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Koszonetnyilvanitas

Ezuton szeretném kifejezni készonetem témavezetémnek, Kerényi Istvannak, aki mun-
kaja mellett mindig szakitott ram idét; s6t, még hétvégente is valaszolt minden apréd
kérdésemre. Mindezt rengeteg tiirelemmel, aprolékossiggal és sosem vératva meg. O segi-
tett a témavalasztasban is, igy koszonom neki, hogy beledshattam magam ebbe az érdekes
témakorbe — ezzel kozelebb hozva mind a viszontbiztositast, mind a Szolvencia I1-t.

Masrészt kdszonom a csalddomnak, akik mindig megfelelé munkakdrnyezetet biztosi-
tottak nekem dolgozatom megirasdhoz és még azt is elnézték nekem, hogy csak ritkan
lattak — és emellett mindvégig tdmogattak és biztattak. Koszoném a munkatarsaimnak a
segitségiiket az anyaggyujtésben és felkésziilésben; és tiirelmiiket is, mely teljesen kifogy-
hatatlannak latszott dolgozatom megirasdnak ideje alatt. Illetve koszénom barataimnak
is a rengeteg tamogatast!

Végiil, de semmiképpen sem utolsésorban, készéném Backhausz Agnesnek és Lupto-
vics Janosnak, hogy kritikus idoben segitettek egy problémas résznél, ezzel lehetévé téve
szakdolgozatom idei benyujtasat.



Bevezetés

Egy biztositd a cséd ellen sokféle mddon védekezhet: nagyobb szavatold tékét képezhet,
illetve alkalmazhat kockazatcsokkent6 technikakat. A dolgozatban azt vizsgdlom, hogy a
viszontbiztositas hogyan hat a szavatold téke sziikségletre. Azt is megnézziik, hogy a toke-
koltség csokken-e, illetve, hogy ezzel a tokekoltség-cstkkenéssel megtériil-e a viszontbizto-
sitas dija. Hogy aktudlisabb keretek kozott vizsgdljuk az el6bbi problémékat, a szavatold
téke szamitast a késziilé Szolvencia II. szabalyozoéi rendszer keretei kozé igyekeztem beil-
leszteni.

Az els6 fejezetben a viszontbiztositast mutatom be. Ismertetem a fogalmat és matema-
tikai modelljét, majd az egyes viszontbiztositasi fajtak csoportositasi lehetOségeit és azon
beliill a f6bb tipusait. Az ardnyossagra, mint csoportositdsi lehetéségre kiilon kitérek és
bemutatom az egyes aranyos és nem aranyos formakat. A tipusoknak kiemelem az elénye-
it és hatranyait is. A fejezet végén néhany karfiiggd kitételt taglalok a viszontbiztositdsi
szerz6désben, illetve kimondok néhany fontosabb optimalitasi tételt — azaz, hogy bizonyos
feltételek kozott melyik viszontbiztositas szamit a legjobbnak.

A Szolvencia II. szabalyozdi rendszer a masodik fejezet téméja, hiszen napjainkban a
biztositok életének szerves részét képezi és, amikor szavatold toke sziikségletrol beszéliink,
akkor nem tehetjiik meg, hogy elsiklunk felette. Bemutatom diéhéjban a felépitését és
legalapvetébb jellemzoit, kiilonos tekintettel a szavatold tOke és szavatold toke sziikséglet
szamitasara. Az utobbit is a tobb rugalmassagi szint koziil, csak az igynevezett standard
formula irdnyabdl kozelitjik meg, hiszen a biztositok is varhatdéan a legtobben ezt fog-
jak alkalmazni. A standard formulan beliill bemutatom az alap szavatold toke sziikséglet
kockézati moduljait és almoduljait (vagyis azoknak szavatold téke sziikségletét), kiillonos
tekintettel a nem-élet és partner kockdzatra.

Végso soron kitériink a — fent emlitett — viszontbiztositas hatdsanak vizsgalatara egy
nem-életbiztositasi példan keresztiil. Ebben a fejezetben haromféle eloszlast feltételezek a
karokra és leirom, hogyan szdmolom a szavatolé toke sziikségletet viszontbiztositas nél-
kil; illetve hogyan hat ré az ardnyos és a kartobblet viszontbiztositds. A kartobblet vi-
szontbiztositas dijadhoz meg kell hataroznunk a kar, mint valdsziniiségi valtozo, egy sajat
megtartason feliili varhatd értékét, ami nem minden esetben egyszerii. Végiil ratérek az
elemzésre és Osszehasonlitom a viszontbiztositas nélkiil; viszontbiztositassal, de partner-
kockazat nélkiil; illetve partnerkockazatot generald viszontbiztositoval kétott viszontbiz-
tositassal szamitott szavatoldé tOke sziikségletet. Azt is megvizsgalom, hogy ha kdtott a
direkt biztositoé viszontbiztositasi szerzddést, akkor megtériilt-e a viszontbiztositasi dij a
t6kekoltség-csokkenés altal.



1. fejezet

A viszontbiztositas

Ha egy biztosité tarsasag dllomanyanak egyes kockazatait til nagynak tartja, akkor a
tonkremenéstol valé félelmében tobb dolgot is tehet. Az egyik megoldds a viszontbiztositas.
Ebben a fejezetben a viszontbiztositas fogalmét és alapvetd tipusait mutatom be, melyek
ismerete sziikséges a [3] fejezetben taglaltak megértéséhez.

1.1. Fogalmai és altalanos matematikai modellje

Viszontbiztositas alatt altalaban a biztositok biztositasat értjiikk, de ez nem teljesen
preciz, hiszen példaul egy vagyonbiztosité munkatarsainak csoportos életbiztositdsa egy
életbiztositonal nem tekinthet6 viszontbiztositasnak. Helyesebb lenne azt mondani, hogy
egy viszontbiztositas sordn egy biztosité az dltala vallalt kockdzatok egy részét vagy
egészét tovabbadja egy masik biztosité tarsasdgnak, ezzel profitja egy részét feladva, de
nagyobb biztonsagot vasarolva. Ekkor az els6 biztositot nevezziikk direkt biztositénak,
ceddld tarsasagnak vagy kozvetlen aldirénak — aki a mésik téarsasaggal szemben viszont-
biztositott —, mig a méasodikat viszontbiztositénak; azt is mondjuk, hogy az els6 tar-
sasag passziv viszontbiztositasi tevékenységet végez, a méasodik pedig aktivat. Az
is el6fordulhat, hogy a viszontbiztositd is tovabbadja az atvallalt kockazatok egy részét,
ezt retrocedalasnak hivjédk. Egy biztosité részvénytarsasig (a magyar torvények szerint)
végezhet aktiv, illetve passziv viszontbiztositasi tevékenységet is, példaul egy kis biztositd
egyesiilet egyes kockazatait atvallalja, de kézben sajat termékeket is értékesit, mely egy
részét viszontbiztositdsba adja. A retroceddlas révén a viszontbiztositasi szerzdédéseknek
egész halézata alakulhat ki (és alakult is ki a nemzetkozi gyakorlatban). A viszontbiztositas
nem Osszetévesztendo az egylittbiztositdssal, mikor t6bb biztosité megosztja a kockazatot
(gondoljunk itt a paksi atompoolra). A kiilonbség jol szemléltethets a kovetkezé abran,
feltételezve, hogy a szerzédének van egy kockazata és azt szeretné biztositani.
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A bal oldalon a viszontbiztositas, jobb oldalon az egyiittbiztositas rajza lathaté. Persze
ez lényegesen bonyolédhat, a viszontbiztosité is tovabbadhatja a kockazatait akar tobb
tarsasagnak is.

Most térjiink ré a modellezésre!

A direkt biztositast jellemezze az X valdsziniiségi valtozod, a kifizetendd karosszeg, mely-
nek eloszlasfliggvényét jelolje F. Legyen tovabbd P a biztositds dija. A viszontbiztositds
ekkor egyszerlien modellezhetd a kdvetkezé formaban.

1.1. Definicié. Vegyiikk a T : [0,00) — [0,00) mérhetd fliggvényt, illetve legyen X a
kifizetendd karigény. Ekkor a viszontbiztositasi szerz6dést az alabbiak adjik meg:

e 0 <T(X) < X — a direkt biztosité sajat megtartasa vagy onrésze, azaz amennyit 6
fizet a karbdl;

e R(X):=X —T(X) — a viszontbiztositd részesedése a karbol;
o Py — a direkt biztositd része a P dijbdl;
e P = P — Py — a viszontbiztositoé.
1.2. Kovetkezmény. Az[1.1] definiciobdl kivetkezik, hogy
o Fy(z) =P(T(X) <x);
e [i(x)=P(X -T(X)<z)=PR(X) <x).
szintén léteznek és eloszldsfiggvények.

Tehat a kozvetlen aldiré kockézatat a (Py, Fy) pér, a viszontbiztositéét a (Py, Fy) par
irja le.

1.3. Megjegyzés. Konnyen lathatd, hogy jogos volt a feltevésiink, miszerint 0 < T'(z) <
x, hiszen T'(x) negativitdsa azt jelentené, hogy a direkt biztosité érdekelt lenne a kérosszeg
novelésében, mig T'(x) > x azt, hogy —T'(x) < 0, azaz a viszontbiztositonak lenne profitja
a karokbdl. T'(x) = x esetén a direkt biztosité nem kot viszontbiztositast, a T'(z) = 0 esetet
pedig frontingnak nevezziik. Utobbi azt jelenti, hogy a kozvetlen alair6 egyaltalan nem
vallal kockazatot, azt teljes egészében a viszontbiztositd viseli.

Ha a biztositast a nett6é varhaté érték elv alapjan arazzak, azaz
P =E(X) (1.1)

fennall, akkor igazak a kovetkezdk:
o0
P:/ xdF(x), (1.2)
OOO o0
Py = / 2dFy(z) = / T(2)dF(z)
0 0
o0

o0

P = / 2dFy(z) = / (¢ — T(2))dF (z) (1.3)
0 0

és mindegyik integral 1étezik és véges, hiszen T-r0l feltettiik, hogy mérhet6 fliggvény.

1.4. Megjegyzés. Mivel 0 < T'(z) < z és az integral monoton, ezért teljesiil a fenti

integralokra, hogy
0 < PO < P7

igy Py, P1 és P is nemnegativ.



1.2. Csoportositasa és legfobb tipusai

A tipikus viszontbiztositasi szerz6dés két részbdl all, egy fogalom definicids részbdl és
egy Osszefoglalébdl, ahol a szerzédés paramétereit rogzitik. Ilyenek lehetnek az atvallalt
kockazatok kore, a viszontbiztositasi dij és az esetleges jutalék, a karokbol vald részesedés
szamitasanak maédja, illetve a szerzodés idébeli hatalya és az elszdmolasi szabélyok.

Nézziik meg most ezek szerint, milyen csoportositasi lehetéségeink vannak!

— Végez-e a viszontbiztositd kockazat elbirdlast? Ha végez, akkor fakultativ viszont-
biztositasrol beszéliink. Ez altalaban nagyobb biztositasi Osszegii szerz6dések esetén
fordul el§. A mésik eset, amikor nem végezhet kockézat elbirdldst, a viszontbizto-
sité koteles elvallalni a direkt biztosité altal felajanlott kockazatot — ezt kotelezd
viszontbiztositdsnak nevezziik. Ekkor dltalaban a kézvetlen alairé is koteles az adott
kockazatokat felajanlani.

— Milyen az atvallalt kockazatok kore? Sok esetben egy bizonyos szempontba bele-
tartozd Osszes kart viszontbiztositasba adnak, példaul 2012-ben kotott szerzddések
tiizkar kockdzatai — utébbit gyakran nevezik szerzédéses (vagy treaty) viszontbiz-
tositasnak. De gyakori az a fajta treaty is, hogy adott egy limit, és a limit alattiakra
a viszontbiztositasba adott kockazat elfogadasa kotelezd, a felettiekre fakultativ.

— A legfontosabb csoportositasi szempont viszont, hogy hogyan osztja meg a kocka-
zatokat a direkt biztositd és viszontbiztositd tarsasag. Eszerint két tipust kiilonboz-
tetliink meg leggyakrabban: ardnyos és nem aranyos viszontbiztositds. Ezt a két
tipust részletesebben is megvizsgaljuk ebben a részben és latjuk majd, hogy ezeken
belill is tobbféle valtozat 1étezik.

1.2.1. Aranyos viszontbiztositas

Az ardnyos forménak két viltozatét ismertetem. Az egyik a kvéta (Quota Share —
QS) viszontbiztositas, amikor a direkt biztosito és a viszontbiztosité abban egyezik meg,
hogy egy iizletag vagy mondjuk egy termék esetén az éves bevételének ¢ (0 < g < 1) részét
megtartja magdnak a kozvetlen alair6, mig az (1 — q) részét dtadja a viszontbiztositonak —
cserébe az a bekovetkezé karok (1—q) részét kifizeti a direkt biztositénak. A masik aranyos
forma a surplus viszontbiztositasi forma, melynél a direkt biztosité kockazatonként
donti el, hogy milyen megtartasi aranyt alkalmaz.

Quota Share
A fenti T fliggvényt hasznalva tehat a QS-re fennall X kockézat mellett, hogy
T(X) =qX.

Megint csak nettd varhatd érték elvet feltételezve és [1.3] egyenletet felhasznalva lathato,
hogy a dijbdl is ugyanolyan aranyban részesil a viszontbiztosité, mint a kockazatbol:

Pi= @~ T@)iFa) = [ (1~ guiF@) = (1-q) [ adFla) = (1= 9P,

0

Surplus

A kvéta viszontbiztositasi forma hatranyainak kikiiszobolésére jott létre a surplus vi-
szontbiztositas. Elénye a QS-sel szemben, hogy a direkt biztosité az altala még elvallalhatd



kis kockézatokat teljes egészében megtarthatja és igy a viszontbiztositasba adassal jard
tobbletadminisztraciét is elkeriilheti. Tehat kockazatonként donti el, hogy milyen megtar-
tasi ardnyt alkalmaz, azaz a kvota (q) értéke biztositdsi Osszegenként véltozik. Adjuk meg
most a kovetkez6képp, felhasznalva az definiciéban bevezetett T leképezést:

1-X, ha S <M,
TX)={ % X ha M <8< (L+1)M,
(1-Z1) X, ha S>(L+1)M,

ahol S a biztositasi Osszeget jeloli, M a direkt biztosit6 altal alkalmazott maximalis meg-
tartds és L pedig a limit, ami a definiciébdl lathatéan azt jeloli, hogy a T(X) megtartas
az. M-nél LM-mel nagyobb biztositasi Osszegekre djfent valtozik egy masik S-td6l fiiggd
aranyra.

Az alabbi dbra jél szemlélteti a sajat megtartas mozgdasterét a kockazat fiiggvényében:

1200
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1.2.2. Nem aranyos viszontbiztositas

A nem ardnyos viszontbiztositasi formék egyik leggyakoribb jellemzdje, hogy a karok-
nak a nagysagatol fiigg, hogy mekkora részt adunk viszontbiztositasba, altalaban a karnak
egy bizonyos értéken feliili részét. Ezt a formét nevezziik kartobblet (Excess of Loss),
avagy roviden csak XL viszontbiztositasi formanak, ekkor a karok szerzodésenként
vagy kareseményenként keriilnek meghatarozasra. Formalisan tehat az XL viszontbiztosi-
tas felirhat6 az X kockdzatra a fenti [I.1] definicié T és R fiiggvényeit haszndlva:

T(X) = min(X, M),
R(X) = |X - M;,

ahol M a korédbban is alkalmazott megtartas és a |.|+ fiiggvény a kovetkez8t jeloli valamely
x valtozora:
z, ha x>0,
el = {0, ha <0, (14)

Gyakran alkalmaznak a nem aranyos viszontbiztositdsnal is egy L limitet, ekkor a
képletek igy médosulnak:

T(X)=min(X,M)+|X — L|4,
R(X)=min(|X — M|4+,L).

A kértobblet viszontbiztositasnak két tovabbfejlesztését hasznaljak leggyakrabban:



— Stop Loss,

— Katasztréfa XL (Cat-XL) vagy méas néven: esemény alapt kartSbblet viszont-
biztosités.

Ezeknél X Osszegkar és a két tipus abban kiillonbozik, hogy X Osszegkarba milyen elv sze-
rint keriilnek a karok. A Stop Loss esetén X-et egy adott id6szakban bekovetkezett karok
Osszege hatarozza meg, slirlin az éves dsszkdarként definidljak, ez jellemzden a mezdgazda-
sagi karoknal fordul el6. A katasztrofa XL viszontbiztositasi forméanal pedig X, mint egy
kareseménybdl eredd 6sszkar adhaté meg. Itt fontos, hogy mi szamit egy kareseménynek
és azt altaldban teriiletileg és id6ben is behataroljak (példaul 100 kilométeres korzetben
és 1 héten beliil bekovetkezett kdrok). Ez sokszor bonyolult lehet, mert példdul egy la-
kasbiztositas esetén foldrengésnél az utorengéseknél is fizessen a viszontbiztositd, vagy az
mar nem szamit bele a kareseménybe?
A gyakorlatban el6fordulnak még:

— legnagyobb r kar viszontbiztositds (réviden LCR: Largest Claims Reinsurance),
— ECOMOR viszontbiztositas.

Elébbinél, ha feltessziik, hogy N karunk volt és az X1, Xo, ..., X kdrokat (itt a sorrend
idérendi) nagysag szerint sorba rendezziik — jeldlje ezt X7, X5, ..., X}, akkor a viszont-
biztositora jutd karrész:

R(X)=Xy+Xy_1+ -+ XNppr

Az ECOMOR viszontbiztositasi formara a kdvetkezé viszontbiztositasi karrész jellem-

70:
N

R(X) = Z (X; — X?{/,er), r=>2.
i=N—-r+1

Tehat az r. legnagyobb kart mindig levonjuk és gy sszegziink a fentivel ellentétben.

Osszefoglalasul tekintsiik 4t a fontosabb viszontbiztositési formak tulajdonsidgait. A tab-
lazat tartalmat az [I] jegyzetbdl vettem.
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Viszontbiztositas neve || QS Surplus | XL Cat-XL Stoploss
Tipusa ardnyos | ardnyos | nem aranyos | nem aranyos nem aranyos
Adminisztracié egyszerii | nehéz egyszeri megfogalmazas | egyszerl
Szelektalas nincs lehet nincs nincs nincs

VB rész. minden karbol igen igen nem nem nem
Dijkalkulacié egyszerd | egyszeri | nehéz szubjektiv nehéz

Dij aranyos | ardnyos | olcso viszonylag olcsé | viszonylag draga
Nagy egyedi karok esetén || véd véd véd érdektelen érdektelen
Nagy kargyak. esetén nem véd | nem véd | nem véd nem véd véd

Kar kumulécié esetén nem véd | nem véd | nem véd véd érdektelen
Rossz kdrhanyad esetén nem véd | nem véd | nem véd nem véd véd

1.1. tablazat. Viszontbiztositasi formak tulajdonsigai

1.3. Karfiiggo kitételek a viszontbiztositasi szerz6désben

Sok egyéb kiegészités tartozhat még egy viszontbiztositasi szerzdédés részletezo felébe,
ebben a részben ezek koziil tekintiink at néhanyat.

1.3.1. Viszontbiztositasi jutalék az eltér6d koltségek miatt

A valdsagban a direkt biztosité és a viszontbiztosito is profitért dolgozik, koltségekkel,
de a viszontbiztositd elismeri, hogy a direkt biztosité relativ koltségei magasabbak, ezért
ad jutalékot — ezt nevezziik viszontbiztositasi jutaléknak. Gyakori az ardnyos viszont-
biztositasok korében. Erre az esetre mutatok egy példat (ez az [I] jegyzetbdl szérmazik).

Legyen a kozvetlen alaird koltségigénye Cp, a viszontbiztositéé Cy. A viszontbiztositasi
jutalékot pedig jeldlje majd Cs. A szerz6d6 az alabbi dijat fizeti a direkt biztositénak

(megint nett6 varhat6 érték elvet felvételezve —|1.1] egyenlet):

- E(X) P
1-Co 1-Co
A viszontbiztositénak ebbdl ezt a dijat adja at:
P Py
II; = (1 - = :
=09 = 1oq
Ha ezt csokkentjiik a viszontbiztositasi jutalékkal, akkor kapjuk:
/ P P
H = 1 — — .
1 ( q) 1— Cl 1— Cl
Ebbél [1.5] és [1.6] egyenleteket dsszevetve, a viszontbiztositdsi jutalék:
1T, 1-C
Ch=1-—-L=1- 0.
IT; 1-C4

(1.7)

A magyar nem-életbiztositasi gyakorlatban a viszontbiztositasi jutalék 25% koriil van,
mig a direkt biztosité koltségigénye 40%. Ehhez vélasszunk még 20%-os sajat megtartést.
Ekkor az azonossagot atrendezve kapjuk, hogy C7 viszontbiztositasi koltségigény 20%.
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1.3.2. Viszontbiztositasi jutalék — Profit comission

A viszontbiztositasi jutalék egyik formdajaban olyan jutalék, amit a direkt biztositd
kaphat a viszontbiztositd tarsasdgtél, ha az utébbi nyereséget konyvel el, ezt szokds nem-
zetkozi viszonylatban profit comission-nek nevezni. Ez is példan elmondva értheté meg
a legegyszeriibben.

Tegyiik fel, hogy a viszontbiztositasi jutalék ardnya 25%, a viszontbiztositd koltség-
igénye 17,5%; illetve a kdrhdnyad az els6 évben legyen 100%, a masodik évben pedig 0%.
A dij (ami megegyezik a karkifizetéssel, ha a kdarhdanyad 100%; mint az els6 évben) legyen
100 egység. Ekkor a viszontbiztositd bevétele az els6 évben a kovetkezo:

100 — 100 — 17,5 = —17,5;
mig a masodik évben (feltéve, hogy az el6z6 évi ,profitot” vissziik 4t a kovetkezd évre):
100 — 0 — 17,5 — 17,5 = 65.
Lathatd, hogy igy a viszontbiztositasi jutalék
65 - 25% = 16, 25.

1.5. Megjegyzés. Ha ardnyos viszontbiztositasi formét hasznalunk és ¢ = 0, azaz fron-
tingrél beszéliink, akkor a jutalékot fronting fee-nek nevezziik.

1.3.3. Sliding scale comission

Ez a viszontbiztositasi jutalék egy forméja, mikor a jutalék ardnya kozvetleniil a kar-
hényadtol fiigg. Ezt is egy példan keresztiil mutatom be.

Ha mondjuk PC-vel jeldljiik a viszontbiztositasi jutalék aranyat, a karhdnyadot pedig
d-vel, akkor a kovetkezo szakaszonként linearis fliggvény sliding scale comissiont hataroz
meg:

o PC =30%, ha d > 60%;
e P( linedrisan nd 35%-ra, mig d 50%-ra csokken;
e P(C linedrisan né 40%-ra, mialatt 35%-ra csokken d;

e végil PC = 40%, ha d < 35%.

1.3.4. Reinstatement premium (RP)

A reinstatement premium vagy ismételt érvénybe helyezési dij — mint a neve is utal rd —
az a dij, melynek ellenében a direkt biztositd Gjra érvénybe helyezheti a viszontbiztositasi
fedezetet a fedezet kimeriilése esetén, ami altalaban a viszontbiztositasi dij valamekkora
része. Legtobbszor az elhasznalt fedezet ardanydaban kell megfizetni az 1j fedezetet. Példaul
a

Cat-XL 1@100%

azt jeloli, hogy az adott esemény alapi kartobblet viszontbiztositast egyszer tGjra érvénybe
lehet helyezni a viszontbiztositdsi dij 100%-aért cserébe.
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1.3.5. Aggregalt onrész

Az aggregalt dnrész vagy aggregate deductible az esemény alapi kartébblet viszontbiz-
tositasnél szokott eléfordulni. A viszontbiztositasi kdrosszegeket itt is Osszesitjik, majd az
igy kialakult karosszegre alkalmazunk egy XL forméat. Tekintsiik a kovetkezot példaként,
szintén egy Cat-XL esetére szoritkozva:

10 mFt xs 10mFt xs 10mF't.

Ez azt jelenti, hogy a szerz6dés a 10 mFt feletti 10mFt széles savra nyjt fedezetet, szintén
10 mFt aggregalt onrésszel. Tegytiik fel ekkor, hogy az adott sdvot eléré karok 15 mFt, 13
mFt és 25 mFt. A sdvba esé részek tehat 5 mFt, 3 mFt, illetve 10 mFt (hiszen a sav teteje
20 mFt-nal van); ez 6sszesen 18 mFt. Ez azt jelenti, hogy az aggregalt 6nrészt meghaladd
rész 8 mFt. A viszontbiztosité igy ennyit fizet ki.

A szerzOdések részleteinek boncolgatasa utan ratériink a szerz6dések optimalitdsanak vizs-
galatara.

1.4. Optimalitas

Ebben a részben azt nézziik meg, hogy bizonyos feltételek mellett melyik viszontbizto-
sitds szamit optimédlisnak. A tételek bizonyitasai megtalalhatok [1], illetve [2] jegyzetekben.

El6szor azt nézziik meg, hogy melyik viszontbiztositds jelenti a legkisebb kockazatot a
két résztvevd tarsasag szamara.

1.6. Tétel. Tegyiik fel, hogy adott az X kockdzat, melyre teljesiil, hogy essinf X = 0. Legyen

tovdbbd D3 olyan érték, melyre 0 < D3 < D?*(X) és az is igaz, hogy a viszontbiztositdsba
keriild dllomdny szordsnégyzete a D? értékben régzitett, vagyis

D*(X —T(X)) = D?.

Ekkor létezik olyan 0 < q < 1 kvota, mellyel a q kvotdju viszontbiztositdas optimdlis ab-
ban az értelemben, hogy a direkt biztositondl maradé dllomdny szérdsnégyzete (D*(T(X)))
mintmdlis.

Tehét, ha az alloméanyok szorasnégyzetét szeretnénk minimalizalni, akkor a kvota vi-
szontbiztositast érdemes valasztanunk.

A masodik tétel arrdl szo, hogy a karok valtozékonysaga ellen a biztonsagot legolcsob-
ban a kartobblet viszontbiztositassal tudjuk megvasarolni.

1.7. Tétel. Legyen M > 0 rogzitett. Ekkor az azonos tiszta diju (nettd varhatd érték elvvel
drazott: viszontbiztositdsi formdk kézott optimdlis az M megtartisi XL viszontbiz-
tositds, abban az értelemben, hogy a direkt biztositondl marado kockdzat szordsnégyzetét
minimalizdlja, azaz képlettel:

To(X) = min(X, M)

esetén igaz, hogy tetszdleges T transzformdciora
D*(T(X)) > D*(Tp(X)). (1.8)

Az el6bbi tételnél a valdésagot jobban kozeliti, ha nem tiszta diju szerzodéseket, hanem
[ paraméterii széraselvet alkalmazunk a viszontbiztositasi dijak meghatdrozasara:

P(X, ) = E(X) + BD(X).
Ekkor az alabbi tétel igaz.
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1.8. Tétel. Tegyiik fel, hogy X nem elfajult kockdzat, illetve legyen 8 > 0 rogzitett valds
szam. Ha minden P 8 paramétert szordselvvel szamitott viszontbiztositdsi dijra teljestil,

hogy
P < P(X,[) < 400,

akkor létezik M > 0 megtartds és r € (0,1) szdm, hogy
To(x) =2 — (1 —r)|z — M|+

leképezés optimdlis abban az értelemben, hogy minimalizdlja a direkt biztositondl mara-
dé kockdzat szérdsnégyzetét, azaz tetszbleges T' figgvényre teljesiil az[1.8 egyenlétlenség a
jelenlegi Ty leképezéssel.

Az [1.§ tételben a létezés egyébként a kovetkezd lemmdan mulik:

1.9. Lemma. Legyen 0 < P < P(X,[) és X szdrdasa véges. Ekkor létezik M > 0 és
r € [0,1], hogy teljesilnek az aldbbiak:

E(X - M|-) = %D(IX — M),

P=P((1-r)X—-Ml,p),

ahol tetszbleges x-re

2 = —x, ha x<0,
== 0, ha x> 0.
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2. fejezet

Szolvencia 11.

A fejezet témajdul szolgalé Szolvencia I1. (réviden: S2) egy szabélyozé rendszer, amely-
re valé felkésziilés napjainkban igen szerves részét képezi a biztosité tarsasagok életének.
Jelenleg a Szolvencia I. (S1) a hatédlyos (EU) szabdlyozds, ami megegyezik a jelenlegi ma-
gyar szabélyozassal is, de minden biztosité késziil mar az S2 bevezetésére is. Ennek varhaté
idopontja most 2016 elejére datalhatd, de tekintve, hogy a szabdlyozas allandbéan valto-
zik, ezt még mindig nem tudhatjuk biztosan. A keretirdnyelv bevezetésére valo felkésziilés
részeként a biztositok tgynevezett mennyiségi hatdstanulmanyokat (Quantitative Impact
Studies — QIS 1-5) készitettek, amelyekbél lényegében mar lathat6 a Szolvencia II. varhato
felépitése. A mennyiségi hatdstanulmanyok utan késziilt még egy tigynevezett hosszu tavi
garancias hatdsfelmérés (Long Term Guarantee Assessment) is 2013-ban, ami lényegében
egy ,,QIS 67-nak tekinthet8. Az S2 kidolgozdsa tobb szinten keresztiil torténik (L1-14), az
alabbi abra j6l szemlélteti a folyamatot (forras: [5]).

L3 Kidolgozas

Az els6 szint (L1) a keretirdnyelv, elveket hataroz meg és kevés konkrét szabélyt; ezt
az Eurdpai Bizottsag dolgozza ki. A méasodik szinten vannak mar részletek is és elvi allas-
pontok, még ezt is a Bizottsag dolgozza ki. Fz a szint kozvetleniil hatalyosul a tagallamok
jogrendjében, ezért folyamatosan kitolédik az elfogadasa. Az 1.2.5, azaz a két és feledik
szint kidolgozasa mar az illetékes EU-hatésag (EIOPA [6]) hataskore; ebben kétféle szab-
vany van: szabdlyoz6i és implementicids. A harmadik szint szintén az EIOPA, illetve a
nemzeti feliigyeletek feladata; feliigyeleti irdnymutatdsokat tartalmaz. A negyedik szint
(L4) nem jogalkotdi szint, ez a szabdlyozas végrehajtasarol, kikényszeritésérol és megfi-

gyelésérol szol, illetve lehetnek benne javaslatok a korszertisitésre — ez jfent a Bizottsag
hataskore. Fontos, hogy a kés6bbi szintek nem mondhatnak ellent a korabbiaknak.
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2.1. Az Szolvencia 1I. f6 vonasai

A Szolvencia II. és az arra felkésziilés jelenleg a biztositék egyik legnagyobb mun-
kat igényl6 feladata, hiszen nemcsak az aktudriusoknak ad rengeteg megoldandé problé-
mat, hanem a legtobb biztositassal foglalkozé teriiletnek is. A jelenlegi merev, de igencsak
egyszerit S1 rendszert levalté S2 kockazat orientalt, lényege, hogy minden lehetséges
eseményt, koriillményt figyelembe vegytink a szavatold toke sziikséglet szamitasakor. Ter-
mészetesen teljes biztonsidg nem lehetséges, nem késziilhetiink fel minden eshet&ségre, de
az S2 sokkal alaposabb felkésziiltséget jelent. Alapjaiban véltoztatja meg a tartalék- és
szavatold tOke szamitdast, ezzel felrigva a kordbban alkalmazott médszereket. Az S2 ha-
rompilléres rendszer, hasonlé a bankok altal hasznalt Bazel I1.-hoz.

1. Kvantitativ kovetelmények, azaz tartalék- és tékeszabalyozas;

2. Kvalitativ kovetelmények, azaz irdnyitasi rendszer és feliigyeleti feliilvizsgalati folya-
mat;

3. Piaci fegyelem, kozzététel.

A dolgozatban inkabb csak az els6 pillérre koncentralunk.

A Szolvencia II. elvek altal vezérelt, a biztositoknak magukra, a konkrét termékekre le
kell valahogy forditaniuk. Alapvetéen piac-konzisztens rendszer, ami iranymutatast ad
az eszkozok és a kotelezettségek értékelésére, illetve a tékesziikséglet és a szavatold toke
szamitdsara (tobb egyéb dolog mellett).

Nagyon fontos, hogy érvényesiiljon az aranyossag elve mindharom pillérnél. Meg
kell bizonyosodni arrdl, hogy a hasznalt aktudariusi és statisztikai mddszerek aranyosak a
fennallé kockazat természetével, mértékével és komplexitasaval. F6 kdvetelmény tovabbé,
hogy a szavatold téke mindig nagyobb legyen, mint a szavatold téke sziikséglet (réviden:
SCR) — ha ez nem teljestil, a feliigyelet meghatérozott 1épéseket tehet.

A teljes portfoliot szegmentélni kell hasonlé kockazatok szerint (Lines of Business
— LoB) a biztositastechnikai tartalékok értékeléséhez és egyes esetekben Homogén Koc-
kazati Csoportokra (HKCs) is kell bontani. Szerzédéses kotelmeket kell venniink tehét
elobbi szerint, igy példaul a nem-életbiztositasokbdl szarmazo6 jaradékok is életbiztositasi
kotelezettségeknek szamitanak. Néhany szdmunkra fontos esetre térjiink is ki!

2.1.1. Lines of Business — LoB

A nem-életbiztositasi kotelezettségeket 12 kiilonb6z6 LoB-be kell sorolnunk :
1. orvosi koltségekre sz0l6 biztositas,

2. jovedelem biztositas,

3. munkavallalok kartéritési biztositasa,

4. gépjarmi felelOsség biztositas,

5. egyéb jarmi biztositas,

6. tengeri, légi és szallitasi biztositas,

7. tlz és egyéb karok esetére sz6l6 vagyonbiztositas,

8. altalanos felelGsség biztositas,
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9. hitel- és kezességbiztositas,
10. jogvédelmi biztosités,

11. segitségnyujtasi biztositas,
12. pénziigyi veszteség biztositas.

Az aranyos viszontbiztositdsokat ugyanezen 12 lines of business-be kell sorolni, viszont
a nem-aranyos viszontbiztositasokat az alabbi 4 kategériaba:

1. egészség (ami lényegében az el6z6bdl az els6 3 pont),
2. baleset (4, 8)

3. tengeri, légi és szallitési (6)

4. vagyon (5, 7, 9, 10-12).

A t6bbi LoB-t itt nem soroljuk fel (de megtalalhat6 a [6] anyagokndl), a dolgozat
szempontjabol csak el6bbiek jatszanak fontos szerepet.

Fontos pont még, hogy a szerzddéseket szét kell valasztani élet és nem-élet részekre.
Azaz szerzddéselemeket kell vizsgédlni, nem szerzédéseket; és a szegmentalast is ezekre a
szerzddéselemekre kell elvégezni. Ezt nevezziik ,,tartalom a forma f6lott” elvnek — erre
j6 példaul szolgalnak az életbiztositashoz kotott nem-élet kiegésziték, melyeket nem-élet
elvek szerint kell kezelni. Ezt a kiillonbo6z6 élet és nem-élet értékelési technikak indokoljak.

Maésrészt, alapvetéen minden mérlegtételt valdés értékeléssel kell kiszamitani, azaz
mindent gy kell értékelni, mint amennyiért normal koriilmények kozott iizletfelek elcse-
rélnék egymas kozott a kotelezettséget vagy eszkozt. Megjegyzendo tovabba, hogy a vi-
szontbiztositas szempontjabdl az értékelés bruttd. Egy kotelezettséget replikalhato és nem
replikalhato esetben mashogy lehet és kell értékelni. E16bbinél nem kell modellt alkalmazni,
lehet a piachoz mérni, hiszen ekkor a kotelezettség valds értéke megegyezik az 6t replikald
eszkoz valOs, azaz most piaci értékével. Az érdekesebb eset, mikor a kotelezettség nem
replikalhaté.

2.1.2. Ertékelés nem replikilhaté kotelezettség esetén

Mikor egy kotelezettség nem replikalhatd, akkor a szabalyozas szerint modellt kell
alkalmazni az értékeléshez.
A Szolvencia II. ekkor harom fontos dologra alapoz:

— valdszintiséggel silyozott jovébeli pénzdramok (lényegében varhatéd értékhez hason-
16),

— a pénz idGértéke,
— kockdzati marzs (vagy kockazati réhagyds).

El6bbi ketté majd a legjobb becslés fogalmdhoz tartozik, mig a harmadik a kockazati
marzs fogalmahoz; ezeket részletesebben is meg fogjuk vizsgalni.
Az S2 kétféle — nem feltétlen megegyezd — definiciét ad a kotelezettségek értékelésére:

— Valés Erték ~ Aktuslis Kilépési Erték

— Legjobb Becslés + Kockazati Marzs
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Legjobb Becslés

A Legjobb becslés (LB — vagy angolul: Best Estimate) a jovébeli szerzédéses pénz-
aramok varhato jelenértéke a kockazatmentes hozamgorbével diszkontalva. Pénzaramnak
szamitanak a dijbevétel, szolgaltatasok, karkifizetések, jutalékok, koltségek és ezen ki-
adasok esetleges megtériilései. Bele kell még foglalnunk az opcidk és garancidk explicit
értékelését, illetve a jovobeli diszkrecionalis szolgaltatdsokat (FDB) is.

Sziikséges lehet illeszkedési, illetve volatilitasi kiigazitas is. Mindkettot az alap koc-
kazatmentes hozamgorbére alkalmazzdk, elébbit piaci illikviditas esetén, utobbit pedig
ciklikusnak nevezhetd piaci zavarok okozta torzuldsok esetén.

Kizarolag az értékelés napjan érvényben 1év6 szerz6désekre és az akkor le nem zart
karokra nézve kell meghatarozni a tartalékot — ez kizarja a karingadozasi tartalék képzésé-
nek lehet6ségét. Minden szerzddésre meg kell allapitani a szerz6dés hatarat, ami azért
fontos, mert a biztosité csak a hatarig veheti figyelembe a dijat (illetve a szolgéltatdsokat,
kéarkifizetéseket, stb.) — ezt elhagyva mér 0j szerzédésrél beszéliink. A szerz6dés hatarat
ugy definidlja, hogy az a pont, amikor a biztosité egyoldalian megsziintetheti a szerzédést
vagy visszautasithatja a dijat, illetve modosithatja azt vagy a szolgaltatast a kockazatok
természetének megfeleléen. Az S2 tartalék figyelembe veszi a jévébeli varhatd nyeresége-
ket, de a varhato koltségeket és jutalékokat is, illetve a viszontbiztositasi megtériilésnél a
varhaté hitelveszteséget is szamszeriisiteni kell.

2.1. Megjegyzés. A Szolvencia II. tartaléka lehet negativ és kisebb is, mint a visszava-
sarlasi érték.

Aktudriusi és statisztikai technikdkat kell alkalmazni a legjobb becslés szamitdséra,
hogy a cash-flow-kat befolydsolé kockazatokat minél pontosabban ragadjak meg. Ezek
lehetnek szimuldcids, determinisztikus és elemzési technikak. Az életnél jellemzben érdemes
a robosztusabb eredmény érdekében szimulaciés technikdkat hasznalni, mig a nem-élet
esetén altalaban a determinisztikus és analitikus megolddsok célravezetobbek.

A nem-életbiztositasi kotelezettségek legjobb becslésénél a fuggd karok tartalékat és
a dijak tartalékat kiilon kell szamitani. Erre az agra tobbféle aktuariusi technikat lehet
alkalmazni, a leggyakoribbak:

e aggregalt kifutasi haromszogeken alapuld elOrejelzési mbdszerek,
e kar gyakorisdgon és nagysagon alapulé modellek,

e az expected loss ratio (varhat6 veszteség ardnya) és mas ardanyok becslésén alapul6
mobdszerek,

e clébbiek kombinécidi.

Kockazati marzs

A mésik fontos fogalom a kotelezettségek értékelésénél a kockazati marzs (KM vagy
RM - Risk Margin) vagy kockazati rdhagyés. A teljes portfoliora kell meghatarozni, majd
az egyes szegmensek kozott szétosztani.

A kockazati marzs meghatarozasanak lépései:

e annak meghatarozasa, hogy az iizlet mekkora szavatoldé toke sziikségletet generdl
most, illetve minden tovabbi évben a kifutasig,

e szorzas a 6% -os tékekoltség ratéval,
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o jelenértéket kell szamolni a tagokra az alap hozamgorbével.

A szabélyozéas azt is kikoti, hogy ugy kell megéllapitani, hogy érvényesiiljon a téke-
k6ltség elve is: a portféliot akkor veszi at egy masik piaci szerepld, ha a legjobb becslés
folott akkora a kockdzati marzs, mint annak a tOkének a koltsége, amelyet az tizlet fede-
zeteként a kotelezettségek végsd kifutdsaig tartani kell.

A kockazati marzs tehat az aldbbi médon szamolhaté ki:

SCR(t)

RM:COCZW,

>0
ahol CoC' a tékekoltség rita, azaz megéllapodds szerint 6%; SCR(t) a referencia vallalat
szavatold téke sziikséglete t év elteltével és ryy 1 a megfelel6 alap kockdzatmentes hozamrata
a (t+1). évben. Egyszertisitésként feltételezhetjik, hogy SCR(t) kiszamolhat6 a kovetkezd
modon:

BE(t)
" BE(0)’
ahol BE(t) a referencia véllalat portfélidjanak viszontbiztositasra nézve netté legjobb
becslése a t. évben.

SCR(t) = SCR(0) t=1,2,3,...,

Future discretionary benefits — FDB értékelése

A vallalatoknak figyelembe kell venniiik a legjobb becslés szamitasakor a jovobeli diszk-
reciondlis nyereségeket (FDB), azaz azokat a nyereségeket, amik varhatéak, de nincsenek
szerz6désben garantdlva. Az értékét a biztositastechnikai tartalékok legjobb becslése so-
ran kulon kell kezelni. A dolgozatban egyszerisités végett nem fogok szamolni ezekkel a
nyereségekkel, hiszen inkabb az életbiztositasok terén van ennek nagyobb jelentOsége.

2.2. Szavatolé toke és szavatold toke sziikséglet, Standard
formula

Az atlagos kockazatokkal rendelkezd biztositéknak tékesziikségleteik meghatarozasara
ajanlott, hogy az EIOPA ([6]) &ltal kidolgozott standard formulat hasznaljak. Felépitése
legjobban a [2.1] dbraval szemléltetheté ([5] és [6] nyomén).

2.2. Megjegyzés. A szavatold tOke sziikséglet szamolasanak egyébként tobbféle rugal-
massagi szintje is van, mi ezek koziil csak a standard formulara szoritkozunk majd. Lehet
még az alabbiakat hasznalni:

e standard formula egyszerusitésekkel,
e standard formula véllalat-specifikus paraméterekkel,
e részleges belsé modell,

e belso modell.

A piaci, partner (vagy hitel), nem-élet, élet, egészség és immateridlis javakhoz tartozd
kockézati modulok alatt az egyes almodulok (illetve minden esetben ezek t&kesziikségletei)
lathatok, melyeket a legtobb esetben linearis korreldciés matrixokkal kell 6sszeadnunk —
ahogyan a kockazati modulokat is, hogy megkapjuk az alap szavatold tékesziikségletet
(BSCR). A dolgozatban a partner (counterparty default) és nem-élet (non-life underwriting
risk) modulokra helyeziink nagyobb silyt.

Minden modul és almodul specifikiciéja az alabbi pontokra van bontva:
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SCR

L

Mikodési

1
Kiiqazités Alap szavatolo
9 tokeszilkséglet kockazat
Piaci Partner/Hitel Nem-élet Elet Egészség _a-q__wﬂﬁm__m
T T T _
I L 1
. i . Halandasagi/ Elethez hasonla . Mem-élathaz
1 Kamatlab | Dij ¢ tarialok mortalitasi egeszsegi Kataszirdfa hasonld egészségi
—
e Hosszu élet
[ Reszveny L Tones (longevity) Halanddsagi/ Dij és tartalék
g mortalitasi
Rokkantsagi-
| Ingatlan || Kalaszirdfa morbiditasi Hosszi élet Torsi
H  (lengevity)
| Kamatrés Tdrlési Rokkantsagi-
H  morbiditasi
Arfolyam Koltség
1 || Toresi
Kaoncentracios Revizios
1 | Koiseg
Anticiklikus
P Katasztrofa
s prémiurm i Reavizits

2.1. dbra. A standard formula kockdzatainak moduljai és almoduljai
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e Leirds

Input
e Output
e Szamitas

e Egyszerisités

=

i nem fogjuk kévetni a fenti specifikaciot.
Hérom modult érintenek a biztositdsi kockazatok (underwriting risks):

o élet,
o egészség,
e nem-élet.

Sok almodulnal a tokesziikséglet szamolasa szcenaridalapi — Ggy hatarozzuk meg a
t6kesziikségletet, mint egy adott szcendrié hatdsit az alapvetd szavatolétSke (Basic
Own Funds — BOF) szintjére. A BOF-ot ugy irhatjuk le mint kiilénbséget az eszk6zok
és forrasok kozott. A BOF megvaltozasat, azaz ABOF-ot pozitivnak definialjuk, amikor
a szcenarié a BOF csokkenését eredményezi. Amikor viszont az adott forgatékényv a BOF
novekedését okozza, akkor nem képeziink ,negativ tékesziikségletet”, ekkor azt nullaként
rogzitjiikk. Az SCR-t masrészt gy kell behatarolnunk, hogy a biztosité alapvetd szava-
tol6téke Value-at-Risk-jének (VaR) 99,5%-os konfidencia szinten megfeleljen az egy éves
periddusra. A teljesség kedvéért definidljuk a VaR-t, ugyanis kés6bb is sziikség lesz ra.

2.3. Definicié. A Value-at-Risk (VaR), avagy kockidzatnak kitett érték a kovetkezd
értékkel egyezik meg a p valészinliség mellett:

VaR(p) = inf{x : F(x) > p} = inf{z : P(L < z) > p},
azaz maga a p-kvantilis; ahol L a kockédzat és F' az 6 eloszlasfliggvénye.

Ha egyszertisitéseket kivanunk alkalmazni a szavatolé toke sziikséglet szamitasa soran,
akkor a kovetkezd 1épéseket kell elvégezniink, hogy meggy6z6djiink az adott egyszeriisités
megfelel6ségérdl:

1. Annak értékelése, hogy a természet, mérték és komplexitds harmasanak megfelelG-e;
2. A modell hiba értékelése.

A szavatold téke sziikséglet szamitdsanak bemutatdsa sordn a nagyobb egységektdl
fogunk a kisebbek felé haladni. A abra alapjan tehat a teljes SCR a kévetkezdképp
szamolhato:

SCR = BSCR + Adj + SCR,p, (2.1)

ahol BSCR az alap szavatold téke sziikséglet, Adj a biztositdstechnikai tartalékok és
halasztott adok kockazatelnyeld képessége miatti kiigazitds, SC R, pedig a miikodési koc-
kazat tokesziikséglete.

Az Osszeg harom tagja koziil a legnagyobb jelentdséggel szamunkra a BSCR bir, ezt
lathatjuk a[2.I]abran is — értéke az dbran ldthaté modulokbdl szarmazik, de azokat linearis
korrelaciés matrix segitségével kell 6sszeadnunk:

BSCR = \/Z COTT’Z‘]‘ -SCR; - SCR] + SC Rimmaterialis (22)

/Z:hj
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Corr Piaci Partner |Elet Egészség | Mem-élet
Piaci 1
Partner 0,25 1
Elet 0,25 0,25 1
Egészség 0,25 0,25 0,25 1
Nem-élet 0,25 0,5 ] 0 1

2.2. 4bra. A BSCR korreldciés matrixa

ahol Corr;; az alabbi métrix (4, j)-edik eleme: SCR; pedig az i. modulhoz tartozé téke-
sziikséglet (természetesen az immateridlist kihagyva).
A [2.7] 6sszegben szereplé Adj az aldbbi médon szdmolhato:

Adj = Adjrp + Adjpr,

ahol Adjrp a biztositastechnikai tartalékok, Adjpr pedig a halasztott adok kockazatel-
nyel6 képessége miatti kiigazitdas. Fontos, hogy ezek a tagok nem lehetnek pozitivak és
kiszamolasukhoz a brutt6 és netté BSC R, a miikodési kockazat miatti tékesziikséglet és
jovébeli diszkreciondlis szolgéltatdsok (FDB) sziikségesek. Erre most nem tériink ki kiilon.

Az utolsé tag egyenletben a miikodési kockazat tékesziikséglete, SCR,,. Ez a nem
megfelel6 belsé folyamatok, az alkalmazottak vagy a rendszer hibai, vagy kiilsé események
miatti veszteség kockdzatébol szarmazik. Igy szdmitandé ki:

SCR,p = min(0,3 - BSCR; Op) + 0,25 - Expy,

ahol Fxp, az el6z6 12 honap unit-linked életbiztositasi koltségeibol ered, Op pedig a
kovetkezo érték:
Op = maX(Opdijak; Optartalekok))

amelynél a maximum két tagja az el6z6 12 hénap élet, UL-élet, nem-élet viszontbiztositasra
nézve brutté megszolgalt dijaibol és az élet, UL-élet, nem-élet bruttd biztositastechnikai
tartalékokbdl (a kockazati marzsot nem szamitva) szarmaztathatok — ezt sem taglaljuk a
dolgozat soran részletesen.

Térjiink most a4t a BSC' R moduljainak szamitdsi mddszereire!

Az immaterialis javak miatti kockazat tOkesziikséglete egyszeriien szamolhaté magabol
az immateridlis javak értékébdl (1 A):

SCRimmaterialis = 07 8-TA.

A t6bbi modul nem intézhetd el ilyen gyorsan.

2.2.1. Piaci kockazat

A piaci kockazat a pénziigyi eszkdzok piaci aranak szintjébdl vagy volatilitasabdl ered.
Példaul a részvényarak, kamatlabak, ingatlandrak és arfolyamok valtozasaitél fiigg. A piaci
modul tehat a kovetkezdképp szdmolhaté ki:

SC Ry = \/Z CorrMkty; - Mkt; - Mkt;,
(2]

ahol CorrMEt korrelacios matrix most az aldbbi médon definidlando:
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CorrMkt Kamatlab | Részvény | Ingatlan | Kamatrés | Arfolyam | Koncentracios Antidlf“h's
prémium
Kamatlab 1
Részvény A 1
Ingatlan A 0,75 1
Kamatrés B 0,75 0,5 1
Arfolyam 0,25 0,25 0,25 0,25
Koncentracios 0 0 0 0 1
Anticiklikus
prémium 0 0 0 0 0 0 1

ahol A 0 vagy 0,5, meghatarozott feltételek szerint dél el, hogy mikor melyik. Az Mkt;
pedig a C'orr M Kt métrixban is lathatd, hogy az ¢. almodul tékesziikséglete.

A piaci kockazati modul biztositastechnikai tartalékok veszteségelnyelé képességével
csokkentett értékét ugyanigy kell kiszamitani, csak annyi a kiilonbség, hogy az almodulokat
is csokkenteni kell a veszteségelnyel6 képességgel.

2.2.2. Partner nemteljesitési kockazat — Counterparty default risk

A partner kockazat egy fontosabb részét képezi a dolgozatnak, ezért részletesebben is
foglalkozunk vele, hiszen a viszontbiztositas is ezen keresztiil hat leginkabb a szavatol6 toke
sziikségletre. A partner kockazatnak a partner varatlan hibajabdl, mulasztasabdl, illetve
hitelképességének romlasabdl szarmazo lehetséges veszteségeket kell kifejeznie. A modul
hatokorébe tartoznak a kockdzatcsokkento szerzodések, mint példaul a — mar itt is emlitett
— viszontbiztositasi tigyletek vagy példaul a derivativik, de egyéb hitelezések (amik nem
keriiltek a kamatrés kockazat almodulba) és kozvetitéi kovetelések is ide sorolandék.

Az egy partnerhez tartozé Gsszes kockazatot egytuitt kell kezelni, figgetleniil a szer-
z0déses kotelem jogi formajatél. Kétféle tipusa van a partner kockazatnak, ezeket 1-es
tipust és 2-es tipusu kockédzatnak nevezziik. Az 1-es tipusa kockédzathoz tartoznak azok a
kockazatok, amelyek nincsenek diverzifikalva, illetve ahol a partner nagy valdszintiséggel
osztalyozva van. Ide tartoznak a kockazatcsokkento szerzédések is, igy mi ezzel fogunk csak
most részletesebben foglalkozni — ezen beliil is a kockazatcsokkentd szerzodések kockaza-
taival. A 2-es tipust kockazati osztdly egyébként az dltalaban diverzifikalt kockazatokat
takarja, de ennél a partner gyakran nincs osztalyozva.

Az eddigiekhez hasonléan a partner kockazat t6kesziikséglete is felirhato nettd és bruttd
formaban. Tehat

SCRacp = \/SCR2, ;1 + 1,5+ SCRacs1 - SCRacss + SCR3 o,

ahol SCRy.y,; az i-edik tipustu partner kockdzat tékesziikségletét jelenti.

Az l-es tipusu kockazat tokesziikséglet kiszamolasahoz sziikségiink van el6szor a koc-
kézat ugynevezett LG D (loss-given-default), azaz ,nemteljesitési veszteségrata” becslésére
és a partner nemteljesitésének valdszinliségére. Utdébbi megadhatd a szolvencia rata vagy
a partner osztalyozdsa alapjan, erre késObb részletesen is kitérek. Ebbol a nemteljesitési
val6sziniiségbdl tudjuk szamolni a veszteség eloszlasanak variancidjat és szorasat is, ami-
ket rendre V-vel, illetve v/V-vel jeloliink. Ezekkel mar felirhatjuk az 1-es tipust kockazat
tOkesziikségletét:

3-VV, ha  VV <7,00% -, LGD;,
SCRger1 =14 5-VV, ha  7,06% -5, LGD; <V <20%-Y, LGD;,  (2.3)
S LGD;, ha  20%-Y, LGD; <\V.

(2
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Az LGD; az i-edik fiiggetlen partner LG D-jét jeloli — ezt a kockazatcsokkentd szerzédé-
seknél és azon belil a viszontbiztositas esetén az alabbi modon kell kiszdmolni:

LGD; = 0,5 - max(0; Recoverables; + RM,.; — Collateral;).

A Recoverables; az i-edik viszontbiztositasi szerz0désbdl szarmazé megtériilés legjobb
becslése, a Collateral; a viszontbiztositasi tigylet fedezetének kockazattal kiigazitott érté-
ke, az RM,.; pedig az i-edik viszontbiztositasi ligyeletbdl szarmazé biztositasi kockazat
kockézatcsokkentd hatasa. Lehet viszont az LG D;-nek mésik értéke is, ha a viszontbiztositd
biztositékkal fedezett kotelezettségvallaldsa nagyobb, mint az eszkozok 60%-a a mérlegben.
Ekkor igy szamolandé ki:

LGD; = 0,9 - max(0; Recoverables; + RM,.; — Collateral;).

Ezekhez viszont tudnunk kell a kockdzatcsokkenté hatast is, ami két tokesziikséglet kii-
l6nbségeként addodik:

e a biztositasi és piaci kockazat elméleti tOkesziikséglete, nem véve figyelembe a vi-
szontbiztositési igylet kockazatcsokkenté hatasat (SCRpyp);

e a biztositéasi és piaci kockéazat t6kesziikséglete barmilyen korrigélds mell6zésével (SC Ryithout )-

Ez az érték egyébként sokszor lehet 0.
Ha megengediink egyszertisitést, akkor RM,.; a kévetkezéképp irhato fel:

Recoverables;

RMre,i = RMreﬂll : )
Recoverablesyy

ahol Recoverables,) az 6sszes viszontbiztositasi szerz6désbol (6sszes partnerébdl) szarma-
z0 megtériilés legjobb becslése, mig RM, . 4 az Osszes partner esetére szdmitott kockdzat-
csokkent6 hatds (ez kézenfekvéen tigy szamolhatd, ha egyik viszontbiztositési tigyletet se
vessziik figyelembe egy elméleti tOkesziikséglet szamolasara és ennek vessziik a kiilonbségét
a biztositasi kockdzatra szamitott t&kesziikséglettel). Ha ardanyos viszontbiztositasi szer-
z0désrol van szol, akkor a kockazatcsokkentd hatas a j-edik biztositdsi kockazat és i-edik
partner esetén igy is szdmolhaté:

; Recoverables;
RM? . = ! -SCR;
ret  BE — Recoverablesy 7

ahol BE a brutté — megtériilésre nézve — kotelezettségek legjobb becslése, SCR; pedig a
j-edik biztositasi kockazat t6kesziikséglete.

Még a Collateral; értékre van sziikségiink, ez szdmolhaté a fedezeti eszk6zok piaci
értékének és a piaci kockazat kiigazitasanak kiilonbségébol.

Visszatérve a 2.3 képlethez, meg kell még hatdroznunk a V értéket. Ezt az 1-es tipusi
kockazat esetén az alabbi médon kell szamitanunk, miutan mar meghataroztuk az LG D;
értékeket:

5~ PDi(l = PDOPD,(1 - PD;)

V=V Vi =
inter + Vintra 1,25(PDy + PDj) — PDyPD;

. TLGD; - TLGDj, +

ik
1,5PD;(1 — PD)) )
-y LGD? 2.4
2 2,5 PD; ]; i (2.4)
J

ahol TLGD; a PDj valésziniiséggel nem teljesité partnerek LG D-inek Osszege, az 0sszeg
maéasodik tagjanal pedig a LGDJQ-—eket szintén azokra a partnerekre adjuk Ossze, amelyek
PDj valészinliséggel nem teljesitenek.

A PD; valésziniiségeket a hitelmindségi besorolasok, illetve elébbi hidnyaban a partner
szolvencia aranya szerint a kévetkezéképp kell besorolni:
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Hitelmindségi besorolas 0 1 2 3 4 5 6
Memteljesités

. 0,002% | 0,01%| 0,05%| 0,24%( 1,20% | 4,175%| 4,175%
valdszindsége (PD))

Szolvencia arany 196% | 175% | 150%| 125% | 122%| 100%| 95% 75%
Nemteljesités 0,01%| 0,05%| 0,1%| 0,2%| 0,24%]| 0,5%| 1,2%]| 4,175%
valdsziniisege (PD)

Ha valahova az adott értékek kozé esik a szolvencia arany, akkor PD;-t interpolaci-
6val kell meghatdrozni, illetve 75%-nél alacsonyabb aranyndl PD; 4,175%-ra, 196%-nél
nagyobbnél pedig 0,01%-ra rogzitendd.

2.2.3. Elet biztositasi kockézat — Life underwriting risk

Mivel a dolgozat inkabb a nem-élet biztositasi kockazattal hivatott foglalkozni, ezért
az életbiztositasi modul tokesziikségletének szamitasat csak roviden érintjiik.

Ennek kapcsan, mint lattuk, fontos az is, hogy a ,tartalom a forma folott” elv miatt
példaul a nem-életbiztositasbdl szarmazd annuitasok is ide tartoznak. A life underwriting
risk tokesziikségletét egyébként szcenaridk hatasait vizsgdlva szokds meghatarozni.

Az élet modul tékesziikséglete a abrabodl is lathatéan hét almodulon nyugszik.
Hasonléan a piaci kockazathoz, itt is vizsgdlhatjuk a nettd tokesziikségletet is, azaz a
tokesziikségletet csokkentve a biztositastechnikai tartalékok veszteségelnyel6 képességével.
Szamolasa az alabbi képlet alapjan torténik:

SCReje; = \/Z CorrLife;; - Life; - Life;

i7j

ahol az el6z6ekhez hasonléan CorrLife is a egy korreldcidés métrix, most az élet almodulok
egymashoz képesti korrelaciojat adja meg:

CorrLife | Halanddsagi| Hosszi élet | Rokkantsagi | Torlési | Kbltség | Revizids | Katasztrofa
Halandosagi 1
Hosszi élet -0,25 1
Rokkantsagi 0,25 ] 1
Torlési 0 0,25 0 1
Koltség 0,25 0,25 0,5 0,5 1
Revizids 0 0,25 0 D 0,5 1
Katasztrofa 0,25 0 0,25 0,25 0,25 0 1

a Life; érték pedig az i-edik élet almodul tékesziikségletét jeloli.

2.2.4. Egészség biztositasi kockazat — Health underwriting risk

A almodulhoz hasonléan, az egészségbiztositasi modul tékesziikségletét is csak
roviden taglalom. Ezt a modult harom részre kell osztanunk, elobbi kettére a technikai
jellegiik miatt:

e élethez hasonlé egészségbiztositdsi kotelezettségek (SLT Health);
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e élethez nem hasonl6 egészségbiztositasi kotelezettségek (Non-SLT Health);
o cgészség katasztrofa almodul (CAT).

Ezek lathatok a abran is. Az egészség modul is szamolhato nettd és brutté modon a
biztositastechnikai tartalékokra tekintettel. A képlet a kovetkez6 a tékeszikségletre:

SCRegeszseg = \/Z CorrHealth; ; - Health; - Health;,
Y]

ahol tovabbra is Health; az i-edik egészségbiztositasi almodul tékesziikségletét, CorrHealth
a linearis korrelaciés matrixot jeloli:

CorrHealth SLT Health | Non-5LT Health | CAT
SLT Health 1
MNon-SLT Health 0,5 1
CAT 0,25 0,25 1

A Healthgrr almodul tokesziikségletének szdmolasakor ugyanigy kell eljarni, mint az élet
modul tokesziikségletének szamolasanal — annyi kiillonbséggel, hogy a katasztréfa kocka-
zatot ki kell bel6le hagyni, hiszen az mésik almodulba tartozik itt. A Healthyo,—srr-nél
hasonlban, ott pedig a nem-élet modul szdmolasi médjat kell alapul venni.

2.2.5. Nem-élet biztositasi kockazat — Non-life underwriting risk

A nem-életbiztositasi modul tartalmazza a szerzédére vonatkozé (megujitas, felmon-
das) feltételezések miatti bizonytalansagot és figyelembe veszi a kovetkezé 12 honap vér-
hat6 1j szerzéseit is.

A nem-élet biztositasi kockazat harom almodulbdl &ll:

e nem-élet dij és tartalék kockézati almodul,
e nem-élet torlési kockazat almodul,
e nem-élet katasztrofa kockazat almodul.

Az el6z6ekhez hasonléan a nem-élet modul tékesziikséglete is a kovetkezOképpen néz

SCRy = [> CorrNL;;-NL;-NLj,
i?j
ahol NL; az i-edik nem-élet alkockdzat tékesziikségletét jeloli, mig Corr N L; ; a megfeleld
linedris korrelaciés méatrixot.

CorrNL ML dij éstart | NLtorlési | NLCAT
NL dij és tart 1
NL tirlési 0 1
ML CAT 0,25 ] 1

26



Nem-élet dij és tartalék kockazat

Ez a modul kombinélja a nem-élet biztositasi kockazat két 6 forrasat, a dij kockazatot
és a tartalék kockézatot. A dij kockédzat a kargyakorisiag és -nagysag miatti, illetve idébe-
li ingadozasbdl szarmazik. Beletartoznak az 1j szerzések (igy a megujitds is) és meglévé
szerzOdések le nem jart kockazatai. Azt is belekalkulaljuk, hogy esetleg a szerzddés dijtar-
taléka nem elégséges a karkifizetésre vagy akar meg kell emelni a tartalékot. Emellett a
koltségek ingadozasat is figyelembe vessziik, hiszen ez elég jelentOs lehet egyes szegmen-
sekben. A tartalék kockazat pedig a karrendezés idobeli és nagysagbeli ingadozasa miatt
fontos tényezo.

A dij és tartalék kockdzat tékesziikséglete (N Ly, ) az aldbbi szorzatalakban irhaté fel:

NL, =3-0-V,

ahol o az egyiittes szordsa a nem-élet dij és tartalék kockazatnak, V pedig a volumen-
mérték. Ezek meghatarozasahoz viszont még egyéb valtozdkat kell bevezetniink, illetve
szegmensenként kell el6szor megvizsgalnunk 6ket, majd ezekbdl kihozhatjuk az Osszesitett
szorast és volumenmértéket.

A részben mar felsoroltam az egyes szegmenseket, ezen a 12 LoB-en fut végig
a kovetkez6kben szereplé s index. A volumenmérték az s szegmensre az aldbbi mddon
szamitando ki:

Vs = (V;)Tem,s + Vres,s) : (07 754 0,25 - DIVS),
ahol DIV a foldrajzi szegmenseken (j index) 6sszegzédik (err6l b&vebben: [6]):

Zj(‘/;)rem,j,s + ‘/res,j,s)Q
(‘/prem,s + V:res,s)2

DIV, =

Egyes szegmensekben konnyli dolgunk van, hiszen DIV, azokban 1-nek definidlhato.
Hatarozzuk még meg a Vprem s €s Vies s értékeket! A tartalék részre vonatkozé tagot
gyorsan elintézhetjik:
V;“es,s = PCOS7

azaz az s-edik szegmens fiiggékdrainak legjobb becslése. Vjem s pedig felirhaté az elmult
12 hénap dijainak (Pst.s), a kovetkez6 12 hénap dijainak becslésével (P;), illetve a meg-
16v6 (F Pegisting,) és kovetkezé 12 hénapban kezd6d6 szerzédések varhaté jelenértékeinek
(F Ptuture,s) segitségével.

V})rem,s = maX(Ps; Plast,s) + FPem'stings + FPfuture,s-

Végill V mar egyszeriien all el6:
V=> V.
S

Most mar attérhetiink a széras meghatarozasara. A teljes széras az alabbi alakban all
eld:

1
o= ZCorrSs,t'as-Vs-at-W,

s,t

amibdl Vg, V; értékeket méar ismerjiik, CorrS korreldciés matrix pedig az aldbbi (a szdmo-
zott sorok rendre a részben 1év4 nem-élet 4-12. szegmensekre — ardnyos viszontbiz-
tositassal egyiitt — és a nem-ardnyos viszontbiztositas 2-4 LoB-jaira vonatkoznak):
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corrs| 1| 2| 3| a| s| e 7| 8 9o 10| 11|12
1| 1
2| o5 1
3| o05(0,25| 1
alo0,25|0,25(0,25| 1
5| 0,5/0,25|0,25|0,25| 1
6|0,250,250,25|0,25| 05| 1
7| 05| 05|0,25|0,25| 05| 05| 1
8|0,2s| 05| 0,5 05|025]0,25|0,25| 1
9| 05| 05| 05| 05| 05| 0,5 05 05| 1
10| 0,25/ 0,25|0,25| 0,25| ©0,5| 0,5| 0,5|0,25|0,25| 1
11| 0,25/ 0,25| 0,5| 0,5|0,25|0,25| 0,25 0,25 0,5|0,25| 1
12| 0,25/ 0,25|0,25| 0,5|0,25|0,25|0,25| 0,5|0,25|0,25|0,25| 1

Mar csak a o, értékeket kell meghataroznunk. Ehhez az egyes szegmensek szordsanak
értéke a dij (Oprem,s) és tartalék (o,es s) kockdzat esetén is megadhato téblazatos formaban.
Ebben ugyanazok a szdmozott sorok, mint az el6z6 CorrS méatrixban. Az elsé oszlop a
dij kockézat széréasait jeloli (a viszontbiztositasra nézve brutté médon), a mésodik oszlop
pedig a tartalék kockazat szérdsait (de ezt netté médon):

Szegmens Cprem,s Ores,s
1| 15%NP., | 9%
2| 8%NP,, 8%
3| 10%NP., | 11%
a| 8%NP,, 10%
5| 14%NP., | 11%
6| 12%NP, | 19%
7| 7%NP.. 12%
8| 9%NP.. 20%
9| 13%NP., | 20%
10 17% 20%
11 17% 20%
12 17% 20%

ahol N Py, a nem-aranyos viszontbiztositds miatti kiigazitas, amivel a vallalatok az egye-
di kockazatonkénti XL, viszontbiztositas kockazatcsokkentd hatasat vehetik szamitasba —
altalaban 80%-100% kornyékén van. Egyedi szegmensekre az aldbbi médon szamithat6 ki
a szOras:

\/(Uprem,s V})rem,s ) 2+ OpremsOres,s V;)rem‘S eres,s + (Ures,s V;‘es,s ) 2

V}yrem,s + Vres,s

Og =
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Nem-élet torlési kockazat

e sz

vetd szavatolétéke megvaltozasdbol (veszteségébdl) ered. Képlettel:
N Ljgpse = ABOF |(lapseshocky, lapseshocks),

ahol lapseshock; a nem-életbiztositasi szerzédések 40%-dnak megsziintetése (ami a bizto-
sitastechnikai tartalékok megnovelését okoznd), illetve lapseshocks a biztositastechnikai
tartalékok szdmoldsa sordn alkalmazott jovébeli biztositasi szerzddések szamanak 40%-os
emelésébol ered. Azt a sokkot kell venniink, ami negativabban hat az alapveté szavatold
tékére.

Nem-élet katasztrofa (CAT) kockazat

A katasztrofa (CAT) kockazat olyan extrém vagy rendhagyé eseményekbél szarmazik,
melyeket nem tudtunk megfeleléen lefedni a dij és tartalék kockézat tOkesziikségletének
szadmolasa soran. A CAT kockézat tékesziikségletét a 99,5%-os VaR-ra kell beallitani. Ezen
a kockazaton beliil is megkiilonboztetiink alkockazatokat:

o természeti katasztrofa (natC AT),

e nem-ardnyos vagyon viszontbiztositas katasztréfa kockazata (npproperty),
o mesterséges katasztréfa (mmCAT),

e mds nem-élet katasztréfa (C AT other).

Ennek megfelelden a teljes nem-élet katasztrofa kockazat tokesziikséglete az alabbi médon
irhato6 fel:

SCRNZCAT = \/(SCRnatCAT + SCRTLPPTOPEMZJ)Q + SCR?nmC’AT + SCR%’ATother'

Az egyes alkockdzatok tékeszikségletének szamitdsdra most nem térek ki, hiszen rendkiviil
szertedgazé és sajnos nem fér dolgozataim keretei kozé.
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3. fejezet

A viszontbiztositas hatasa a
tokekovetelményre

Jelen fejezetben azt vizsgaljuk majd, hogyan hat a viszontbiztositas a szavatold téke
sziikségletre, illetve, hogy lehet-e csOkkenteni segitségével a tékekoltséget. Az el6z6 két
fejezet soran bemutattam a viszontbiztositas és a Szolvencia II. f6bb jellemzdit, feldol-
gozasuk elGkésziiletként szolgalt ehhez a fejezethez. Lattuk, hogy a Szolvencia II. f6ként
kockazatérzékeny és elvek altal vezérelt; illetve a viszontbiztositas f6 tipusait is bemutat-
tam, igy az itt emlitett tipusok sem lesznek ismeretlenek. Most méar mindeniink megvan
az elemzéshez.

Mivel ebben a fejezetben olyan feltételezésekkel élek majd, melyek a standard formula
hasznalhatésagat megkérddjelezik, ezért 1ényegében egy sajat modellt, melyet tekintsiink
a biztosité belsé modelljének, fogok alkalmazni. A [] fejezetben 1év§ részben lattuk,
hogy a szavatold tékét tgy kell bedallitani, hogy a biztositd alapvetd szavatolétokéjének
99,5%-0s VaR-janak megfeleljen egy éves id6tavon. Ebbdl fogunk kiindulni. Mésrészt nettd
szavatold tOke sziikségletet vizsgalunk, nem a bruttét csékkentve a viszontbiztositassal.
A [2.2]szekciéban bemutatott modulok koziil is csak a nem-élet kockdzatot tekintjiik, illetve
a viszontbiztositds révén a partnerkockazatot. A tobbi modult nem érintjilk, hiszen a
dolgozat célja ezen két modul egymasra hatdsdnak kiélezése.

A viszontbiztositds hatdsat a tOkesziikségletre inkabb elméleti oldalrél kozelitjiikk meg.
Veszilink egy most indulé nem-életbiztositét, melynek els6 termékét dobjuk piacra. Az
egyszeruség kedvéért ezt tekinthetjiik egy lakasbiztositasnak, hiszen ott a karkifizetésekrol
feltételezhetjiik, hogy azonnal megtorténnek. A karvolumenre tobbféle eloszlast is felté-
telezek, de mind a dijakat, koltségeket és az induld tokét is determinisztikusnak vessziik.
Utobbit majd a tkesziikséglet hatarozza meg, kezdetben ez ismeretlen. Megvizsgaljuk
tehat, hogy viszontbiztositas nélkiil, illetve tobbféle tipust és mértékii viszontbiztositas-
sal milyen szavatol6 tOkére van sziiksége a biztositénak és hogy ezaltal a tokekoltségen is
tudunk-e spoérolni. A tékekéltségetﬂ agy értjiik, hogy az a hozam, amit elveszit a tulajdo-
nos azzal, hogy egy masik ilyen kockézati szinti befektetésbol ide irdnyitja at a tokéjét.
Ez ,economic profit”-ot general, mely nem a szamviteli, hanem a tékekoltséggel korrigalt
profit.

3.1. Szavatol6 toke sziikséglet viszontbiztositas nélkiil

Kezdetben tehat tekintsiik a kovetkezd valtozokat:

'Forras: http://www.investorwords.com/
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o Nyito6 toke: C

e Dij: Prem

o Koltségszazalék (a dij aranydban, a jutalékot tartalmazza): a
o Kiarok: X.

Ahol értelemszertien a € [0,1]. Ugy fogjuk megvélasztani C-t, hogy éppen elkeriiljilk a
cs6dot. X az éves karosszeget jeloli, erre a valdsziniiségi valtozora feltételeziink kiillonbo6z6
eloszlasokat. Most mindenhol eltekintiink a diszkontalastoél, hiszen csak egy évre kellene,
az pedig a jelenlegi kamatkornyezetben elhanyagolhatd. A kérdés voltaképpen most az, a
matematika nyelvén, hogy melyik az a C érték, melyre

P(C+ (1—a)Prem— X >0) =99,5%. (3.1)

Hiszen a Szolvencia II-es szabdlyok alapjan csak fél szdzalék csédvalészinliség elfogadott. A
fenti kifejezésb6l C-t altalaban meg tudjuk hatérozni, ha ismerjitk X eloszlasat. Atrendezés
utan kapjuk, hogy

P(X <C+ (1—a)Prem)=99,5%.

Most még konkrét eloszlasok helyett csak azt tegytik fel, hogy X folytonos eloszlast! Ekkor
az {X = C + (1 — a)Prem} esemény valdsziniisége 0, igy
P(X < C+ (1 —a)Prem) =99,5%

egyenl6ségbdl ugyanazt a C-t tudjuk kifejezni. Jelolje X eloszldsfiiggvényét F' (és stirliség-
fiiggvényét f)! Ekkor a fenti az

F(C+ (1 —a)Prem) =99,5%

alakba irhato at. Mivel X folytonos, ezért vehetjiik az F fliggvény inverzét, amibol kapjuk,
hogy

C + (1 —a)Prem = F~1(99,5%).
Ebbol mar adédik is C-re a képlet:

C = F7499,5%) — (1 — a)Prem. (3.2)

Ebbdl a levezetésbol lathatoé az is, hogy ha a egyenlet valészinliségének hasaban a
C-hez még més tagot is hozzdadunk, akkor az a végén ugyanigy kivonddik az F~1-bél,
mint az (1 — a)Prem.

3.1. Megjegyzés. A VaR — kockdzatnak kitett érték — definici6jabdl (2.3)) konnyen 14t-
hat6, hogy ha F folytonos, akkor F~!(p) éppen a p valészinfiséghez tartozé VaR-t jelenti,
azaz VaR(p)-t.

Arazzuk be tovabbé a biztositdst az aldbbi képlet segitségével:
(1 —a)- Prem = E(X).

Ebben a modellben a nem-élet kockazati modul tékesziikségletét nem a standard for-
mula szabdlyai szerint szdmoljuk, mert az nem adnd vissza az eloszldsok specialis tulaj-
donsagait és a viszontbiztositds hatasat. Kiemelném azt is, hogy minden szavatold toke
sziikségletet az els6 tlizlet megkotése elott szamolunk.

Ha tudjuk tehat X eloszlasat, akkor C, azaz a tokesziikséglet, mar szamolhatd is a
képlettel. A és a részekben harom kiilénb6z6 eloszlds esetén elemezziik a tékesziik-
ségletet, illetve majd azt is, hogy a viszontbiztositassal egyiitt csokken vagy novekszik-e
az értéke.
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3.2. Az aranyos viszontbiztositas hatasa a tokesziikségletre

Az aranyos — és azon beliil is a Quota Share — viszontbiztositas esetével csak réviden
foglalkozunk. Ebben a szekciéban az is kideriil, hogy miért.

Harom eloszlas esetén vizsgaljuk (lathaték a 41| oldalon) a viszontbiztositas hatasat.
Az exponencidlis eloszlas elméleti szempontbdl érdekes eset, azt azért valasztottam. Alta-
laban viszont karok Osszegének eloszlasara alkalmasabb a normalis eloszlas feltételezése,
hiszen a centrélis hatareloszlas téte]E] miatt aszimptotikusan az azonos eloszlasu, fiiggetlen
valésziniiségi valtozok Osszege normalis eloszldsi. A valésag viszont nem mindig ilyen szép,
mert egyaltalan nem biztos, hogy azonos eloszlastak, illetve fliggetlenek az sszeadanddk.
Ezért szokas mas eloszlasokat is illeszteni a karokra, én igy még a mostandban népszeri
Pareto eloszlast valasztottam.

A paraméterek valasztdsandal arra torekedtem, hogy az eloszlasok Gsszehasonlithatdak
legyenek, igy az volt a célom, hogy a varhato értékek megegyezzenek, a szorasok pedig
kozel legyenek egyméshoz. Erzékenységvizsgdlatot is futtattam a paraméterekre, hogy a
viszontbiztositas ne legyen teljesen haszontalan és végiil igy jottek ki a kovetkezd paramé-
terek:

Eloszlasok Exponencialis | Mormalis Pareto
Paraméterek . m o ¥ o
Par. értékek 1 1 1,5 0,59 2,41
Varhato érték 1 1 1
Szoras 1 1,5 1

3.1. abra. Az eloszlasok paraméterei

Kiszamitottam a t&kesziikségletet (viszontbiztositds nélkiil) a 99,5%-os VaR segitségé-
vel minden eloszlas esetén, ahol minden esetben egy 4 koriili érték jott ki. Mint lattuk, a
viszontbiztosité a dijbol és karokbdl is ardnyos részt kap, esetiinkben (1 — g)-szorosét, igy
a direkt biztositénal ezek g-szorosa marad. A dijat természetesen még terhelik koltségek
is, ezt a dij ardnyos részének tekintem, mint ahogy irtam is a részben. Ezt alap esetben
teljesen a direkt biztositd viseli, ezért néztem tobb esetet is a viszontbiztositasra:

e a viszontbiztosité nem ad viszontbiztositasi jutalékot,
e a viszontbiztosito kis jutalékot ad,
e a viszontbiztosité nagy jutalékot ad.

A fent emlitett paraméterek esetén minden eloszlasnal arra az eredményre jutottam, hogy
a viszontbiztositds csokkenti a szavatolé téke sziikségletet. Altaldban akir a felére is le
tudta csokkenteni a fenti paraméterekkel és 20%-os direkt biztosit6i megtartas mellett. A
q paraméterre végeztem mindhdrom eloszlasndl érzékenységvizsgalatot is és ¢ nem befo-
lyasolja, hogy a viszontbiztositds csOkkenti-e a szavatold tOke sziikségletet.

Az el6bbi eredmények drvendetesek, de amiért nem foglalkoztam tovabb ezzel az eset-
tel, az az, hogy a tokekoltség-cstkkenés viszont egyik esetben sem téritette meg a viszont-
biztositasi dijat. Hiszen a viszontbiztosité megkapja a dij ardnyos részét, de & is profitért

2Teljesiiléséhez sziikséges az is, hogy a valésziniiségi valtozok véges szérasiak legyenek, péld4ul a Pareto
eloszlasnal ez o > 2 feltételt jelent a definiciéban
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dolgozik, igy a tokekoltség cstkkenése nem olyan mérték{i, mint maga a viszontbiztositasi
dij. Ezt ¢ valtoztatasa sem mésitotta meg; s0t, minden ¢-ra a megtériilések aranya allando
maradt. Természetesen az ardnyos viszontbiztositds célja nem is els6sorban a tékekoltség
csokkentése, hanem azért j6, mert csokkenti a karok szérasat.

Megtériilések| Exp() | N{m,c) | Pareto(x,,o)
Mincs jutalek | 1547% | 13,91% 15,33%
Kis jutalek 18,05% | 16,23% 17,89%
Magyjutalék | 21,92% | 19,71% 21,72%

A késObbiekben viszont latjuk majd, hogy a kartébblet viszontbiztositds némely ese-
tekben orvosolni tudja ezt a problémat, ezért azzal foglalkoztam behatébban. De el6szor a
kovetkez6 részben meghatarozzuk az XL viszontbiztositds dijat is a harom eloszlas esetén,
hiszen ez nem olyan trivialis, mint az ardnyos viszontbiztositasnal.

3.3. A kartobblet viszontbiztositas dija

Az részben lattuk, hogy az XL viszontbiztositas viszontbiztositéra jutd karrésze
az

R(X) = |X — M4,

ahol M a direkt biztositd sajat megtartasa és feltételezhetd, hogy M > 0, hiszen karokroél
van sz6. A viszontbiztositas dijat ennek segitségével kalibraljuk, vessziik ennek a valdszi-
niiségi valtozonak a varhaté értékét, de hogy a viszontbiztositénak is megérje az iizlet, ezt
még korrigaljuk egy viszontbiztositasi pétlékkal, jelolje ezt b. A viszontbiztositasi dij tehat

a kovetkez6 lesz: )
Pl = B(X — M|y). (3.3)
E(|X — M|+) meghatdrozdsa viszont nem mindig egyszert.
Induljunk el elészor altalanosan, jeldlje a striiségfiiggvényt f, az eloszlasfliiggvényt

pedig F'! Felhasznédlva a varhat6 értékre az ismert integralos felirdst és |.|4 fiiggvény

c sz

o0

(X = M) = [ o= M, f(@)da =

M [ee)
= [ o= Mlsf @+ [ = M f (@) =
—00 M

= E(X) —/A:oxf(:v)dx—M(l _/A:o f(x)dx> -

= E(X) - /M of(@)dz — M(1 - F(M)), (3.4)

—0o0

ahol a végén megint a varhato érték integréllal vald felirdasat hasznéltuk, illetve f és F
kapcsolatat.
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A B4 eredmény még kés6bb hasznunkra lesz, de most menjiink egy kicsit tovabb! Az
eloszlasfiiggvény tulajdonsagai miatt és a parcidlis integralas szabdlyat alkalmazva kapjuk
az €el6z6bdl, hogy

E(X — M|,) = E(X) — ([:EF(J;)]]_WOO _ /_Ajo F(a:)dx) ~M(1- F(M) =
= E(X) - MF(M) + /M F(z)dz — M(1- F(M)) =
M — 00
— E(X)— M+ [ _ Flayda. (3.5)

Az exponenciélis és normalis eloszldsoknal [3.4] azonosségbdl, mig a Pareto eloszlasnél a [3.5]
végeredménybol indulunk ki.

3.3.1. Exponencialis eloszlas

Elészor megnézzitk az XL viszontbiztositds dijat, ha X ~ Exp()) eloszlast. Itt és Pa-
reto eloszldsnal az integralok mehetnek 0-t6l, hiszen az eloszlas- és stiriségfiggvények csak
nemnegativ szamokon vannak értelmezve. De egyébként is feltehetnénk ezt, hiszen negativ
karokkal nem szokés foglalkozni. Ha felhasznaljuk a definiciébdl a striségfiggvényét
és eloszlasfiiggvényét, a eredményiinket, illetve a parcidlis integralas szabalyat, akkor
adédik, hogy

E(|X - M|,) = +/ e Mdx — M(1— F(M)) =
M M
=FE(X)+ {xe_’\ﬂ + / —e My — Me ™M =
0 0
-z M
S e YR
0
e MM
=F(X - =
Azaz végil azt kapjuk az exponencidlis esetre, hogy
e—)\M
B(X - M) =

3.3.2. Normalis eloszlas

Tegyiik fel most, hogy X ~ N(m,o) és hasznaljuk fel a definiciéban szerepld
tulajdonsagait a normalis eloszlasnak! Ekkor

(T m>2
E(X = M]|,) = +/ de — M(1— F(M)).  (3.6)
Felhasznalva, hogy
d _—m? (x—m) _=m?
%e 20 = —Te 20 s
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a[3.6]kifejezés integraljaban 16v6 tag dtirhaté a kovetkezd forméban, felhaszndlva a normélis
eloszlas stirtiségfliggvényét is:

_@=m? o _@-m?2 gy (@-m)?

o Mo g _
«Mw—ﬂﬂszﬁﬁ+%h[m—ﬂe R A T
— M(1-F(M)) =

5 M
:EMH—U[J%y] —m[iﬂ@M—Mﬂ—ﬂMD:

o _(M-m)?
:E(X)"i‘ﬁe 207 —mF(M) — M(1 - F(M)).

Azaz atrendezés utdn adodik:

o _(M-—m)?

me 202 + F(M)(M —m).

B(X - M|}) = B(X)— M +

3.3.3. Pareto eloszlas

Gyakorlatban manapsag sokat hasznaljak a Pareto eloszlast, hiszen igen gyakran illesz-
kedik j6l a karokra. Tegytik fel tehat, hogy X ~ Pareto(x,,, «)! Ekkor a kirtobblet varhaté
értékére kapjuk a [3.5] egyenletbe helyettesitve a [3.5] definiciéban 1év§ eloszlasfiiggvényt:

M
ﬂm—mg:mm—M+Aﬁum:

Tm M €T @
:E(X)—M+/ 0dz + 1—(’”) dr =
0 T X

M

:E(X)—M—l—O—i—M—:L‘m—xf‘n/ x%dr =
Im
Qfl_a M
=E(X)— x%[l_a] =
Im
lea wlfoc
= F(X) — — % _m =
(X) = 2 :Em(l—a 1—a>
xalea T
— B(X) - m m_
a xonl—a
= F(X)— m =
o
al M1
a—1

Az utolsé egyenlet azért teljesiil, mert a Pareto eloszlds varhaté értéke éppen x,, -%5, ha
a > 1 (ezt pedig feltehetjiitk most). Tehat a Pareto eloszlasra is megkaptuk az egyenletiin-
ket,
ao M

-1’
igy nem marad mas hatra, mint az egyes eloszlasokra a szavatold tOke sziikségletek sza-
molasa — viszontbiztositas nélkiil, illetve viszontbiztositdssal.

B(X — M]y) =

3.2. Megjegyzés. Konnyen lathatd, hogy ha M < x,,, akkor egyszeriisodik a képlet:
B(IX — M) = B(X) — M.
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3.4. Az XL viszontbiztositassal és anélkiil szamolt tokesziik-
séglet Osszehasonlitasa

Az arényos viszontbiztositdshoz hasonléan ugyanazokat a paramétereket alkalmaztam
az elemzés soran itt is, ugyanazokbdl az okokbdl kifolydlag, amik a tablazatban is
szerepelnek. Az XL viszontbiztositas hatasat részletesebben is megvizsgdlom, mert ez egy
sokkal érdekesebb eset, mint a fenti ardnyos viszontbiztositds esete. Ebbe a modellbe
mar a vizsgalédasom soran a partnerkockazatot is belevettem a viszontbiztositd csédjének
kockazatan keresztiil.

Ahogy a [3.1] részben lattuk, el8szor is meghatdroztam a viszontbiztositds nélkili sza-
vatold téke sziikségleteket. Ezek utan vettem mindegyiknél egy M paramétert, ami, mint
lattuk, a kozvetlen alaird sajat megtartasat jeloli; ezt a varhatd érték kétszeresére allitot-
tam be, ami jelen esetben kett6. Erre a paraméterre is végeztem érzékenységvizsgalatot
és arra jutottam, hogy M kisebb valtoztatdsa nem befolyasolja tulsdgosan az eredménye-
imet, és tul nagyra, illetve tul kicsire allitani M-et nem lenne kézenfekvs. A valdésagban
sem alkalmaznak tdl kicsi M-et, mert egy direkt biztositénak el kell tudnia vallalni az
atlag koriili karokat, illetve til nagy M esetén nem csokken jelentésen a szavatold toke
szitkséglet.

Miel6tt megvizsgalnank a harom eloszlas eredményeit, menjiink végig az egyes elem-
zések 1épésein!

Mindharom eloszldasnal — a fenti paraméterek mellett — meghataroztam a viszontbizto-
sitasi dijhoz sziikséges E(|X — M|y ) értékeket, a részben levezetett eredmények segit-
ségévél. Azonban kordabban emlitettem, ez még nem a tényleges viszontbiztositasi dij, ezt
még korrigalni kell egy viszontbiztositasi potlékkal, hogy a viszontbiztositénak is megérje
az lUzlet — ezt a paramétert most 40%-ra allitottam be, azaz b = 40% a képletben.

Két esetben vizsgaltam meg ezek utdan a szavatold toke sziikségletet — mely most egyéb-
ként csak az alap szavatold téke sziikségletbol all, a miikodési kockézattol és a kiigazitastol
eltekintettem. Az egyik, mikor nincs partnerkockazat és az SCR csak a nem-életbiztositasi
kockazatbdl ered, illetve mikor a partnerkockézatot is beillesztem a modellbe. A partner-
kockazatot utébbinal a Szolvencia II. standard formuléja alapjan szamoltam rész).

A partnerkockéazat nélkiili SCR-t az alabbi médon szamolom:

1
SCRyp—yet = M — (1 —a)Prem + 13" E(|X — M|4), (3.7)
ahol most (1 —a)Prem = E(X), ami jelen esetben 1.
A t6kekoltség csokkenése (az ardnyos viszontbiztositasndl is igy szdmoltam) a kovetkezd
képlettel irhato le:

CoCessir, = CoC - (SCRy reéikin — SCRy B—vel),

ahol SCRy ppairiu @ viszontbiztositas nélkiili szavatold toke sziikséglet, amit kordbban C-
vel jeloltiink , CoC,ssir értelemszertien a tokekoltség-csokkenést, CoC' a tokekoltség
ratdjat jeloli, ami a Szolvencia II. esetén megallapodds szerint 6% — és én is ezt haszndlom.
Hogy hany szdzalékban tériil meg a viszontbiztositas dija, az az alabbi médon szamitando,
amennyiben a megtériilést a Ret, mint return jeloli:

COCcsékk

Ret =
e P,

Az ardnyos viszontbiztositasnal erre jott ki 20% koriili érték, azaz a viszontbiztositasi

dijnak csak az 6tode tériilt meg! Ha ez nagyobb 100%-nal, az csak ,economic profit”, ez
nem feltétleniil jelent valés profitot, de csoportszinten még realizalédhat is.

36



3.4.1. A partner nemfizetési kockazat a modellben

Ebben a részben a modellemre alkalmazott partner nemfizetési kockdzat szavatold téke
sziikségletét vezetem le, melynek a részben leirt médon indultam neki.

Haromféle mindsitésii viszontbiztosité partnerkockizatat vizsgaltam meg, de csak egy-
szerre az egyikkel kotiink szerzédést:

Al
0,010%

BB B
1,200% | 4,175%

Mindsités
PD

ahol PD a partner nemteljesitési valoszintiségét jeldli, ezt a részben vettem. A
partnerkockazat miatti szavatold toke sziikséglet meghatarozdsidhoz sziikségiink van egy
LGD értékre, illetve ki kell szamolnunk v/V-t. Mivel egyszerre csak egy partner van egy
adott nemteljesitési kockazattal, ezért csak egy LG D-t kell szamolnunk, ami most a ko-
vetkez6 képletre egyszeriisodik:

LGD = 0,5 - max(0, Recoverables + RM),

hiszen Collateral-t 0-nak és az LG D-szorzét 0,5-nek tekinthetjiik a modellben. A Recoverables
és és az RM is egyszerlien szadmolhaté:

Recoverables = E(| X — M|4)
RM = SCRy néikin — SCRy B—yel
azaz RM a tOkekoltség-csokkenés, Recoverables pedig nyilvanvaléan a fenti érték, hiszen

pont igy kalkulaltuk a viszontbiztositasi dijat. Mar csak V-t kell meghataroznunk és most
a képlet leegyszerlisodik, hiszen egyszerre csak egy PD érték és Osszesen egy LG D van.

1,5PD(1 — PD)
25— PD

V= - LGD?.

Igy méar minden megvan a partnerkockazat miatti szavatold toke sziikséglet szamola-
sédhoz.

3.4.2. A kiilonb6z6 eloszlasok eredményeinek 6sszehasonlitasa

El6szor a partnerkockazat nélkiili viszontbiztositassal szamolt tékesziikségletet hason-
litjuk Gssze a viszontbiztositas nélkiili szavatold téke sziikségletekkel, melyeket a kép-
lettel szamoltam, ezekre a kovetkez6t kaptam:

Exp(’) | N{m,5) |Pareto(xm.o)
SCRypua 4,30 3,36 4,26
SCRyE-vel 1,23 1,38 1,12

Lathatd, hogy mindegyik eloszlasnal jelentGsen lecsokkent a tOkesziikséglet, de vajon megtériil-
e a t6kekoltség-csokkenés altal a viszontbiztositasi dij?

Exp(x) | N{m,o) | Pareto(x,o)
COC.s0s 0,18 0,15 0,19
Ret 81,74% | 39,48% 154,80%
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Tehét mig a Pareto eloszlasndl megtériil a viszontbiztositas dija, az exponencialis és norma-
lis eloszlasnal tovabbra sem. A Pareto eloszlasnal viszont SCR-csokkentés és tékekoltség-
csokkentés szempontjabdl is megéri viszontbiztositast kotni. Persze megint hangstlyoznam,
hogy ez csak economic profit, tehat nem biztos, hogy ténylegesen realizalédik.

De a valésdg nem mindig ilyen szép, annak is megvan a veszélye, hogy a viszontbizto-
sitd, akinek atadtuk a kockazatot, csédbe megy és nem tud nekiink teljesiteni. Emiatt az
eshet6ség miatt — a részben leirt médon — szamoltam partner nemfizetési kockizat
miatti tokesziikségletet haromfajta partner esetén is.

A nem-életbiztositasi kockdzat tOkesziikségletét még ,0ssze kell adnunk” a partner-
kockdzatéval, amihez a képletet haszniltam 0,5-es korreldciéval, amit a matrixbdl

szedtem.
Exp(x) | N{m,z) |Pareto(x..o)
BSCRas 1,235 1,386 1,131
B5CRgg 1,542 1,619 1,449
BSCRg 1,960 1,937 1,880

Exp(i) | N{m,c) |Pareto(x..c)
SCRyetan 0,037 0,032 0,037
SCRysze 0,678 0,573 0,678
S5CRy.se 1,253 1,060 1,254

Igy 14tjuk, hogy a szavatolé tSke sziikséglet csokkent a viszontbiztositds nélkiilihez
képest és a partnerkockazat modellbe vétele nem okozott tdl nagy eltérést — ezt mutatja
az alabbi két tablazat.

Tehat még partnerkockazattal egylitt is megéri viszontbiztositast kotni abbdl a szempont-

Eltérések | Exp(h) | N{m,5) |Pareto(x,.o)
AR 3,063 2,478 3,127
BB 2,756 2,244 2,810
B 2,339 1,927 2,379
Eltérések | Exp(i] | N(m,c) |Pareto(x.o)
AL 0,010 0,008 0,010
BB 0,316 0,241 0,327
B 0,734 0,539 0,758

bél, hogy a tékesziikséglet lecsokken.

Nézziik meg viszont, hogy a tékekoltség-csokkenés még mindig megtériti-e a viszont-
biztositasi dijat a Pareto eloszlasnal, vagy a partnerkockédzat figyelembe vétele okozott-e

szamottevd kiillonbséget!
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Exp(i) | N{m,z) |Pareto(x..c)
Rety, 81,48% | 39,35% 154,31%
Retgs 73,32% | 35,65% 138,65%
Ret; 82,21% | 30,60% 117,39%

Nem meglepé médon kevéshé tériil meg a viszontbiztositasi dij, ami azt okozza, hogy
az exponencialis eloszlas és normalis eloszlds esetén még kevésbé elényos viszontbiztositas
kotni. Azért fontos megemliteni, hogy ez az M = 2FE(X) eset, példdul M = 4FE(X)
(ahol most F(X) = 1) esetén mar az exponencidlis eloszldsnél és a normalis eloszlasnal is
visszakapjuk a viszontbiztositasi dijat, de igy maga a viszontbiztositassal egyiitt szamolt
szavatold tOke sziikséglet is megnd — ezdltal mar igen kozel keriilve a viszontbiztositas
nélkiil szamolt szavatold toke sziikséglethez.

M=4 Exp(x) | N{m,z) |[Pareto(x.o)
Rety, 248,45% | 237,44% 1539,03%
Retgs 233,64% | 223,96% 149,53%
Retg 217,18% | 209,79% 139,04%

Léathato, hogy M = 4FE(X) esetén még jobb eredményt is ériink el a normalis és expo-
nencidlis eloszlasokkal. Persze ez azért van, mert M novelésével 1ényegesen csdkkenhet a
viszontbiztositasi dij, de nem biztos, hogy a direkt biztositd tud akkora megtartast vallal-
ni. J6 hir viszont, hogy Pareto eloszlés feltételezésekor még ebben az M = 2E(X) esetben
is megéri a viszontbiztositas.
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Osszefoglalas

A dolgozat konklizidja tehat az, hogy elméleti oldalrdl tekintve a viszontbiztositast,
mint szavatold téke sziikségletet csokkenté modszert, érdemes viszontbiztositdst kotni.
Ebbdl a szemszogbdl mind az ardanyos és mind a kartobblet viszontbiztositas megéri, hiszen
igen jelentOs csOkkenést érhetiink el.

Am a viszontbiztositis {gy énmagédban még nem biztos, hogy til sokat ér. Ha el kell
koltentink az Osszes t6kekoltség-csékkenésen nyert ,,economic profit”-unkat a viszontbizto-
sitasi dijra, akkor ugyanott vagyunk, mintha nem koétottiink volna viszontbiztositast. Ez
torténik az ardnyos viszontbiztositas esetén mindhérom eloszlasnal, illetve a kartobblet
viszontbiztositasnal exponencialis és normalis eloszlas feltételezésekor. Persze M novelé-
sével ezt a problémét is orvosolhatjuk; kérdés, hogy adott direkt biztosité meddig képes
novelni a megtartasat. Ha képes novelni, akkor az exponencidlis és normdlis eset képes
jobb eredményt is produkdlni a Pareténdl. Viszont a Pareto eloszlasi karok esete igen
kedvezo képet mutat még a mindenképpen elfogadhaté nagysagi M paraméterek mellett
is. Tehat ennél ,economic profit” szintjén mindenképpen megéri viszontbiztositast kotni.
Erdekes lenne megvizsgalni még, hogy ez hogyan hat a szdmviteli profitra, illetve mds
és bonyolultabb eloszldsokat feltételezve, és gyakorlatiasabb (példdul cash-flow) modellek
esetén is ezt tapasztaljuk-e; sajnos azonban ezek mar nem fértek be dolgozatom keretei
kozé.
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A dolgozatban hasznalt eloszlasok

3.3. Definicié (Normadlis eloszlas). Egy X folytonos valésziniiségi valtozé normalis
eloszlast kdvet m és o paraméterekkel, ha stiriségfiiggvénye az alabbi:

1 _ (a=m)?
flz)= e 27

o 27'(.

Jelolése:
X ~ N(m,o?).

Ekkor az X valdszinliségi valtozo varhaté értéke és szorasnégyzete a kovetkezo:

EX)=m

o.

2,
e
i

3.4. Definicié (Exponencialis eloszlas). Egy X folytonos valésziniiségi valtozd expo-
nencidlis eloszlasi a A paraméterrel, ha siirliségfiiggvénye és (ezzel egytitt) eloszlasfiiggvé-
nye a kovetkez6 alakuak:

Xe ™ ha x>0,
o= (1 22

0, ha x <0
1—6_’\’”, ha x>0,
F(:”)_{o, ha 2 <0
Jelolése:
X ~ Exp()).

Ekkor az X valészinliségi valtozo varhaté értéke és szordsnégyzete a kovetkezo:

B(X) = 5,
D*(X) = %

3.5. Definicié (Pareto eloszlas). Egy X folytonos valdszintiségi valtozo Pareto eloszlast
kovet az x,, és a paraméterekkel, ha stirtiségfiiggvénye és (ezzel egytitt) eloszlasfiiggvénye
a kovetkezo alakiak:

f(x):{am’ ha x> z,,

0, ha x <,
Fz) = 1-— (7’") , ha z>uz,,
0, ha z <z,

41



Jelolése:
X ~ Pareto(xm,, a).

Ekkor az X valdszinliségi valtozo varhaté értéke és szordsnégyzete a kovetkezo:

XL, ha a>1
_ a—1"? )
E(X) = {oo, ha a<1

2
D(X) = (%) 2 ha a>2,
00, ha « € (1,2]
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targy — ELTE, Valdszintiségszamitas és Statisztika Tanszék
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tositasi Oktaté és Kutaté Csoport, 1991

Handk Gabor el6addsainak anyaga 2013/2014 II. félév, Eredményelemzés és szolvencia
tantargy — BCE, Operacidkutatas és Aktuariustudomanyok Tanszék

EIOPA /CEIOPS: Szolvencia. IT segédanyagok
Letolthetok az internetrdl: https://eiopa.europa.eu/

http://www.wikipedia.org/

Az abrahoz és a kalkuldciéhoz (és az alapjan készitett tdblazatokhoz) a Microsoft
Office 2010 Excel-jét hasznaltam.
Az és a abrékat a Microsoft Office Visio 2007-es verzidjaval készitettem.
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