
és legyen M*(P) azon () valoszintiségi meértékek tere, melyekre @ € M*(P) és QQ ~ P.

Ezek utan vezessiik be a D?® és D¢ tereket, melyekre
dQ
D" =< — e M*(P
{Z10em @},
minden x € {s,e} .

13



Definicé: A szérdsnégyzet optimalizdld martingdl mérték , P az egyetlen olyan e-
leme az M?*(P)-nek, amelyre D = % € L*(P) minimalizilja a |D|2pp) =

(D2 (%) + 1)é normdt VD € D* N L2(P).

Ha X folytonos és feltessziik, hogy D¢ N L2(P) # @, akkor P € M¢(P) hogy egy
valoszintiségi mérték és P ~ P. Ez azt jelenti, hogy D > 0P-majdnem mindeniitt.
Ezért a tovdbbiakban tegyiik fel, hogy D¢ N L*(P) # .

Vezessiik be a korabban mar emlitett megengedett kereskedési stratégiak O(F) terét,
amely R%-beli F-mérhet6 v-kbol all, amelykre a valos érték folyamat [9dX egy P-
martingal a [0,7]-n és fOT 0 dX; € L*(P), és legyen

Gr(B(F)) = /ﬂtht 19 € B(F)

0

Tétel: A H € L*(Fr, P) valdszindségi vdltozdra létezik a kivetkezd elddllitds

T
H:cH+/19deT+NH,

0

ahol c € Ry € B(F), E (N") =0 és B (N" [ 9,4X,) =0 V0 € 6(F).

A H igényhez kapcsolodo Jo(x) hedzselési hiba a kovetkezs:

T
Jo(x) := min E H—z— /ﬁtht
YEO(F)
0

Az x + fOT % dX; jelentése az x kezdeti t6kével vett értéke a T id6pontban az Onfinan-

szirozo U stratégiaknak. Igy azt a stratégiat talaljuk meg, ami adott kezdeti tokére a

14



minimalis L?-eltérést adja.
Vezessiik be a kovetkezd mennyiséget:
Jo = minJy(z)

zeR

ami az ,optimalis” kezdeti t6kéhez tartozé hedzselési hiba.

15



3. A biztositasmatematikai dijkalkulaciés elvek

A biztositasi matematika egyik alapvets kérdése, hogy elfogadhato és a gyakorlat-
ban hasznalhatoé elveket hatarozzon meg a biztositasi dij kiszamitasahoz. Tomoren
megfogalmazva a dijkalkulaciés elv egy szabaly ennek a megval6sitasahoz. A mate-
matika nyelvén szolva ez egy fiiggvény, amely minden szerz6déshez egy szdmot rendel,
mégpedig azonos kareloszlassal rendelkezé szerzédésekhez ugyanazt a szamot, amit biz-
tositasi dijnak neveziink. Tehat a dijakat tulajdonképpen kareloszldsokhoz rendeljiik.
Ezt képlettel is megfogalmazhatjuk:

Legyen K a nemnegativ félegyenesre koncentralt eloszlasok halmaza. Ekkor a IT dijkalku-
lacios elv vagy dijelv, ha
II: Kpn C K — R§ U{co}.

leképezés. Az eloszlashoz rendelt érték az eloszlas dija.

A dijkalkulaciés elveket harom csoportra oszthatjuk a kivalasztas modszere alapjan.
Azonban ez nem altalanosan elfogadott részekre bontas és egy elv nem csak egyetlen

csoporthoz tartozhat.

o Az els6 az "ad hoc” mddszer. Az elnevezés abbol fakad, hogy az aktuarius sajat
dontése, hogy melyik elvet hasznalja. Kivilaszt egyet és megvizsgélja, hogy

teljesiti-e a kivant tulajdonsagokat.

e A maéasodik modszer az elébbinél joval szigoribb szabalyokon alapul, a karakte-
rizdlo modszer. Itt elGszor a tulajdonsigok listajat hatarozza meg, amit teljesiteni-
e kell a dijkalkulacios elvnek. Ha nem talal olyat, ami teljes egészében jo lenne,

akkor azt valasztja, ami a legkevésbhé tér el az elképzelttol.

e A harmadik a gazdasdgi mddszer, ahol az aktuarius elfogad egy gazdasagi teoriat

és az alapjan valaszt dijkalkulacios elvet.

Tekintsiik az (2, F2, F2, P) valoszintiségi mezt, ahol F? = (F?)o<i<r. Ezen értelmezziik
a kiilonb6z6 biztositasi karokat. Jeloljiik X, Y, Z, .. .-tal az el6bb bevezetett valoszintiségi
mezon értelmezett nemnegativ valosziniiségi valtozokat. Il-vel jeloljiik tovabbra is a

dijkalkulécios elveket.
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Megjegyezziik, hogy IT (X) felveheti a +oo értéket is.

A kovetkezGekben felsoroljuk a kiilonbo6z6 dijkalkulacios elvek lehetséges tulajdonsa-

gait.

1. Figgetlenség: 11 (X) csak az X eloszlasfiiggvényétdl fiigg.
Ez a tulajdonsag azt mondja, hogy a biztositasi dij csak a kar értékétsl és a kar

bekdvetkezésének valoszintségétol fiigg, magatol a bekovetkezés okatol nem.

2. Indokolt kockdzati rahagyds: 11(X) > E (X) VX.
A biztositasi dijnak legalabb akkoranak kell lennie mint a karok varhato értékének,

ellenkez6 esetben a biztosito csak veszetséges lehet.

3. Nem indokolt kockdzati rahagyds: Ha az X= c, ahol ¢ > 0 konstans, akkor
II(X) =c
Ha biztosan tudjuk, hogy a biztosité kifizetése egyenlé a ¢ konstanssal, akkor

nincs indokunk tobb dijat beszedni.

4. Mazimdlis veszteség: T1(X) < esssup (X)
A biztositasi dij biztosan kisebb, mint a lehetd legnagyobb veszteség.

5. Transzldcio invariancia: 11(X +a) =11(X) + a VX és a > O-ra.
Ha egy konstans értékkel noveljiik a kockdzatunkat, akkor a dij is ugyanazzal a

konstanssal novekszik.

6. Skdla invariancia:11 (bX) = bl (X) VX és b > O-ra.
Ha kétszeresére novekszik a kockazatunk, akkor a biztositasi dij is a duplajara
emelkedik.
Ha 2X ara nagyobb lenne, mint a az X aranak kétszerese, akkor érdemes lenne
két kiilonbo6z§ biztositot bevonni.
Ha pedig olcsobb lenne a 2X ara, mint az X aranak kétszerese, az arbitrazsle-
hetGséget biztositana a biztositonak azaltal, hogy tovibbadja kockazatot két kiilon-

b6z6 biztositonak egyenként X araért.

7. Additivitds: TL(X +Y) = T1(X) +T1(Y).
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8. Szubadditivitdas: I1(X +Y) <II(X)+1II(Y).
Ez a tulajdonsig vitathatd fontossagi, mivel sértheti az arbitrazsmentességet
azaltal, hogy az egyedi kockézatokat kiilon tekintve nagyobb dijat kérhetiink el,
mint a két kockazatot egyiitt biztositva. Olyan esetekben, amikor a két kockézat

kiilonbiztositasa nem lehetséges, a szabaly hasznélata érthetd.

9. Szuperadditivitas: 11 (X +Y) > I1(X) +1I1(Y).
A szabaly hasznalata abban az esetben indokolt, ha nagyobb kockazat vallalasa

tobb koltséggel jar.

10. Figgetlen kockdzatok additivitdsa: I1(X +Y) = II(X) + II(Y), ha X és Y
fiiggetlenek.
Er6snek érezhetjiik az additivitas szabalyat és feltehetjiik, hogy az arbitrazs-

mentesség csak fliggetlen kockazatokra vonatkozik.
11. Monotonitds: Ha X (w) <Y (w) Yw € Qy, akkor IT (X)) <TI(Y).

12. Sztochasztikus dominancia: Legyen Fx (t) = P(w € Q; : X (w) > t). Ekkor ha
Fx (t) < Fy (t), akkor IT(X) <II(Y).

Klasszikus dijkalkulécios elvek koziil felsorolunk néhanyat:

w(H) = E(H)+aD?(H) (1)
uy(H) = E(H)+aD(H) (2)
us(H) = E(H)(1+a) (3)
N _ E(He™)

U4(H) E(e“H) (4)

Ezek a megfelels sorrendben: szorasnégyzet elv (1), szoras elv (2), varhato érték elv (3)

és az Esscher dijkalkulacios elv (4).

Tablazatba foglalhatjuk, hogy ezek a dijkalkulacids elvek a fent felsorolt tulajdonsigok
koziil melyeket teljesitik:
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Szorasnégyzet Varhato érték
Név Szorés elv Esscher elv
elv elv
1 Fiiggetlenség igen igen igen 1gen
2 Indokolt rihagyds igen igen igen 1gen
3 Nem indokolt rdhagyds 1gen igen nem 1gen
4 Mazimdlis veszteség nem nem nem igen
5 Transzlacid invariancia 1gen 1gen nem 1gen
6 Skdla invariancia nem 1gen wgen nem
7 Additivitda nem nem 1gen nem
8 Szubadditivitds nem nem 1gen nem
9 Szuperadditivitds nem nem 1gen nem
10 Fiiggetlenek additivitdsa 1gen nem 1gen nem
11 Monotonitds nem nem 1gen nem
12 Sztochasztikus dominancia nem nem 1gen nem

1.tablazat: A dijkalkulacios elvek tulajdonsagai

Ezek a dijelvek nem veszik szamitasba a piaci kereskedés lehet6ségét. Egy olyan

szemléletmoddal alkottdk meg Gket, amelybe nem fér bele a pénziigyi piacon vald

kereskedés. A dijat a szerzédés alairasakor hatarozzak meg és ez marad érvényben

egészen a szerzddés lejarataig, addig a T" id6pontig, amig a biztosito atvallalja a szer-

z6désben rogzitett kockazatokat.

A biztositot szamos tényezs korlatozza a pénziigyi piacon valo kereskedésben, példaul

a torvények, az iizlet koltsége, az informéaciok hianya és az esetleg ardnytalanul meg-

novekvé kockazat. Mi a legf6képpen az utobb emlitettre koncentralunk majd és megvizs-

galjuk, hogy milyen hatassal van az informécié a kiilonb6z6 dijkalkulacios elvekre.
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4. A pénziigyi dijkalkulaciés elvek

Tekintsiink egy fix, valoszinfiségi véaltozot, legyen ez H € L? (P). Pénziigyi kon-
textusba helyezve gondolhatunk tgy a H-ra, mint a netté eredményére néhany szar-
maztatott terméknek, mint néhany szarmaztatott termék, példaul az eurdpai eladasi
opci6 nettd eredményére. Biztositasi szemszogbdl nézve a H-t tekinthetjiik agy, mint
a biztositd altal kifizetett karok értékének ellentételezése. Felmeriil a kérdés, hogy
mennyit fizetiink illetve kapunk, ha megvessziik illetve eladjuk a H-t. Ha az utobbit
nézzik, azaz hogy —H egy biztositasi kockazat, akkor egyszertien alkalmazhatjuk a
biztositasmatematikai dijkalkulacios elvek koziil az adott helyzetnek megfelelt. Most
legyen H az az igény, amelyet a szorasnégyzet és szoras elv segitségével vizsgalunk. A
aD?(H) és aD (H) részeket gyakran nevezik biztonsagi rahagyasnak. A tovabbi sza-
molasok megkonnyitésére hasznaljuk a kdvetkezGt: Y = —H. Vegyiink egy u leképezést
az Y véletlen valtozok terébdl a valos szamok terébe. Az u (Y)-t értelmezhetjiik az
Y-hoz kapcsolédd hasznossagnak. Valaszthatjuk példaul a u-t biztositdsmatematikai
dijkalkulacios elvek egyikének. Ekkor u; (Y) = —a; (H). Ezzel:

w (Y)=E(Y)—aD*(Y)

us(Y) = E(Y) —aD (Y)

Ezek a fiiggvények irjak le a biztositdé nyereségét. Feltessziik, hogy a biztosité célja
maximalizalni u; (Y)-t.

Tekintsiik most a pénziigyi piacot két eszkozzel, ahol az egyik egy részvény, aminek
a diszkontalt arfolyamata X,;, a masik pedig egy megtakaritas aminek a diszkontalt
értékfolyamata konstans és egyenls eggyel. Feltessziik tovabbé, hogy H és Y diszkontalt
arak és a T id6pontban meglévé téke is az, ahol a diszkontalas a pénziigyi bevezetben

lefrtaknak megfelel.
Jelsljiik c-vel a biztosité kezdeti tokéjét, ¥-val és J-mal egy-egy onfinanszirozo stratégiat

és legyen X, a részvény diszkontalt érték folyamata. A H w;-arat most definialjuk gy,

mint a kdvetkez6 egyenlet h; megoldasat.

T T
supu; | ¢+ h; + /ﬁdXt —H | =supuy; | c+ /&dXt
Ie) ) NEC)
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A megoldast a tiszta dijnak hivjuk, a maximalizdldé 9¥* stratégia neve pedig az opti-
malis stratégia. Az egyenlet bal oldalan 1év6 rész a szuprémuma a ¢+ h; + fOT dX;—H
kifejezésnek, ami egyszertien c kezdeti t6ke plusz a h; dij Osszeadva a kereskedésbél
szarmaz6 nyereséggel, fOT ¥,dX;-vel, ahol ¥ az onfinanszirozo6 stratégia, levonva beldle
karigények H értékét. © a megengedett stratégiak tere, amit késébb definialunk. Az
egyenlet jobb oldalan all6 rész a szuprémuma annak a nyereségnek, amit a kezdeti téke

befektetésével érhetiink el, ha egy onfinanszirozo stratégiat valasztunk.

Bar a Black-Scholes modell teljes piacot hataroz meg, az atfogobb kép érdekében most
nem teljes piacot tekintiink. Jelolje Gr ((:)) = {fOT VdX,; |9 € (:)} az Onfinanszirozo
stratégiaval nulla kezdeti t6kébdl szarmazd pénziigyi nyereség terét. Legyen m(.) pro-
jekcio L?(P)-ben Gr <(:)>—ra és vezessilkk be a 1 — (1) = fOT (3dX mennyiséget, amit
késébb az optimalis stratégia meghatarozasahoz fogunk hasznalni. Jeloljiik P-mal a
szorasnégyzet optimélizalo martingal mértéket és az egyszertiség kedvéért hasznaljuk
az F jelolést azE s varhato értékre. Szintén az optimalis stratégia lefrdsdhoz vezessiik

be Zp = %—Ot. H-t irhatjuk tgy, mint

T
H:E(H)Jr/ﬁdetJrNH (5)

0

- ~ L
ahol 97 € © ¢s N ¢ (]R + G (0) ) N a nem-hedzselhetd része az igénynek.

A H igényt megengedhetének hivjuk, ha N¥ = 0, azaz ha a H leirhat6 egy onfinan-

sziroz6 stratégiaval.

Két fontos tétel kovetkezik, amiben a H igényhez a pénziigyi szordsnégyzet és a szoras-

elvek segitségével hatarozzuk meg az arat :

4.1 Tétel: H € L*(P), c € R, ekkor az uy-héz kapesolddd dr a H-ra:

vi(H) = E(H) + aD? (N

és az optimdlis stratégia:

1+ D? (ZT) )

2a
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4.2 Tétel: H € L*(P), c € R, ekkor az us-hez kapcsolédd dr a H-ra:

vo(H) = E(H) +a\|1— MD (NF)

a?

feltéve, hogy a® > D (ZT). Haa®> < D <ZT), akkor uy nem definidlt.

Haa?>> D (ZT>, akkor az optimdlis stratégia

wy D)
0 =" + —~D (N") 5
a 1_D(2ZT)

A tételekben szerepls arakat felbonthatjuk két részre, ahol az els6 H varhato értéke a
szorasnégyzet optimalizalé martingal mérték alatt, a masodik pedig egy megtakaritas,
ami az igény nem-hedzselhet6 részének szorasnégyzetéhez kapcsolodik. Ha H megenged-
het6, akkor mindkét ar E (H), ami egybeseik a H arbitrazsmentes araval. A két
drazasi elv nem additiv. Nézziik meg a H, és a H, igényekre N1 ¢s N2 nem-
hedzselhets részekkel. vy (Hy + Hy) = E (Hy) + E (Ha) + aD? (N 4+ N*2) | Lathato,
hogy vy (Hy + Hs) = vy (Hy) + vy (Hy) ha Nt és N2 korrelalatlanok. A szoraselvnél
a vy (Hy 4+ Hs) < vy (Hy) + vy (Hy) formulat kapjuk, ami pont a szubadditivitas. Ha
a két igény egyszerre meriil fel, példaul ha biztositasi kockazatokra gondolunk, akkor
ha ugyanarrol a veszélykozosségrol van szo és ugyanazoknak adunk el valamilyen fajta
biztositast valamint a kockdzatok hasonléak, vagy példaul ugyanarra az idétartamra
vonatkozik a fedezet kore, akkor logikusabb a H; a H, igényeket egyiitt tekinteni és
egyetlen arat meghatarozni hozzajuk. Ha az egyiket, példaul Hi-et mar eladta a vi-
szontbiztositd, akkor a masodikat gy kell arazni, hogy a kezdeti t6két, c-t meg kell
valtoztatni a c+wv; (Hy) — Hi-re, azaz egy olyan véletlen kezdstdkével kell dolgozni, ami

leirja az els6 szerzddés hatasat. Ezzel egy sokkal realisztikusabb eredményt kapunk.
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5. A tiszta dij valtozo filtracié mellett

Ebben a fejezetben megvizsgaljuk, hogy hogyan valtozik a tiszta kockazati dij ha

egy b6vebb filtraciot tekintiink, azaz ha tobb informacionk van a biztositasi kockazatrol.

Azzal az alapfeltevéssel éliink, hogy a vizsgalt kockazataink, a pénziigyi és a biz-
tositasi karok fliggetlenek egymaéstol.

Legyen X a részvény diszkontalt értékfolyamat az (2, F, P) valoszintiségi mezén
értelmezett, amely adaptalt az F' = (F})o<i<r filtraciohoz. Azt az esetet vizsgaljuk,
amikor az (X, F;) teljes és arbitrazsmentes.

A biztositasi kockdzatot meghatérozza az U folyamat és az F? = (F?)o<i<r filtra-
ci6. Feltessziik, hogy U; Fi-mérhets. Feltessziik, hogy F! és F? sztochasztikusan
fiiggetlenek a P mérték szerint az F filtracio alatt, ahol F az F; = F} Vv F? altal defi-

nialt .

Megmutathato, hogy a 4.1 és 4.2 tételekben a tiszta dfj csokken, amikor az F? filtracio
nd, azaz ha tobb biztositas matematikai informéciot vesziink szamitésba az alacsonyabb

dijhoz vezet. (A [2] hivatkozasban részletesebben megtekinthetd.)

Definialjunk a tiszta dijhoz hatarokat a két dijkalkulaciés elvet hasznalva!

o A szorasnégyzet elvhez a fels6 és az alsé hatar a kovetkezd:
Vimae(H) = E (H) + aE (D* (H | F}))

vumin(H) = B (H) + @ D* (E (H | 73))

aholalzﬁga
T

e A sz6ras elvhez a hatarok a kovetkezGek:

Vamas(H) = E (H) + a\/ E (D2 (H | F3))




Ezeknek a korlatoz6 értékeknek a meghatarozasihoz csak a varhato értékekre és a
szorasnégyzetekre van sziikségiink, ezért szamitasuk egyszeriinek mondhat6. Az a érték
megvalasztasa nagyban befolyasolhatja kapott eredményeket, de az biztositonként val-
toz6 lehet, ezért a kapott eredmények igen kiilonbozGek lehetnek ha méas és méas biz-

tositot tekintiink.
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6. Hedzselés kiilonboz6 filtraciok mellett

Ebben a részben megvizsgaljuk, hogy hogyan viselkedik a hedzselési hiba két kiilon-

b6z filtracio mellett.

(Q,F,F, P) egy teljes, filtralt valoszintiségi tér, ahol az F filtracié rendelkezik a
szokasos tulajdonsagokkal, Fy a trividlis filtracié és F = Fr. Legyen X egy d-dimenzios
szemimartingal F-re. Vezessiink be egy kisebb filtraciot, F* C F , ami szintén ren-
delkezik a szokasos tulajdonsagokkal és X adaptalt FO-ra. Igy X FO-szemimartingal is.
Tegyiik fel tovabb4, hogy Fo = Fr. F° a megszoritasa a stratégiak terének.

A D¢ N L2(P) # @ feltevés most is érévnyben marad.

A korabbiakhoz hasonléan legyenek T} < To < T FY-megallasi id6k, ahol az X2
megallitasi folyamat korlatos, és legyen h egy korlatos Re-beli Fp.-mérhets véletlen
valtozo. Legyen v (F°) f = h'(Xp, — X7p,) alakban felirt sztochasztikus integralok altal
meghatarozott tér. Nyilvanvalo, hogy v (F°) C v (F). Belathato, hogy a P szorasnégy-

zet optimalizalo martingal mérték létezik I alatt.

Vezessiik be a © (F) teret, amely az FO- mérhet6 ¢ folyamatok tere, ahol [9dX P°-
martingal és [ 9dX € L*(P).
Tegyiik fel, hogy ¥ € © (F°) és belathato, hogy © (F°) C O (F), igy 9 € O (F).

A kérdés, amire valaszt szeretnénk kapni, az az, hogy mit mondhatunk a Jy(F, z) és a
Jo(F°, ) hedzselési hibak kozotti kiilonbségrol, ahol a kivetkezSképpen definialhatjuk

a hibat:
T 2
Jo (G, z):= min FE H—x— /ﬁtht ,

9€O(G)
0

ahol G € {F,F°} H € L? (P, Fr).

Lemma: Tegyiik fel, hogy a Gr (é( )) és a Gr (é (F)) linedris terek zdrtak.
Ekkor

2

T
Jo(F,0) — Jo(F, /19“ 19H dX, > 0.
0
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Kévetkezmény: Tegyiik fel, hogy D¢ (F) N L*(P) # @ .
Ekkor igaz, hogy D? (NH’O) > D? (NH)

Tehat azt kaptuk , hogy a nem-hedzselhets rész szorasnégyzete FO esetében nagyobb,

azaz a kockazatunk novekszik kisebb filtracié mellett.
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7. Egyesitett tér

7.1. A tér definidlasa

Két valoszintiségi teret hatarozunk meg, az egyik a pénziigyi piac, a masik a biz-
tositasi kockazatok tere. Ebbdl a kett6bol szeretnénk egy altalanos valoszintségi teret
meghatarozni, amiben a kétfajta szemlélet 0sszefonddik, tehét jelen van benne a pénzii-
gyi és a biztositasi kockazat egyarant.

Ebben a pontban, csak tgy mint a kovetkez6 hadromban bizonyitas nélkiil kozoljiik
azokat a legfontosabb éllitasokat, tételeket, amelyek a terek egyesitésének martingalokra
vonatkoz6 kdvetkezményeit leirjak. Mivel ezek a tételek alapvet&en technikai jellegiiek,

ezért nem tériink ki a bizonyitasokra, ezek a [2] hivatkozasban talalhat6ak meg.

Definialjuk a két valészintiségi teret a két kockazatunkhoz:

1. Jelolje (0, F', P) pénziigyi kockdzatok terét egy F' = (FHo<ier filtracioval,
amely teljesiti a szokasos feltételeket, azaz teljes és jobbrol folytonos. Feltessziik,
hogy az F} trividlis o-algebra, F' = Fk és lefixdljuk a T véges iddintervallumot.

Egy tisztan pénziigyi kockazat egy véletlen valtozo, melyre HY € L2 (P, F}).

2. Legyen (Qy, F% P,) egy teljes, filtralt valoszintiségi mez6 a jobbrol folytonos, de
nem feltétleniil teljes F? filtracioval. Ttt F2 nem feltétleniil trividlis o-algebra.

Egy tisztan biztositasi kockézat egy véletlen valtozo, melyre H®) € L* (P, F%).

Azzal az alapfeltevéssel éliink, hogy a pénziigyi piac sztochasztikusan fiiggetlen a tébbi

vizsgalt kockazattol.

A két tér egyesitéséhez vezessiik be az (Q, F,F, P) teret, mint az (Q, F',F!, P) és
az (Q, F2, %, P) terek szorzatat. Legyen Q = Q) x Qy, P = P, ® Py, igy kapunk egy
teljes valoszintiségi teret.

Vezessiik be az N szigma-algebrat, amely az 7' ® F? nullahalmazainak a részhalmazai

altal generalt:
N=c{FCOxW|3IGeF' @F*:FCG, (P ®P)(G)=0}.
Ezzel mar tekinthetjiik az F-et, amit a kovetkezSképpen irunk fel:

F=(F'l@F)VN.
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Definialjuk az Fl-et és F2-t a szorzattéren a kovetkezskkel:
ftl - (ﬁtl ® {@792}) \/N,

Fo={0,0%} @ F) VN.

Ezek alapvetGen ugyanazt az informéacié mennyiséget hordozzak, mint az I és az Fs.

Lemma:

1. Fy és Fy teljesitik a szokdsos feltételeket.
2. [\ és F, fiiggetlenek.

3. A2 F = (F)ocyer a2z Fr = F}V F} dltal definidlt filtrdcio teljesiti a szokdsos
feltéteteleket. Tovdabba:
Fo=(Fl @ F) VN.

Lemma: Tegyiik fel, hogy X folytonos szemimartingdl az (Ql,fl,I_Fl,Pl) téren, mely
rendelkezik az X = Xo+ M + A kanonikus felbontdssal. Ekkor X egy folytonos
szemimartingdl az (Q, F,F, P) téren az X = Xo+ M + A felbontdssal.

Tétel: Legyen Py és Py a minimdlis és a szorasnégyzet optimalizdlo martingdl mérték
X-hez, P pedig a szérdsnégyzet optimalizdld martingdl mérték X -hez.

Ekkor

1. A P minimdlis martingdl mérték az X-hez a kovetkezdéképpen irhato: P=Pob.

2. A P szérdsnégyzet optimalizdlé martingdl mérték az X-hez a kovetkezéképpen

irhato: ﬁ) = pl ®P2
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Kovetkezmény: Tegyiik fel, hogy ()_(, Fl) -hez tartozo martingdl mérték létezik és eqyértelm.
Ekkor P = P.

Mivel a két fajta kockazat fliggetlen, ezért a a minimalis és a szorasnégyzet optima-
lizalo martingal mérték nem fiigg az F? valasztasatol az (Qy, F2, Py) téren. Ezért val-
toztathatjuk az F2-et anélkiil, hogy ez hatassal lenne a két martingal mértékre, tehat a

szorasnégyzet optimalizalé martingal mérték megegyezik az [y és az [ alatt.

Y

7.2. Az ,, utolsé pillanatban ” érkezé informacié esete

Ebben és a kovetkez6 részben a H = cH+fOT I dXp+ N részeinek meghatarozasé-

val foglalkozunk speciélis esetekben.

Tekintsiik azt az F? = (J”:}Q) filtraciot, ami a kovetkezGképpen van megadva:
0<t<T
7= {0, t<T,
F? t="T.

Ez annak felel meg, mintha a viszontbiztosité nem kapna informaciot a kockazatokrol
a [0,7) id6intervallumban.

Ekkor a kovetkez6 tételt fogalmazhatjuk meg a dekompoziciora:

7.2.1 Tétel: Tegyiik fel, hogy F? az eléz6ekben magadott és hogy az (X,fFl) tér tel-
jes. Ekkor H € L*(P,Fr) esetén az H = ! + fOT VdX7r + N megadhatd a

kovetkezdképpen:
NT—H—Es(H|F}) =H—Ep(H| Fp),

és 9 meghatdrozhatd, mint
T
Ep (H | Fp) = Ho+ /ﬁdet,
0

ahol Hy valamilyen konstans.
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7.3. A, fiiggetlen, folyamatosan novekvé ” ismeretek esete

Ezt az esetet egy példan keresztiil vizsgaljuk meg.
Legyen F! = F"W"Wes F2 = FW™ . ahol W) és W® fiiggetlen standard Wiener-
folyamatok az (€2, F) téren és tegyiik fel, hogy X = W), Tekintsiik a H-t a kovetkezs

formaban:
T

H= / Jaw + / 9N aw?,

ahol ¥ F-mérhetd. A trivalis estben vizsgaltakra a mostani megoldasunk a kovetkezd:

T

N = /T <19§2) _E (ﬂ?))) aw + / 9D aw @,
0

0

7.4. A ,, kezdettdl ismert ” biztositasi kockazat esete

Ebben az esetben azt vizsgaljuk, amikor az F? az F2 = F2,0 < t < T altal definialt.
Ebbdl kovetkezik, hogy F; = F} V F2. Tehét ez az az eset, amikor minden informéacio

rendelkezésre all a biztositasi kockazatokrol mér a 0 id6pillanatban.

7.4.1 Tétel: Tegyiik fel, hogy F?az elézdek alapjdn adott és hogy az ()_(,Fl) tér teljes.
Ekkor a H € L* (P, Fr) a kévetkezd egyértelmi dekompozicidval felirhatd:

H = Hy+ /ﬁfdet,

ahol Hy € L? (P, Fy) és 9" € O (F).
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8. A nem-hedzselhets rész valtozasa

Vezessiik be az F20 C F? filtraciokat a biztositasi kockdzathoz. Az pénziigyi piac F*
filtraciojat rogzitsiik le és készitsiik el a megfelels FO C T filtraciot a szorzattéren. A
D¢ (F') N LA(Py) # @ feltevés garantalja, hogy a

R + G (é(u—v)) - {c+GT(19)|c€R, 196(:)(IF)}

tér zart az L? (P)-ben. A R + Gr ((:) (]F0)> esetében hasonlot mondhatunk el. Ez
garantalja a H = ¢! + fOT Id X7 + NP dekompozicio létezését az FO és az F filtraciok
alatt.

A kovetkezé lemma azt mutatja, hogy a nem-hedzselhets része az H igénynek (N

illetve N:0 ) ng, amikor az F filtraciot kisebb F filtraciora cseréljiik.

Lemma: Jelentse az N és az N q nem-hedzselhetd részét a H-nak az T illetve az
FO filtrdciok alatt.
Ekkor
D? (N19) > p? (N*) .
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9. Hatarok a tiszta dijhoz

Ebben a fejezetben megvizsgaljuk, hogy milyen intervallumban mozoghat a tiszta
dij.

Az el6z6 szakasz eredményei alapjan hatarokat hatarozhatunk meg a valos dijhoz
a kordbban emlitett pénziigyi arazasi elveket figyelembe véve. Az el6z6 szakaszban
bevezetett szorzattéren vizsgalodunk. Az F' filtraciot lefixaljuk. Azzal a feltevéssel
éliink, hogy a pénziigyi piac teljes.
Also és felss korlatot hatarozunk meg a dijhoz minden lehetséges filtraciora az (s, F?)
téren a biztositasi kockazathoz és bevezetiink egy minimalis és egy maximalis filtraciot
a téren. A minimalis filtracié esetében kapjuk meg a felsd korlatot, ami megfelel annak,
hogy a szerz6dés eladdja nem kap informéaciot a biztositasi kockézatrol, az als6 korlatot
pedig ugy kapjuk, hogy az eladas pillanatdban minden informécié rendelkezésre all.

Az F? filtraciora az(Qy, F?)-téren , ahol F2 = F?, azt kapjuk, hogy G° C F? C G,

ahol G a trivialis filtraci6 és a kovetkezéképpen van megadva:

0 {@,QQ} t<T
gt =
F? t=T

és ahol a G a G, = F2 minden t € [0, T]. G° a minimalis filtracié az (2, F?)-en, amely
teljesiti, hogy G% = F2. G a maximalis filtacio az (Qq, F?) téren ahol Gr = F2.
Vezessiik be a megfelel§ teljes és jobbrol foyltonos filtraciokat: G° := F! @ G° és
G:.=F'®G.

Az el6z6 fejezet eredményeit felhasznalva megkapjuk a fels6 hatart a pénziigyi szoras-
négyzet elvhez a G° minimalis filtracion , az alsé hatart pedig a G maximalis filtracion.
Haszndlva a 7.2.1 tételt kapjuk, hogy a fels6 hatar a valdos dijhoz a szorasnégyzet elvvel

a kovetkez6:

Vimar (H) = E(H)+aD?(H - E (H|F7))
= E(H)+aE (D*(H|Fy)).

Az als6 hatar vizsgalatdhoz meg kell jegyezniink, hogy a 7.4.1 tételben szerepls (X, G)
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teljes és igy barmely H € L* (P, Fr)-hez létezik a kovetkez6 dekompozicio:

T
H = Hy + /ﬁdet,

0
ahol Hy = E [H | Go|. Ezt gy irhatjuk, hogy

T
H = cH+/z9det+L¥7P,

0

ahol ¢ = E[H] és Lf’ﬁ = E[H | Go|—FE[H],t € [0,T]. Vezessikkbea Z, = E (D | .7-})

jelslést, ahol D = 3—;;. Emlékeztet6iil megjegyezziik, hogy P a valdszintiségi téren
értelmezett mérték, P pedig a szorasnégyzet optimalizalo martingal meértek.
Tovabbi osszefiiggéseket hasznalva megkaphatjuk, hogy az als6 hatar a valos dijhoz a

szorasnégyzet elv mellett a kovetkezs:

5 (@)

A standard szoraselvhez a megfelel§ hatarok a kovetkezGek:

V1,min (H) = E (H) +

D? (E (H | g0>) .

Vamas = B (H) +a\[ 1~ @@(Dz (H | F})),

a2

02 () | D2 (B | Gy)

“ N E(#)

Tétel: Tegyiik fel, hogy a pénziigyi piac teljes és a D° (I_Fl) N LA2(P) # @ teljesiil. A
H € L?(P) igényhez és az biztositdsi kockdcat F*filtrdcidjihoz a v;(H) valds dij
teljesiti a

Vismin (H) < v; (H) < Vjmaz (H)

egyenldtlenséget, ahol i = 1,2 lehet €s V; pmin €S Vjmaz 0z el6bb meghatdrozottak.
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A biztositasi kockdzat egy adott filtraciojahoz a donts H = ¢ + fOT IdXp + NH
dekompozicié til bonyolult lehet és nehéz kiszamolni a megfelels valés dijat. Az el6zé
tétel fontos informaciokat nyujthat a valos dijrol. Tovabba ezeket a hatarokat viszonylag
egyszeri moédon ki lehet szamolni, mivel csak varhato értékeket és a szorasnégyzeteket

tartalmaznak.

Meghatarozhatjuk a H = cff + fOT 9dXp + N -ban szerepls ¥ -folyamatot a mini-
malis és a maximlis filtracivhoz abban az esetben, amikor a az igény a H = HOH®
alakban van megadva, ahol HW, H® ¢ L2 (P) N L? (P), HW Flmérhets, H? G-
mérhetd. Mivel (X, F?) teljes, HY) = Hél)—i-fOT HY 41X, konstans H{"-lal elérejelezhets
fH(1>folyamattal, ahol [ £H(1)dX egy négyzetesen integralhaté P-martingal. A mini-
malis filtraciora a kapottak alapjan igaz, hogy 9/ = E (H®) ¢HY 65 a maximalis
filtraciora egy korabbi tétel alapjan adodik, hogy 9 = H®¢HY
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10. Az informacido valtozasanak hatasai

Gyakran hasznalt feltevés a biztositasi veszteségek elemzése soran, hogy a karigények
Poisson-folyamat szerint érkeznek. Ezt az analégiat kdvetve megvizsgaljuk, hogy hogyan
fiigg a biztositasi dij a kockdzatrol kapott informéacié mennyiségétél.

Tekintsiik a 2. fejezetben bevezetett Black-Scholes piacot, amely két eszkozt tartal-

maz, amiknek az értékfolyamata a kdvetkezSképpen van megadva:
Bt — ert

r >0, és
t

t
Sy =50+ /uSudu + /chuqu,

0 0
ahol Sp,u € R és 0 € (0,00). Vezessiik be a v = (u—1) /o jelolést. Ezzel egyiitt
tekintsiink egy A-paraméterti N; Poisson-folyamatot az (Qy, F2, P,) valoszintiségi téren.
N; leirja a biztositasi karszamfolyamatot. A korabbi feltevésekkel 6sszhangban most is
fliggetlenek a pénziigyi és a biztositasi kockazatok.
Feltételezziik, hogy

:'E;SQ = :’E;tN =0 {Ny,u <t}

és tovabba hogy F? = FN. Az N és az X folyamatokat a mar definidlt szorzattéren

értelmezziik és definidlhatjuk az F! és F? filtraciokat.

Most tekintsiik karigénynek a kovetkezdt:
H = Ny Xr

ami jelentheti péld4ul, hogy a karfolyamat ingadozasait, valtozasait is figyelembe vessziik,
amit az X 1ir le.

Négy kiilonb6z6 esetben vizsgaljuk a tiszta dijat és az optimalis stratégiat a viszontbiz-
tositod szemszogebdl. Mindegyik esetben a (£, F2) térhez kapcsolodo egy-egy specialis

filtraciot tekintiink, ami leirja a rendelkezésre all6 informaciomennyiséget.

A e = = 220 ,
1. /§ tr1v1a11_s filtracio az F*° = (ftz)OStST’ ahol 7" = {00}, 0 <t < T és
.7:%’0 = FN. Ez az az eset, amikor a viszontbiztositénak nincs informacioja a

Poisson-folyamatrol a T id6pont el6tt.
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2. Szakaszonként konstans filtracio F*P = (ftQ’p)0<t<T, ahol F7° = {0,Q,}, 0<
t < ty, FPP = FN, to <t <Tés FiP = FN. Ekkor az informacié egy fix t,

id6pontban valik elérhetévé a [0, T] idGintervallumban.

3. Az F? = (.7:;2) o<i<p fltraciot fentebb definidltuk, ez a természetes filtracioja az

N Poisson-folyamatnak. Ez azt jeneti, hogy a viszontbiztosité megfigyeli a folya-

matot a [0, 7] intervallumban.

4. F?r = (ﬁtlr)ogth filtracio, ahol f%’r =FN, 0<t<T, az az eset, amikor a
viszontbiztositdé mar a szerzGdéskdtéskor, a 0 idépillanatban tudja, hogy hogyan

fog alakulni a Poisson-folyamat.

A fenti négy esethez vezessiik be szorzattéren a megfeleld filtraciokat: FO = F! @ F*0,
FP =F'@F?F=F' @F  F =F QF?".

A kénnyebb frasmod kedvéért hasznaljuk a kovetkezé jeloléseket: Z = Ep [@ | ]Fl} és

Py
¢ = —supexp (— f)\dX) e’ T\,

1.eset:
N t< T

NP .= E(Np | F2) =
Ny t=T

Jo (F°) = E (X}) D* (Nr) = AT X g2 He"T

amibdl azt kapjuk, hogy a tiszta dij
W) (H) = AT X + aXT X221+

Az optimalis stratégia a kovetkezs:

T\
95 = \T )
t + 2a

Az els6 része irja le a [0,7] idGintervallum alatt bekovetkezs kéarigények feltételes
varhatd értékét, amikor nincs informacié a bekévetkezésrdl csak a T idGpillanatban.

A masodik rész a pénziigyi dijszamitési elvhez kapcsolodik.
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2.eset:

AT t <t
Nt(z),p::E(NTu:f): Ny + AT —ty) to<t<T
Nr t="T

Jo (Fp) _ )\tnge—u(T—to)+2(u—r)to+02to + A (T _ to) Xge2(u—r)T+02T
A tiszta dij:

sz (H) = )\TXO +a ()\tOXg6-V(T—t0)+2(U_T)t0+02to + Y (T _ tO) X02€2(M_T)T+U2T>

Az optimélis stratégia:

AT+ 2 t <t
Ny + MT —to) — CXyy (Nyy — Mo) + 22 g <t <T.

2a

vy =

A ty id6pontig a stratégia megegyezik azzal, amit az elsG esetben lattunk, majd a

P

AT —tp) a feltételes varhato értéke a tg utan bekovetkezs karoknak, Xy, (IVy, — Afg) a

kiilonbség a becslésben az Ny Xp-re vonatkozoan.

3.eset:
N = E(Ny | F) =N, + AT —t) = AT + N, — At

A hedzselési hibara a kovetkez6t kapjuk:

1 2 2
Jo (F - A —I/2TX2 < (1/ +2(pu—r)+o )T _ 1) .
o (F) ¢ 02 4+ 2(a—r) + 02 ¢

Ebbdl a tiszta dij:

Ae VT X2 2 2
H) = \TX, 0 ( (l/ +2(pu—r)+o )T . 1> .
o (H) SRR SN
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Az optimaélis stratégia:

t— ~
- [ - Z\
ﬁj:Nt_+)\(T—t)—Q/ZS‘lXSdM;‘Jr 2’5 L
a

0

Ebbdl a N;— + A (T —t) rész a tel6tt bekovetkezd karok szamanak feltételes varhato
értéke, az integral pedig a valtozés a viszontbiztosito elérejelzésének a valtozasa a karok

varhato értékében.

4.eset:
NP" .= E(Ny | F]) = Np.

A hedzselési hiba:
Jo (F") = e T X2AT,

A tiszta dij igy:
ol (H) = AT Xo + ae V" TX2\T.

Az optimélis stratégia:

- - Z\
0% = Np — CZ3 Xy (Np — AT) + Qtat.

Az els6 rész, Nr a Poisson-folyamat értéke a T idGpillanatban, a méasodik rész a vi-
szontbiztositd becslése az Ny Xp-re a kezdeti id6pont el6tti és a 0 id6ponti érték kozotti

kiilénbség.

A kovetkez6 abrakon lathatjuk, hogy hogyan valtozik a hedzselési hiba a volatilitas

fiiggvényében a négy esetre.
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1. eset 2. eset
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1. abra: Hedzselési hiba valtozasa a volatilitas fliiggvényében

Az el6z6 eredmények alapjan szamolhatunk hedzselési hibat és arat a négy kiilon-
b6z6 esetre.
A kovetkezs tablazatok osszefoglaljak, hogy milyen feltételezésekkel éltem a szamitasok
soran. A bal oldali tablazat értékeit a felhasznal cikk alapjan valasztottam, a jobb

oldaliban a v értékeit szamoltam.



o1 0,15 " 0,267

09 0,25 Vo 0,160

T 1 03 0,35 V3 0,114

A 1 o4 0,45 v 0,089

Xy 1 05 0,55 Vs 0,073

M 0,1 o6 0,65 Ve 0,062

r 0,06 o 0,75 vy 0,053

0s 0,85 Vg 0,047

09 0,95 Vy 0,042

2. tablazat: A szamitashoz sziikséges valtozok értékei
to=0,5és a=0,25

Jo(FO) | o) (H) | Jo(F?) | f(H) | Jo(F) | wvi(H) | J(F) | vi(H)
1| 1,1079 | 1,2770 | 1,0619 | 1,2655 | 1,0171 | 1,2543 | 0,9314 | 1,2328
2 || 1,1582 | 1,2883 | 1,1067 | 1,2767 | 1,0614 | 1,2654 | 0,9747 | 1,2437
3 1,2245 1,3061 1,1619 1,2905 1,1015 1,275 0,9870 1,2468
4 1,3264 1,3316 1,2368 1,3092 1,1512 1,2878 0,9921 1,2480
5 || 1,4659 | 1,3665 | 1,3368 | 1,3342 | 1,2151 | 1,3038 | 0,9947 | 1,2487
6 || 1,6528 | 1,4132 | 1,4680 | 1,3670 | 1,2969 | 1,3242 | 0,9962 | 1,2491
7 || 1,9012 | 1,4753 | 1,6391 | 1,4098 | 1,009 | 1,3502 | 0,9972 | 1,2493
8 || 22811 | 1,5578 | 1,8616 | 1,4654 | 1,5326 | 1,3832 | 0,9978 | 1,249
9 || 2,6711 | 1,6678 | 2,1520 | 1,5380 | 1,6996 | 1,4249 | 0,9982 | 1,2496

3. tablazat: A szamitas eredményei 1.

A tablazatban Osszefoglaltam a kiilonb6z6 hedzselési hibakat és a hozzajuk tartozo

arakat a volatilitas valtozasa mellett.

Lathato a tablazatban, hogy a kevesebb informaci6 magasabb dijhoz vezet, azaz
minél kevesebbet tud a viszontbiztosito a biztositasi kockazatrol, annil magasabb dijat

hataroz meg. Ugyanez a helyzet a hedzselési hibaval is.
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to—=0.5és a—05

Jo (FO) | oV (H) | Jo(FP) | vy (H) | JF) | w(H) | JoEF) | of(H)
1 1,1079 1,5540 1,0619 1,5309 1,0171 1,5085 0,931/ 1,4657
o || 1,15%2 | 1,5766 | 1,1067 | 1,5533 | 1,0614 | 1,5307 | 0,9747 | 1,4874
9 || 1,2245 | 1.6122 | 1,1619 | 1,5810 | 1,1015 | 1,5507 | 0,9870 | 1,4935
4 || 1,3264 | 1,6632 | 1,2368 | 1,6184 | 1,1512 | 1,5756 | 0,9921 | 1,4961
5 | 1,4659 | 17330 | 1,3368 | 1,6684 | 1,2151 | 1,6076 | 0,9947 | 1,4974
6 1,6528 1,8264 1,4680 1,7340 1,2969 1,6485 0,9962 1,4981
7 1,9012 1,9506 1,6391 1,8195 1,4009 1,7005 0,9972 1,4986
8 || 2,2311 | 2,1156 | 1,8616 | 1,9308 | 1,5326 | 1,7663 | 0,9978 | 1,4989
g 2,6711 2,3356 2,1520 2,0760 1,6996 1,8498 0,9982 1,4991

4. tablazat: A szamitas eredményei 2.

Az els6 tablazathoz képest megvaltozott a biztonsagi rahagyés, az a értéke, mely

0,25-r61 0,5-re emelkedett, tehat a biztosité biztonsagosabb iizletpolitikat folytat. A

megndvekedett biztonsagi rahagyas megnovekelte az arak értékeit, ezeket pirossal

jeloltem.
to=0,75 és a = 0,25

Jo(F) | vl (H) | Jo(E) | WP (H) | JoF) | w(H) | J(F) | of(H)
1 1,1079 1,2770 1,0171 1,2543 0,9314 1,2328
2 || 1,1532 | 1,2883 1,0614 | 1,265, | 0,9747 | 1,2437
9 | 1,2245 | 1,3061 1,1015 | 1,275/ | 0,9870 | 1,2468
4 1,3264 1,3316 1,1512 1,2878 0,9921 1,2480
5 || 1,4659 | 1,3665 1,2151 | 1,3038 | 0,9947 | 1,2487
6 1,6528 1,4132 1,2969 1,3242 0,9962 1,2491
7 1| 1,9012 | 1,4753 1,009 | 1,3502 | 0,9972 | 1,2493
8 || 2,2311 | 1,5578 1,5326 | 1,3832 | 0,9978 | 1,249
9 || 2,6711 | 1,6678 1,6996 | 1,4249 | 0,9982 | 1,2496

5. tablazat: A szamitas eredményei 3.
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Az els6 tablazathoz képest megvaltozott az informéacié atadasanak az idGpontja, a ¢

értéke. Ez a kiilonbség a Jy (FP) hedzselési hiba és a hozza tartozo ar, v} (H)

értékében jelent valtozzast. Ezeket z6ld szinnel jeloltem. Ebben a két oszlopban

szerepl$ értékek megndvekedtek, tehat valoban szamit az is, hogy az idintervallumon

beliil mikor kapjuk az informaciot a biztositasi kockézatrol.

to=0,75ésa=0,5

Jo (F0) | W (H) | Jo(F?) | of(H) Jo(F) | vi(H) | Jo(F") | vj(H)
1| 1,1079 | 1,5540 1,5363 | 1,0171 | 1,5085 | 0,9814 | 1,4657
2 || 1,1532 | 1,5766 1,5588 | 1,0614 | 1,5307 | 0,9747 | 1,4874
3 || 1,2245 | 1,6122 1,5881 | 1,1015 | 1,5507 | 0,9870 | 1,4935
4 || 1,3264 | 1,6632 1,6284 | 1,1512 | 1,5756 | 0,9921 | 1,4961
5 || 1,4659 | 1,7330 1,6822 | 1,2151 | 1,6076 | 0,9947 | 1,4974
6 | 1,6528 | 1,8264 1,7527 | 1,2969 | 1,6485 | 0,9962 | 1,4981
7 || 1,9012 | 1,9506 1,8444 | 1,4009 | 1,7005 | 0,9972 | 1,4986
8 || 2,2811 | 2,1156 1,9631 | 1,5326 | 1,7663 | 0,9978 | 1,4989
9 || 2,6711 | 2,3356 2,1171 | 1,6996 | 1,8498 | 0,9982 | 1,4991

6. tablazat: A szamitas eredményie 4.

Az els6 tablazathoz képest megvaltozott az informéacio dtadésanak idépontja, ¢y és

megvaltozott a biztonsagi rahagyas is, a. Ez az els¢ tdblazathoz képest a szines

részekben jelent kiilonbséget. A kiilonbo6zo6 szinek az eddigi tablazatoknak megfelelGen

lettek beallitva, az azonos értékek azonos szineket kaptak. A v} (H) oszlop az egyetlen

olyan, amelynek értékei még egyik tablazatban sem szerepelnek, ezek kék szinnel

frodtak.
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11. Viszontbiztositasi szerzodések

A biztositasi piac fontos szerepldi a viszontbiztositok. Olyan tipusi kockazatokra
adnak fedezetet, melyeket a direkt biztosité mar nem tud elvallalni, viszont kiilonbo6z6
okok miatt mégis elfogad az iigyfelektsl. Példaként emlithetjiik egy kezdd biztosito e-
setében a térszerzést, amikor a minél nagyobb tigyfélkor kialakitasanak érdekében olyan
kockézatokat is atvallal, melyekr6l nincs elég tapasztalata. Egy masik ok lehet a vi-
szontbiztositasi szerzddés megkotésére, ha az egyes kockdzatok biztositdsat valamilyen
mésik termék értékesitéséhez, amely nem illik bele a biztositd profiljaba, viszont csak
ugy nyerheti meg a szerz6dést, ha elvallalja mind a két tipusu kockazatot. A legkézen-
fekv6bb indok viszontbiztositas igénybevételére, hogy til nagy a kockdztatott Gsszeg
és ezt nem tudja elvéllalni a direkt biztosité. A viszontbiztositdé tobb tapasztalattal
rendelkezik, nagyobb és kiterjedtebb a veszélykozosség, amit biztosit. Ezek és hasonlo

okok igazoljak a viszontbiztositok létjogosultsagat.

A viszontbiztositasi szerzddéseket a kockdzatmegosztas modja szerint két nagy cso-
portra bonthatjuk. Az egyik az ardnyos viszontbiztositas, ahol rogzitik a szerzédésben,
hogy adott karalakulads mellett mekkora a kozvetlen alairéra jutd rész. Ezen beliil is
megkiilonboztetiink tobb csoportot. A quota share viszontbiztositasban minden szer-
zGdésre ugyanazt az aranyt hasznéaljak. A surplus szerzédésben rogzitenek egy M szé-
mot, ami a megtartas ardanya S biztositasi Osszeg esetén. Az M feletti részt pedig
aranyosan osztjak. Amikor a megtartas aranya 0, akkor frontingrél beszéliink.

A nem-ardnyos viszontbiztositasokban is rogzitenek egy M megtartast. Ha X-szel
jeloljiik a szoban forgd kart, akkor a kozvetlen alaird része a kockazatbol X A M | a vi-
szontbiztositoé pedig X — X A M. Ttt is megkiilonboztethetiink tobb csoportot. Az elsd
az excess of loss (XL). Ez a forma szerzédésenként és kareseményenként fizet. A ma-
sodik a stop loss, ahol is a viszontbiztosité egy idGszakban torténd Osszes kart tekinti. A
harmadik fontos eset a katasztrdfa XL (Cat XL), ahol egy kiareseménybdl adodo Gsszes
kart tekintik fizetési alapnak. Annak elddntése, hogy mi szarmazik egy karesemény-
b6l a szerzddésben rogzitettek alapjan torténik, példdul megadanak egy idGablakot és
egy teriileti hatélyt. Léteznek a gyakorlatban kevésbé hasznalt nem-aranyos forméak
is. Az egyik a legnagyobb kdr viszontbiztositas, ahol abban allapodnak meg, hogy a

legnagyobb karok koziil hanyat térit a viszontbiztosito.
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11.1. Stop loss viszontbiztositasi szerz6dés korlattal

Tekintsiik a hagyomanyos stop loss viszontbiztositasi szerzédést egy olyan plusz
fedezettel, ami egy pénziigyi piacon torténé eseményhez kapcsolodik, példaul ha a
részvény értéke a lejaratkor egy meghatarozott intervallumba esik. A pénziigyi e-
semények lefrasara vezessiik be a F' € F7 jelolést, és tegyiik fel, hogy ezek az események
csak a pénziigyi piac valtozasatol fiiggnek. Legyen X = (X;) ., a diszkontalt érték
folyamata a részvénynek és legyen U = (Up)ycycr 2 biztosités_i _kérok folyamata, ami
sztochasztikusan fiiggetlen a pénziigyi piactc’)l._ A szerzédést a kovetkezSképpen lehet
megadni:

Az F C Q példaul az az eset, amikor X1 érétke egy B € B (R, ) halmazon beliil van,
azaz F' = {Xr € B}. Példaul B = [0,¢] vagy B = [c,00]. Az els6 hasonlit a knock-
out, a masodik a knock-in opciora. A knock-in illetve a knock-out opciok korlat tipust
opciods iigyletek. A vanilia tipusu opciés tigylet vételi opcio esetében kotelezettség az
opci6 eladoja szamara a lejarat idGpontjaban egy Osszeg eladasara, illetve vételi op-
ci6 esetében megvasarlasara, ha az opcidé megvasarloja élni kivan jogaval egy bizonyos
Osszeg ellenében, azaz a szokésos, egyszerii feltételd opcid. Ennek bonyolultabb esetei a
knock-out és a knock-in opciok. A knock-out opciénak az a sajatossaga, hogy a kotési
arfolyam mellett meghataroznak egy tgynevezett kiiitési arfolyamot is. Ha az arfolyam
eléri a kiiitési szintet, akkor semmissé valik az egyezség, tehat a kifronak megsziinik
a kotelezettsége. A knock-in opcio csak abban az esetben aktivalodik, ha az arfolyam
a futamidg soran eléri, illetve atlépi az elére definialt szintet. A korlatos stop loss
szerzG6dés azoknak a biztositoknak fontos, akik a befektetésekkel probalnak védelmet
nytjtani a biztositasi kockazatok ellen. Ha hossza tavia a befektetés, akkor a biztosito
ugy donthet, hogy csak akkor van sziiksége a stop loss fedezetre, ha a részvény értéke
nem éri el a ¢ érétket, vagyis a B = |0, ¢] esetén. Hasonloan, ha révid tavirol van szo,

akkor a B = [c, o0] eset az érdekes.
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Amellett a feltevés mellett, hogy a pénziigyi piac teljes, a korabbi tételek kévetkezménye-
képpen megkaphatjuk a tiszta dij fels6 korlatjat:

Ve (H) = B (Zrxe (Ur = M)Y) + B (D (xr (Ur = M)* | ) =
= F (ZTXFE (Ur — M)+) +aP (F)D* ((Ur — M)") =
— P(F)E ((Ur — M)*) +aP (F) D* (Ur — M)*),

ahol felhasznaltuk az <X , ZT> és az U fiiggetlenségét.

Lathatjuk, hogy a korlatos stop loss szer6désre vonatkozé dij nagyon hasonlé a stop
loss szerz&désre vonatkoz6 dijhoz, amit a biztositasmatematikai dijkalkulécios elvvel
hataroznank meg. A ketts azonban nem egyezik meg, ami abboél adodik, hogy altalaban
P(F)# P (F)

Hasonloan kaphat6 meg az als6 hatar:

Ul,min(H) = P(F)E((UT_M)+)+

D? (E (i (Ur — M)* | f%)) _

<
NN

a
— P(F)E((Ur—M Zi< ) + D ((Ur — M)*).

Hogy 0ssze tudjuk hasonlitani a hagyomanyos biztositasi matematikai dijjal, irjuk azt
fel:

i (H) = E(xa(Ur—M)")+aE (D*(x1 (Ur—M)" | 77))
+aD? (E (x1 (Ur — M) | 7)) =
= P(F)E (x1 (Ur—M)") +aP (F)D* (xa (Ur — M)")
+aP (F)(1— P (F)) (E Uy — M)")".

Azt kaptuk, hogy @y (H) > vy mae. (H) akkor és csak akkor, ha

P(F) — P (F)
P(F)(1=P(F))

aE (Ur —M)") >

feltéve, hogy P (F) ¢ {0,1}. Ez akkor igaz példaul, ha P (F) — P (F) < 0.
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11.2. Pénziigyi stop loss viszontbiztositasi szerz6dés

11.2.1. A biztositas bemutatasa

A pénziigyi stop loss viszontbiztositasi szerzédés a korlatos stop loss egy fajtaja. A

kifizetés egy fix T idépontban torténik, értéke pedig:
H=Ur+Yr—M)"

Az Ur jeloli az [0, 7] intervallumon bekévetkezett biztositasi karokat. Ha az Yy = 0,
akkor hagyomanyos stop loss szerz&dést kapjuk vissza. Ez a fajta szerz6dés nem csak
a biztositasi kockazatok ellen nyijt védelmet, hanem a pénziigyi portfolié kedvezdtlen
alakulésa ellen is, ezéltal a biztosito teljes kockazatara. Yr lehet egy eladasi opcid egy
részvényre, ekkor Yp = (¢ — Sp)", vagy egy részvény értékének alakulasabol adodo
veszteség, ekkor pedig Yr = Sy — Sp. A viszontbiztositok altalaban szeretnék egy
meghatarozott intervallumban tartani az Ur + Y1 veszteséget.

Haaz (Ur + Yr — M1)+—(UT +Yr — M2>+ alakot hasznaljak, akkor ezek a a veszteségek
az (M, M) intervallumban maradnak.

Ha a biztosité nyeresége nagyobb a pénziigyi részen, mint amekkorat veszitett a biz-
tositési kockdzaton, akkor a viszontbiztositénak nem kell fizetnie. FEzaltal a csupan biz-
tositasi karok okozta veszteséghdl kisebb részt vallal at a viszontbiztositd, csak azokat,
amit az esetleges pénziigyi nyereség nem képes fedezni. Eppen ezért a viszontbiztositasi
dij is alacsonyabb és csak a valds veszteség kockazatat adjak tovabb. A hagyoméanyos
stop loss szerzGdésben a biztosité olyan kockazatokat is tovdbbad, aminek a koltségét

fedezni tudné, éppen ezért feleslegesen ndveli a viszontbiztositasi dijat.

Vizsgaljuk meg azt az esetet, amikor nem egy szerzddésen beliil tekintjiik biztositasi
és a pénziigyi kockizatot, mindkett6hoz sajat megtartasi ardnyt definidlva. Legyenek
ezek rendre My és My . Ha feltessziik, hogy My + My < M, akkor teljesiil, hogy

(Up +Yp — M)" < (Up — My)" + (Yp — My)™.

Ebbdl lathatjuk, hogy a pénziigyi stop loss viszontbiztositasi szerz&dés olcsobb, mint
ha kiilon tekintjiik a két kockazatot.

A biztositd szemszogébdl nézve viszont nagyobb az a kockizat, ami fedezet nélkiil
marad. Ez abbdl adédik, hogy az egyiken elért nyereséghdl fedezik a masikon 1évé

veszteséget. Ezért a viszontbiztositonak kisebb a kockazata.
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\ Biztositasi karok

Fedezett
veszteségek

Pénzligyi veszteségek

»

»

M

2. 4bra: Fedezett karok pénziigyi stop loss viszontbiztositasnél

A fenti dbran a folytotnos vonal feletti részt tériti a viszontbiztosité M megtartas

mellett, ami a pénziigyi és a biztositasi karokbdl szarmazo6 veszteséget kumulaltan tar-

talmazza. A szaggatott és a folytonos vonal kozotti része a biztositasi karoknak, amit a

biztositd a pénziigyi nyereséggel kompenzalni tud. Ha nagy negativ pénziigyi veszteség,

azaz, nyereség van, az fedezi a bitositasokbol szarmazé karokat.

N A Biztositasi kdrok
\
N Fedezett
N
_______ . B
Ml S veszteségek
N
N\
\
\
\
\
M, AN o .
AR Pénzligyi veszteségek
A [
M, M

3. abra: Fedezett karok a hagyomanyos stop loss és a call opci6 esetén

Az abran a folytonos vonal feletti rész a hagyomanyos stop loss szerzédés és a call

opcio altal fedezett kockazat. A szaggatott vonal feletti rész ugyanaz, mint az el§zd

esetben. Lathato, hogy a ebben esetben nagyobb az a rész, amit a viszontbiztosito

atvallal.
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11.2.2. A biztositas Arazasa

Nézziik meg a pénziigyi stop loss szerz6dés drzazasat. Legyen Sp =1 és My < My < oo

és tekintsiik a kovetkezo fliggvényeket:
Uy (S7,Ur) = e "min {(Ur + 6 (So — St) — My) ", (M — My) },

\1’2 (ST, UT) = G_TTmZ'TL {(UT —I— 5 (S() — ST)+ — M1)+ s (Mg — Ml)} .

Ur jeloli a karhanyadot a biztositési szerz6déseken, azaz a veszteségek és a beérkezo
dijak hanyadosat. § € [0, 1] egy stilyoz6 konstans, ami a részvény valtozasanak hatasat
méri. Ha § = 0, akkor ¥ (Sr, Ur) = ¥y (St, Ur) = e "Tmin {(Ur — My)", (My — M)},
amiben mar nem szerepel az St, igy megkaptuk a hagyoméanyos stop loss szerzGdésre
vonatkozo6 fiiggvenyt: W (Ur) = e™"" (Up — M)™.

Az S és az U kozotti fiiggetlenséget most is feltessziik. Standard Black-Scholes modellt
hasznalunk, ahol a pénziigyi piac, (S, F!) teljes.

1. eset: Legyen M, (Uy) = (Up + 6Sy — M;) /6,ahol 6 > 0. Ekkor
T ~ + ~ +
€ \111 (ST, UT) =9 <M1 (UT) — ST> ) (MQ (UT) — ST> .

A képletbdl latszik, hogy W, két eurdpai eladasi opcid kiilénbsége.

Legyen p az eurdpai eladasi opcié Black-Scholes féle ara, azaz

p (S0, T,00) = M @ (—z (A1) ) = 5@ (—2 (1)),

ahol ® a standard normalis eloszlas eloszlasfiiggvénye, és

N log (So/M) + (r+10®) T
1 (M) = ( Zﬁ ,

log (So/M) + (r — 0% T
2o <M>: ( Z\/T )

Ebbél kapjuk, hogy

fUp): = E(Y,(Sp,Up) | Up) =
3 (xmonyp (50780 U)) = xgsisopp (507,30 (V1)) )
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2.eset: Legyen M, (Ur) = Xqur—m,<0y (Up — M;) /0 + Sp, ahol 6 > 0.Ekkor

. + . +
Ty (Sp, Up) = (Ur — My —(Ur — My)* 46 (M1 (Ur) — ST) =5 <M2 (Ur) — ST) .
Ebbdl kévetkezik, hogy

fo(Ur): = E(¥y(Sr,Ur) | Ur) =
(g (573 09) 3 (7501
+e " ((Ur — My)" — (Up — Ms)™) .

Ezekkel explicit formulat kaptunk az f; fiiggvényékre.
Az fi-k varhato értékét a kovetkezSképpen is felirhatjuk:

E(fi(Ur))=E (E(‘I’z (St,Ur) | UT)) = E(W; (Sr,Ur)).

Also és fels6 hatarokat is meghatarozhatunk a W,-k dijaihoz szérasnégyzet és a sz6-
raselvekkel, mint eddig is, felhasznilva, hogy E (Z%) = e”’T;

Viin (B) = B (f; (Ur)) +ae T D? (J, (Ur).
Vamin (W) = E(f;(Un) +1/e=T (a2 + 1) — 1D (£, (Ur))

A fels6 hatarokat is fel tudjuk irni, bar ha az Ur eloszlasfiiggvényét ismernénk, akkor

jobb eredményt kaphatnank.

Ul,maz (\I/Z) = E (fz (UT)) + CLE (D2 (\I/Z (ST, UT) | ST)> y
Ve (V) = B (f, (Un) +/a? — (7 — 1)\/E (D* (¥, (Sr. Ur) | 57)).

49



12. Katasztrofa viszontbiztositas

LA vilag legnagyobb viszontbiztositoja, a Swiss Re szerint 2007-ben tobb mint két-
szeresére novekedtek a természeti katasztrofakbol szarmazéd kiadasok 2006-rol 2007-
re. Az el6rejelzéseik szerint a 2007-es évben 35 millidrd dollar koriili volt a kifizetés,
mig ez a szdm 2006-ban mindossze 12 millidrd volt.” Ez is mutatja, hogy sziikséges
katasztrofa viszontbiztositasrol beszélni és minél hatékonyabb modszereket talalni a

megvaldsitasahoz.

Amikor a katasztrofarol beszéliink, elgszor az a kérdés vetédhet fel, hogy valdojaban
mit is jelent az a biztositok szamara, milyen kockazatok tartoznak ide, hogyan jelle-
mezhetGek és hogyan mérhetéek ezek a kockzatok, milyen szerepet t6lt be a biztositas
ezeknek a karoknak a fedezésében. Nemzetkozi kutatasok foglalkoznak ezzel a téma-
val, s korantsem egységes az allasfoglalas ezen a teriileten, hiszen minden orszag eltérd
geologiai, éghajlati, gazdasagi, szabdlyozasi hattérrel rendelkezik. Ebben a dolgozat-
ban a biztositési illetve viszontbiztositasi oldalrol fogjuk megkozeliteni ezt a témét ma-

gyarorszagi viszonyokat elemzve.
A katasztrofa kockdzat fogalomkore:

Amikor katasztrifa kitettségrol beszéliink két nagy kockdzati csoportot szokds elkiiloniteni:

1. A természet erdivel Osszefiiggé kockazatok.

2. Nem természeti katasztrofak, amelyek emberi tényezével hozhatoak osszefiiggésbe.

Ezt tovabbi csoportokra lehet bontani:

(a) nem szandékos események, példaul valamilyen baleset, robbanés, tliz kovetkezményei

(b) szandékos események, példaul zavargasok, terrorista cselekmények hatéasara

bekovetkezd karok.
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A 2/ (b) pontra példa 2001. szeptember 11-én bekovetkezd tdmadas a Word Trade Cen-
ter ellen. Eddig az id6pontig az ilyen fajta katasztrofa kockdzatok nem képeztek nagy
részt a katasztrofa karok kozott nemzetkdzi vonatkozasban. Ez az esemény lényegesen

megndovelte a katasztrofa karokra vonatkozo viszonntbiztositasi tartalékolési kotelezettségeket.

Kétféleképpen kezelhetdek a nagy kdrok, amelyeket a kdrosult mdr nem tud elviesni:

1. ex post ( after the fact ) példaul hitel, allami tamogatas, kozadakozas.

2. ex ante ( before the fact ) biztositas.

A kockdzatok porlasztisdnak eqy lehetséges formdja, ha bevonjuk a piacot. E szerint két

fd tipust kilonboztethetiink meg:

1. Hagyoméanyos biztositasi szerzddések, viszontbiztositasi tipusok hasznélata tékepiaci
technikakkal, mint az értékpapirositott eszkozok, példaul a katasztrofa kotvények
( cat-bounds ), vagy az egyéb kockazattal dsszekapcsolt értékpapirok ( risk-linked

securities ) .

2. Specialis banki hitelezési forméak, valamint olyan t&kepiaci eszkozok, amelyeknél

a kockézatot a biztositasi szektor és a tékepiac egyiitt fedi le.

Ezek koziil a kockazatkezelési formak koziil a kozvetlen biztositasok és a viszontbiz-
tositasok a legf6bb kezel6i katasztrofa kockazatoknak. Mégis az alapvetd katasztrofakat
(mint példaul a foldrengés vagy az arviz) kivéve a biztosito tarsasagok szokésos eljaréasa,
hogy a habortkat, polgari zavargdsokat kizaraja a biztositassal fedezett kockézatok
koziil .

A katasztrofak alapvetd jellemzdje, hogy el6fordulasuk igen bizonytalan, viszont az
altaluk okoztott kar igen szélsGségesen nagy lehet, ezért nagyon fontosak a viszontbiz-

tositasi szerz6dések.
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13. Foldrengésbiztositas megvalGsitasa

13.1. A modell kivalasztasa

A fejezet célja a foldrengéskarokra vonatkozd viszontbiztositasi dijak szamolasa a
hagyomanyos viszontbiztositasi szerzddésre vonatkozoan és abban az esetben is, amikor
a karok mellett a direkt biztosité befektetéseibsl szarmazo jovedelmeket illetve veszteségeket

is figyelembe vessziik.

A katasztrofa viszontbiztositasok esetében hasznalt biztositéasi formak koziil kiemelkeds

jelentGségl a stop loss tipusu szerz&dés.

Ez a forma az egy idGszak alatti bekovetkezs Gsszes karra vonatkozoan fizet, nem kare-
seményenként mint az excess of loss. Jeloljiik ezt az Osszeget X-szel. Bevezetiink egy
megtartasi szamot, amely alatti kirokat teljes egészében a direkt biztosito fizeti, legyen
ez M. Altalaban be szoktak vezetni a viszontbiztosito teljesitésenek felsé korlatjat is,
legyen ez L. Az M és az L kozotti részt a biztositod és a viszontbiztosito ardnyosan osztja

el egymas kozott, a biztositdé megtartasi ardnyat jeloljiik c-vel. Ekkor a viszontbiztosito
altal fedezett Z karokat a kovetkez&képpen definidlhatjuk:

0 X<M
Z=S(1-c)(X-M) M<X<M+L,
(1-o)L X>M+L

N
ahol X = Z Y;, az Y;-k pedig sztochasztikus valtozok, amelyek az egyes karesemények

altal okozczt:tl veszteségek értékét jelolik, és az N sztochasztikus valtozo pedig a kare-
semények szamat irja le. Feltessziik, hogy az Y; valtozok fiiggetlenek egymastol és az
N-t6l. A tovabbiakban feltessziik, hogy ¢ = 0.

Jeloljiik E-vel a varhato veszteséget a portfolion.

A viszontbiztositonak egy kikotése lehet, hogy a megtartias aranya legalabb akkora
legyen, mint a varhato veszteség koltsége a viszontbiztositasba adott portfolion, azaz
M > E. Fazzel azt szeretnék elkeriilni, hogy a olyan kockazatokat adjon tovabb a direkt

biztositd a viszontbiztositonak, ami ténylegesen nem veszélyezteti.
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Egy specélis eset, amikor M = E. Ekkor egy egyszerd formulat irhatunk fel a biz-
tositasi dijra:
u(E) ~ EPy([A]),

A\ = E?/V jeloléssel, ahol E a varhato értéke az egész kareloszlasnak, V' pedig a szoras-

2

négyzete, 0. Py a Poisson eloszlas, [A] pedig a \ egész részét jeloli. Megmutathato,

hogy o/+/2m egy jo kozelités a kockéazati dijra ebben a specialis esetben.

Most tekintsiik az altalanos esetet az eddig bevezett jelolésekkel. Legyen F () az

X eloszlasfiiggvénye. Ekkor az M-hez és az L-hez tartozd stop loss kockazati dija a

kovetkezd:
M+L o)
w(M,L) = / (x — M)dF (z)+ L / dF (x).
M M+L
Integralas utan kapjuk:
M+L
L— / F (z)dx,
M

ebbdl pedig az kovetkezik, hogy a kockazati dij:
M+L
WD) = [ (= F@)ds=u() - u(),
M

ahol u (M) jelenti azt a stop loss szerzédést, amelynek nincs fels§ korlatja, csak az M

megtartast definialjék.

A tovabbi vizsgalathoz az éves kirok Osszegének eloszlasfliggvényére van sziikségiink.

Ennek becsléséhez két modszert hasznalhatunk:
1. Az eloszlds fiiggvényt fiiggetlen kdradatok segitségével hatdrozzuk meg

Ezt a modszert is két csoportra oszthatjuk:

(a) Gyakran azzal a feltevéssel élnek, hogy az aggregalt kirok compound poisson

eloszlastuak.
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X = Zf\il Y;, ahol Y; fliggetlen azonos eloszlast valtozo és fiiggetlenek a
kirok N szamatol, eloszlasfiiggvényiik pedig H (y). N-r6l feltessziik, hogy
Poisson eloszlasid, A\ paraméterrel.

Az aggregalt karok eloszlasat tobb modon lehet kozeliteni. Rekurziv moéd-
szereket szoktak alkalmazni, habar nagy portfolié esetén a kiszamitasuk sok

id6t vehet igénybe.

(b) Tekintsiink egy portfoliot, amely n db fiiggetlen kockazatot tartalmaz. Legyen
p; annak a valészintsége, hogy egyetlen kar sem keletkezik az i-edik koc-
kazatbol, és ¢; = 1 —p; annak a valoszintisége, hogy legalabb egy karunk lesz.
Az i-edik kockazatra vonatkozo teljes kirosszeg generatorfiiggvénye a kovetkezo-

képpen van felirva:
=2_gi(@)v
i=1

Ebbdl az aggregalt karokra vonatkozo generatorfiiggvény:

= [ i+ a:G: ().
=1

A fiiggetlen karokra vonakozo6 modellek koziil sok rekurziv moédszert hasznal. Ilyen

példaul a Panjer-rekurzié vagy a De Pril algoritmus.

2. Az eloszlds fliggvényt a teljes kdrstatisztika segitségével hatdrozzuk meg

(a) Exponencialis eloszlas felsg korlat nélkiil:

w (M) = Be™M/"

(b) Lognormalis eloszlas, ahol az adatok atlaga u, szordsa o2

- - o (B2 e (2.

ahol ® a standard normalis eloszlas eloszlasfiiggvénye.
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(c¢) Normélis eloszlas:
F (z)-eta® ((x — F) /o) eloszlasfiigvénnyel kozelitjik. Ha M > E+o, akkor

a fels6 korlat nélkiili stop loss kockazati dija akovetkezSképpen kozelithets:

e (Whi2) — (M~ E)1- @ (yu),

u(M)=o <1+zyM>

1
6 V2
ahol E az atlaga az aggregalt kar értékeknek, o a szorasnégyzete, v pedig a
ferdesége, yy = v, ' (2=£), ahol v * () = \/1 + % + 67:” - %, és F(X) ~
® (v, ().

A modell kivalasztasakor a kiradatok fiiggetlenségét kell figyelembe venniink, ha ez
teljesiil, akkor érdemes csak az elsé modellt valszatanunk. Ha csak a nagy karokat
tekintjiik a portfolioban, akkor altaldban teljesiil a fiiggetlenség. Ez a helyzet all fenn

akkor is, életbiztositasrol beszéliink.

13.2. A megvalésitas

A dolgozat hatralévs részében foldrengéskarok viszontbiztositasat szeretnénk kisza-
molni. Magyarorszagon az épiiletek koriilbeliill 70 szdzaléka rendelkezik biztositas-
sal, ami akkora Osszeget jelent, amit egyetlen biztosité sem hagyhat viszontbiztositasi
fedezet nélkiil. A portfolionk alapja Magyarorszag ingatlan &lloméanya.

Az ELTE Valoszintiség elméleti és statisztikai tanszék és a Geofizikai intézet kozos
projektjében foldrengéskarokat szimulalt az ebbdl adddo biztositési kockdzat meghatéroza-
sara. Egy ilyen szimul4ciot hasznaltam fel a szerz6k engedélyével munkam kiindulépon-
tjaul. Ezekkel az el6re generdlt, fiktiv épiiletkdrnagysagokkal dolgoztam, amelyek mar
csak a biztositott épiiletkre vonatkozo karosszeget tartalmazzak. Ennek segitségével
probaltam meg egy stop loss visztontbiztositasi szerzédés biztositasi dijat meghatarozni
a fentebb leirt modszerekkel. Koriilbeliil negyvenotezres minta allt rendelkezésre, amiben
a karok el6fordulasa egész Magyarorszag teriiletére kiterjed. A karok nagysagarodl felte-
hetjiik, hogy lognormalis eloszlasiak. Az R statisztikai programcsomagot hasznaltam
a kiilonboz6 szamitasok elvégzéséhez. A karnagysagokra tobbféle eloszlast illesztve,
azokon hipotézisvizsgalatokat alkalmazva a lognormalis t{int a legjobb kozelitésnek,

persze az adatok mennyisége miatt ez sem illeszkedik tokéletesen.
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Eplletkarok eloszlasa

02 03

Density
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4. adbra: Az épiiletkarok nagysaganak eloszlasa

Kvantilis (QQ) plot segitségével megvizsgaltam, hogy valoban illeszkedik-e a lognor-

malis eloszlas az adatokra. Ennek eredménye lathatd az 5. abran:

Q-Q Plot a normalizalt karnagysagokra

Sample Quantiles
0
|

B .
i T T T T T
4 2 0 2 4

Theoretical Quantiles

5. abra: A karadatok eloszlasira a lognormaélis eloszlas illesztésének vizsgalata

A 11.1.1 fejezetben leirtak alpjan szamoljuk a dijat, az adatoknak megfelelGen a log-
normalis eloszlashoz tartozé kalkulaciot alkalmazzuk. Az ennek segitségével kiszamolt
éves viszontbiztositasi dij 1 000 000 Ft megtartas mellett 6 763 560 Ft.

Ezek utan a célom az volt, hogy megvizsgéljam, hogyan hat egy befektetés a viszont-

biztositasi dijra. Feltehetjiik, hogy a biztosit6 bizonyos Osszeget kockazatos eszkozbe
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fektet, és az ezen adodo nyereséghdl kompenzalja az bizositasi kockazatbol szarmazod
esetleges karokat. Ha a befektetésekbdl adodod nyereség és biztositasi veszteség Osszege
a biztosité altal meghatarozott érték alatt marad, akkor a viszontbiztositénak nem kell
fizetnie abban az esetben sem, ha a biztositasi karok onmagukban meghaladtak volna
a megtartasi szintet. Ugyanakkor, ha a befektetésekbdl veszteség szarmazik, ami a biz-
tositasi karral osszeadva nagyobb, mint a megtartas, a viszontbiztositonak fizetnie kell
abban az esetben is, ha csupén a biztositasi karnagysagokat tekintve a veszteség a meg-
tartasi szint alatt maradna. Ez egy alacsonyabb viszontbiztositasi dijat eredményezehet,
ami elényos a direkt biztositonak, mivel a tényleges karai igy is le vannak fedve, és a
viszontbiztositd is jobban jar, hiszen kedvez$ részvénymozgéas esetén kevesebbszer és
kevesebbet kell kifizetnie.

BUX index 1997.aprilis-2010 aprilis

10000 15000 20000 25000 30000
L 1 1 1 L

5000

T T T T T T T
0 500 1000 1500 2000 2500 3000

Time

6. abra: A BET honlapjarol letoltott BUX index napi zaro arfolyamai

A részvények mozgasanak modellezéséhez az alap adatokat a BUX index, a Bu-
dapesti Ertéktozsde hivatalos indexe szolgaltatta. 1997 aprilisatél 2010 aprilisaig a
napi zar6é arfolyamokat tekintettiik. Az adatok elemzésekor megvizsgaltam a tren-
deket és a szezonalitasokat, mivel ezek nagy mértékben befolyasolhatjak a szimulacio
soran kapott eredményeket, azonban ezek inszignifikinsnak bizonyultak. Ezek az adatok
GARCH(1,1) folyamatot kivetnek t-eloszlast generalo zajjal, melynek szabadsagi foka 7
a vizsgalataim szerint. El6rejeleztem a részvények logaritmikus hozaméanak varhato val-

tozasat. Az ebbdl kapott adatok segitségével meghataroztam a biztosité befektetésbdl
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szarmaz6 varhato eredményét, feltételezve, hogy a biztositasi karok és BUX alakulésa-
nak Osszege lognormalis eloszlast kovet. Ez a feltevés nem teljesen helytalld, hiszen
két lognormalis eloszlas Osszege nem lognormaélis, de a gyakorlat szempontjabol ez egy
kényelmes megoldas, valamint kozelitésként is elfogadhato. Az Gj eloszlas paramétere-

inek meghatarozasihoz lognormélisok 6sszegére vonatkozo képletet hasznaltam.

A BUX index zaro arfolyamainak eloszlasa

Density
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-020 -015 -010 -008 0.00 005 010 015

N=3256 Bandwidth =0002515

7. abra: A BUX index 1997. aprilis és 2010. aprilis kozotti zaro arfolyamainak az
eloszlasa.

Ezt a kett6t Gsszekapcesolva mar kiszamolhat6 a modellezni kivant viszontbiztositasi
szerzGdés dijat. A szimulaciot 500-szor lefuttatva azt kapjuk, hogy a biztositési dij
atlagosan 5,4 millio Ft, szemben az eddigi, tiszta biztositasi kockdzattal szdmolt dijjal,
ami 6,8 millio Ft. Tehat a varakozasainknak megfelelGen csokken a viszontbiztositasi

dij, ha ezt a fajta pénziigyi stop loss szerzddést hasznéljuk.
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Viszontbiztositasi dijak
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8. abra: Az &bran az Otszazszor szimulalt részvényarbol adodé viszontbiztositési dijak
alakulasat lathatjuk. Az érték 5,4 és 5,5 milli6 forint koriil mozog.

Viszontbiztositasi dijak
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9. &abra: Az eredeti karadatokbol szdrmazd viszontbiztositasi dijat lathatjuk fekete
egyenes vonallal rajzolva, a befektetéssel szamitott viszontbiztositasi dijat pedig
zolddel abrézoltam.
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13.3. A valsag hatasa

A 2008-2009-es gazdasagi valsdg az 1929-1933-as nagy gazdasagi vilagvalsag ota a leg-
nagyobbnak tartott valsag. 2006 végén indult el az Amerikai Egyesiilt Allamokbol,
ott is az ingatlan- és bankszektorbol, majd a vilag szinte minden részére atterjedt, igy
Magyarorszagon is érezni lehetett a hatasat.
Egyik kévetkezménye, hogy a részvények arfolyamai zuhanni kezdtek, ami nem meglepd,
hiszen a tézsdei részvény az egyik legkockazatosabb befektetési forma, éppen ezért a
részvény valodi értékére tekintet nélkiil elkezdték eladni azokat a befekteték aron alul.
Mivel ez a gazdasigi valsag nem egy igen ritka esemény és hatésa nagy mértékben
befolyasolja az arfolyamok valtozasait és remények szerint a kézeljovében nem fog megis-
métlédni, ezért érdemesnek latszik megvizsgalni azt az esetet, amikor a nem vessziik
figyelembe azt az idGszakot, amikor a részvények arfolyamai nagyon alacsony szinten
voltak. Ugyanazzal a szamitasi elvet hasznalva valamivel alacsonyabb viszontbiztositasi
dijat kaptam, de az érték itt is 5,4 millié6 F't koriil mozgott. Viszont az a dijak szoérasa
lecsokkent. Mig a teljes idGszakot tekintve a 21 982 volt az atlagos értéke, addig a
valsag nélkiili idgszakban 20 371-ra csokkent, tehat valamivel biztonsdgosabban tudjuk

arazni a viszontbiztositasunkat.
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14. Osszegzés

A dolgozat célja a befektetések hatésanak vizsgalata volt a biztositasi termékeken. A
klasszikus biztositasmatematikai dijkalkulacios elvekbdl kiindulva és ezt a pénziigyi
alapelvekbe atiiltetve eljutottunk egy olyan modellhez, amely egyszerre veszi figyelembe
mindkét fajta kockazatot.

A téma megértéséhez alapveté fogalmak ismertetése utan megvizsgaltuk, hogyan
hat a biztositasi kockédzatra vonatkozé informécio valtozas a tiszta dijra. A hedzselési
hibéat is meghataroztuk kiilénbo6z6 filtraciok mellett.

A viszontbiztositasokban nagy szerephez jutnak a befektetések. Specialis tipust stop
loss szerz&déseket tekintve foglalkoztunk a viszontbiztositasi dij valtozasaval abban az
esetben, ha befektetéssel probéaljuk meg csokkenteni a kockazatot.

Gyakorlati alkalmazasként katasztrofa viszontbiztositast dijat hataroztuk meg pénzii-
gyi stop loss szerzddéstipust hasznalva. Az eredményiink az volt, hogy a befektetés nagy

mértékben csokkenti a dijat, ezzel optimélis megoldast nyajt mindkét félnek.
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15. Fiiggelék

R program:

X<-read.csv("g:/R/FR.txt" header=FALSE,sep=",",quote="\"" dec=".",
stringsAsFactors=FALSE)

X<=X][1]]

Y=log(X)

Z<-(Y-mean(Y))/sd(Y)
plot(density(Z))

qqnorm(Z)

abline(0,1)

library (MASS)
fitdistr(X,"lognormal")
shapiro.test(Y)

jarque.bera.test(Y)

library(nortest)

pearson.test(Y)

lognormfitX <-fitdistr(X,"lognormal™)
E=mean(X)

R-=1000000
mu=lognormfitX$estimate|[1]
szigma—lognormfitX$estimate[2]
Fi.fuggveny <-function(x)
{pnorm(x)}

In=log(R, base = exp(1))
x=(In-mu-szigma~2) /szigma
y=(In-mu) /szigma
piR<-E*(1-Fi.fuggveny(x))-R*(1-Fi.fuggveny(y))
A<-read.csv("g:/R/BUX.txt" header=FALSE,sep="" quote="\"".dec=".",
stringsAsFactors—FALSE)

A=Al

stl(A)

K<-diff(log(A))

acf(K)
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K.ar<-ar(K)

K.arSorder

plot(K.ar$aic)

plot(K.ar$resid)

library (tseries)

H<-garch(K)

plot(H)

coef(H)

summary (H)
fitdistr(H$resid|-c(1,2)],"t")

library (lattice)
qqmath(H$resid,distribution=function(p) qt(p,df=7.09))
library (fGarch)

spec=garchSpec(K)

G <-matrix(nr=250,nc=10000)

i=1

while(i<10001){
spec=garchSpec(model=list(K),cond.dist = "std")
a—K$garch

Gl,i]=a

i=i+1}

V=vector(mode="numeric", length = 250)
i=1

for(i in 1:250)

Vli]=mean(Gli,])

i—1

for(i in 1:250)

Vli]=exp(V[i])

[=1000000

V(1= V[1*T

for(i in 2:250)

V[i|=V[i-1]*V]i
fitdistr(V,"lognormal™)

lognormfitX <-fitdistr(X,"lognormal™)
E=mean(X)

R=1000000
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mul=lognormfitX3$estimate|1]
szigmal=lognormfitX$estimate[2]

Fi.fuggveny <-function(x)

{pnorm(x)}

In=log(R, base = exp(1))

x=(ln-mul-szigmal ~2) /szigmal
y=(In-mul)/szigmal
piR<-E*(1-Fi.fuggveny(x))-R*(1-Fi.fuggveny(y))
Z=vector(mode="numeric" length=500)

for(k in 1:500)

{

spec=garchSpec(model=list(K),cond.dist = "std")
L=garchSim(spec,n—=250)

b=L$garch

W=vector(mode="numeric", length=250)

W=b

for(i in 1:250)

Wli]=exp(WIi])

[=1000000

W[ =W][1]*T

for(i in 2:250)

WIi|=WI[i-1]*W]i]

lognormfitW <-fitdistr(W,"lognormal")
E=mean(X)-mean(W)-+I

R=1000000

mu2=lognormfitW$estimate[1]
szigma2=lognormfitWS$estimate|2|
szigma=sqrt(log((exp(2*mul+szigmal ~2)*(exp(szigmal ~2)-1)+exp(2*mu2+szigma2 "~ 2)*
(exp(szigma2~2-1))/(exp(mul+((szigmal ~2)/2))+exp(mu2+((szigma2~2)/2)))+1),base=10))
mu=log(exp(mul+(szigmal~2)/2)+exp(mu2+(szigma2~2)/2),base=10)-(szigma"2) /2
Fi.fuggveny <-function(x)

{pnorm(x)}

In=log(R, base = exp(1))

x=(In-mu-szigma"2) /szigma

y=(In-mu) /szigma
piR<-E*(1-Fi.fuggveny(x))-R*(1-Fi.fuggveny(y))
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Z|k]=piR

}

XP=vector(mode="numeric", length=>500)

for(i in 1:500)

XP[i]=6763560

plot(XP type="1" main="Viszontbiztositasi dijak" xlab="" ylab="d{j" ,lwd=3)
lines(Z,col="dark green",lwd=3)

nn

plot(Z,type="1", main="Viszontbiztositasi dijak",ylab="dij" ,xlab="" col="dark green")
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