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Bevezetés

A biztositok miikodésiik soran kiilonb6z6 kockdzatokkal szembesiilnek, ezek enyhi-
tésére kockazat csokkents technikdkat alkalmaznak. Ez jelentheti nagyobb kocké-
ratkozosség kialakitésat, és ezzel a portfolid variabilitdsanak csokkentését, vagy a
méar meglévs kockdzatok egy részének atadasat masik vallalatnak viszontbiztositasi
szerzGdés keretei kozott. A biztosito sajat fizetésképtelenségének elkeriilése érdeké-
ben tartott tGkéje a szavatold téke, melynek minimalis értékét, a szavatold téke
sziikségletet, a hatalyos szabélyozés alapjan kell megallapitani. A dolgozat célja a
kiilénb6z6 viszontbiztositasok hatasanak vizsgalata a Szolvencia 2 direktiva szerint
képzett szavatold tGke sziikségletre.

Az els6 fejezetben a viszontbiztositasokkal foglalkozunk. Bemutatasra keriilnek a
téméaval kapcsolatos fogalmak és a kiilonb6z6 viszontbiztositasi szerzédések elényei
és hatranyai. Részletesen foglalkozunk néhany ardnyos és nem aranyos viszontbizto-
sitasi formaval, melyeket a kés6bbiekben alkalmazni fogunk.

A maésodik fejezet a Szolvencia 2 keretrendszerrel foglalkozik. A jelenleg érvény-
ben 1évé Szolvencia 1-el ellentétben ez egy kockazat alapt modell, mely a piaci
adatokat és a leguijabb kockizat kezelési gyakorlatokat felhasznélva hatarozza meg
a biztositok szavatold téke sziikségletét. Az 4j direktivat 2009-ben hagytak jova és
varhatoan 2016. januar 1-t6l 1ép életbe. A fejezet soran ismertetjiik a Szolvencia 2
felépitését és legfontosabb iranyelveit. Bemutatjuk a szavatolo téke sziikséglet kisza-
mitasanak modjat az dgynevezett standard formula alapjan. A rendelkezésre allo
hatalmas tényanyag miatt részletesen csak a halandésagi és a partner kockazatra
torténd szavatolo téke sziikséglet szamitasara tériink ki.

A harmadik fejezetben egy életbiztositasi portfélion keriil bemutatasra a szava-
tolo téke sziikséglet szamitasa. Ehhez a korabbi fejezetben leirt modszerekkel szadmo-
lunk, azonban tobb egyszeriisitést is alkalmazni fogunk. A kapott eredményt Ossze-
hasonlitjuk a kiilonb6z6 viszontbiztositasok igénybe vétele mellett szamolt szavatold
t6ke sziikséglettel. Arra vagyunk kivancsiak, hogy a partnerkockdzat megjelenését

is figyelembe véve érdemes-e ezen kockazatcsokkentd technikat alkalmazni. Végiil



megvizsgaljuk, hogy kiilonb6z6 viszontbiztositasok esetén a paraméterek valtozta-
tédsa hogyan befolyasolja a szavatold téke sziikséglet értékét.

Ezutan kisérletet tesziink a szavatolo téke sziikséglet megallapitasara szimuléacios
eljarassal is, a szavatold toke sziikségletnek a biztositastechnikai tartalék varhato
értékétsl valo eltérésének 99,5%-os kvantilisét valasztva. Osszehasonlitjuk az igy

kapott értékeket az el6z8 részben kapott eredményekkel.



1. fejezet

Viszontbiztositas

Elsfordul, hogy egy biztositd az altala vallalt kockdzatok mértékét tul nagynak ér-
tékeli, lépéseket tesz a csokkentése érdekében. Ebben az esetben az egyik lehetGsége
a viszontbiztositas, a vallalt kockidzatok egy részének tovibbadasa egy masik bizto-
sitonak a biztositasi dij egy részéért cserébe. A kockazatokat tovabbadoé fél a direkt
biztositd, passziv viszontbiztositasi tevékenységet végez. A kockazatot atvallalo felet
hivjuk viszontbiztositonak. Természetesen a viszontbiztosito is donthet gy, hogy
az atvallalt kockazat egy részét tovabb adja, ezt hivjuk tovabbengedményezésnek,
retrocesszionak. E mellett ugyanaz a tarsasag végezhet aktiv és passziv viszont-
biztositasi tevékenységet is, igy bonyolult biztositasi struktarak is létrejohetnek. A
viszontbiztositashoz hasonld biztositasi konstrukcio az egyiittbiztositas. Ebben az
esetben tobb biztosité osztozik egy kockdzaton, de nem torténik kockazat atadas
kozottiik. A fejezethez a [7], [8] és [9] tartalmat hasznéaltam fel.

Klasszikus formajaban a viszontbiztositas védelem a kifizetenddé kardsszeg nem
vart novekedése ellen. Ennek oka lehet a kdrok gyakorisiganak novekedése vagy az
atlagkar mértékének a vartnal nagyobb emelkedése, esetleg a nagy karok ingadoza-
sa. Ezeket a tényezGket persze figyelembe lehetne venni a dijszabéaskor, de az tul
magas dijakat eredményezhet. Egy esetleges viszontbiztositas mérlegelésekor fontos
figyelembe venni a kis valoszintiségti nagy kirokat is, mert ezekre nehéz kockazatko-
zosséget kialakitani. Erdemes azonban megjegyezni azt is, hogy a viszontbiztositok
nem csak a karok egy részének atvallalasaval segithetik a direkt biztositot, hanem
sajat tapasztalataik alapjan a szerzédések megfelel arazasaban, a termékek megter-
vezésében is. Ez a szempont pedig kezd§ biztositok esetén legaldbb annyira fontos.

Ahhoz, hogy a kiilonb6z6 viszontbiztositédsokat vizsgalni tudjuk, vezessiink be
néhany jelolést. Tekintsiink egy direkt biztositasi szerz6dést, melynek dija P. Kéar

esetén a biztosito altal fizetendd karosszeget jeldlje az X valoszintiségi valtozo. Egy



viszontbiztositasi szerz6dés meghatarozza az atvallalt kockazatok korét, a karokbol
val6 részesedés szamitdsanak modjat és a viszontbiztositasi dijat.

Jelolje T'(X) a direkt biztosité sajat megtartasat a kockdzatbol, a kar altala fi-
zetett részét, ahol T': [0, 00) — [0, 00) mérhets fiiggvény. Ekkor a viszontbiztosito
részesedése a karbol felirhato X —T'(X) alakban. Vizsgaljuk meg, hogyan viszonyul-
hat egyméashoz X és T'(X).

(1) Erdemes feltenni, hogy 0 < T(X) hiszen ellenkez$ esetben a direkt biztosito

érdekeltté valna a kirosszeg novelésében.

(2) Hasonloan tegyiik fel, hogy T'(X) < X, kiilonben az X —T'(X) negativitasa miatt

a viszontbiztosito érdekeltté valna a kar bekovetkezésében.

(3) Ha T(X)=X az egész kockdzatot megtartja a direkt biztosito, nem kot viszont-

biztositast.

(4) Ha T(X) =0 a direktbiztosito az egész kockazatot tovabbadja a viszontbiztosi-

tonak, ezt az esetet frontingnak nevezik.

A direkt biztosito altal a viszontbiztositonak atadott dijrészt jelolje Py, a direkt-
biztositonal marado dijrészt pedig Py = P — P;.

1.1. A viszontbiztositasok tipusai

A viszontbiztositasokat kiilonb6zé szempontok alapjan lehet csoportositani. Vizs-
galhatjuk, hogy végez-e kockazat elbirdlédst a biztositd, vagy azt, hogy milyen az
atvallalt kockazatok kore. A legelterjedtebb csoportositasi szempont annak vizsgala-
ta, hogy hogyan osztja meg a kockézatot a biztosito és a viszontbiztositd. Ezt fogjuk

a kovetkez6 részben Gsszefoglalni.

1.1.1. Aranyos viszontbiztositas

Arényos viszontbiztositas sordn a partnerek megéllapodnak egy 0 < ¢ <1 kvotaban
és ennek aranyiban osztjak fol egymas kozott egy iizletag vagy valamely modozat
dijait és karkifizetéseit. Azaz, ha egy kockazatért a biztosito P dijat kap, akkor ebbdl
(1—q)P a viszontbiztositot illeti, cserébe az X mértéki karkifizetés (1 —q)X része
a viszontbiztositot terheli. A kozvetlen aldironal marado dij P, a karkifizetés pedig

qX nagysagi. Ebben az esetben tehéat

T(X)=qX.



Az ilyen tipust viszontbiztositast kvota viszontbiztositasnak (quota share) nevezik.
A modszer elénye, hogy egyszeri és koltséghatékony. Nincs sziikség kockézat elbira-
lasra, a viszontbiztosité minden szerz6dést automatikusan elfogad. A direkt biztosito
batran vallalhat, a viszontbiztosité pedig biztos lehet abban, hogy a j6 kockazatok-
bol is részesiil. A hatranya, hogy nincs lehetGség egyenként elbiralni a szerzddéseket,
olyan kis kockazatok is viszontbiztositasba keriilnek, melyek a direkt biztosité altal
bevallalhatoak lennének.

Az aranyos viszontbiztositasnak létezik olyan valtozata, melyben a kvota nem
fix érték, hanem a biztositasi Osszeghez, vagy ha ez nincs, a lehetséges legnagyobb

karhoz igazodik. A biztosit6 sajat megtartasa a kovetkezd alakban frhato:

X haS<M
T(X):{ aS<M,

X % ha S > M

ahol S a szerz6dés biztositasi 6sszege, M pedig a direkt biztosité maximalis karki-
fizetése egy adott szerz6désre. Lathatjuk, hogy ezzel a kozvetlen alairé jobban jar,
hiszen a kis karokat, melyeket jo iizletnek vél, teljes egészében megtartja. Ellenben
a viszontbiztosité ebben az esetben magasabb kockézati portfélibhoz jut, rdadasul
szerzGdésenként nyilvan kell tartani a ¢= % értéket. A direkt biztosité batran beval-
lalhat olyan kockazatokat is, melyeket egyébként nem merne, hiszen a nagy karoktol
védve van.

Ez ellen az egyik lehetséges védekezés a viszontbiztositd részérdl egy felsé limit
megadésa az atvallalt kockidzatokra. Ez a limit leggyakrabban a direkt biztosité ma-
ximélis megtartasanak konstansszorosa, amire hasznélatos a savok kifejezés. Ha te-
hat a viszontbiztosito c sdvot vallal, vagyis a direkt biztositoé kockdzatanak maximum

c-szeresét hajlando elfogadni, akkor teljesiilnie kell a kovetkez§ egyenlGtlenségnek:
q+cqg>1.

Ahol ¢ tovabbra is a direkt biztosit6 sajat megtartasanak aranyat jeloli. Ez azt
jelenti, hogy van egy als6 korlat a direkt biztosito sajat megtartasara:
1
q= Tie
Ne feledjiik azonban, hogy a kozvetlen alair6 kockazatvallalasanak mértéke feliilrél

is korlatos, maximum M, tehét:
M

<_
1=7g



A direkt biztosit6 szempontjabol rugalmas a konstrukcio, a korlatok kozott szabadon

megvélaszthatja ¢-t minden szerz6dés esetén. A két korlatbol azonban adodik:

1 M
<

1+c— S

vagyis atrendezés utan lathatjuk, hogy csak azok a szerz6dések viszontbiztosithato-

ak, melyekre:
S<M(c+1)

teljesiil. Az ilyen tipust viszontbiztositasok elnevezése Surplus, gyakran alkalmazzak

életbiztositasok esetén.

1.1.2. Nem aranyos viszontbiztositas

A nem aranyos viszontbiztositasok nem a biztositasi 6sszeghez, hanem a kirotsszeg-
hez kapcsolédnak. A legelterjedtebb formajanak alkalmazasa soréan a korabbiakhoz
hasonloan definidlunk egy M limitet (deductible). A viszontbiztosito csakis abban
az esetben fizet, ha a kardsszeg meghaladja ezt az értéket, méghozz4 a tobblet lesz a
viszontbiztosit6 altal teljesitendd kifizetés. A kozvetlen alaird sajat megtartésa tehat

a kovetkezé alakban irhato:

T(X)=

X ha X <M,
M ha X>M

A 1.1 4dbra szemlélteti a viszontbiztositas hatasat a direkt biztosité kotelezettségei-
nek nagysagara. A karosszeg meghatarozasanak modja szerint a kovetkezd viszont-

biztositasokat kiilonboztetjiik meg:

(1) Kartobblet (Excess of Loss), roviden XL: a kirokat szerzédésenként és karese-

ményenként tartjuk nyilvan.

(2) Stop Loss: a karon egy adott alloméany adott idgszakban bekovetkezett Gsszkarat
értjilk. A limit altaldban az éves dijbevétel szazaléka, de fix Osszeg is lehet.
Erdektelen, hogy a limitet egyetlen nagy kéar, vagy sok kis és kozepes kar Gsszege
haladja meg. Leggyakrabban vihar és jéges6 miatti karok viszontbiztositisara

alkalmazzak.

(3) Katasztrofa XL (CatXL): a kar az ugyanazon esemény miatt bekovetkezett 6ssz-
kart jeloli. Gyakran hasznéljak természeti karesemények (arviz, foldrengés) vi-

szontbiztositasara.
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1.1. abra. A Stop Loss viszontbiztositas hatasa

A Stop Loss viszonthiztositasnak el6fordul olyan véltozata is, melyben a viszont-
biztosito kikot egy felsd limitet az altala vallalt kockdzatokra. Amennyiben az 6sszkar
ezt meghaladja, a direktbiztosit6 fizeti a fennmaradoé részt. Ezt formalizalva a direkt

biztosité sajat megtartidsa a kovetkez6 alakban irhato:

X ha X < M,
T(X)={ M ha M < X <R
M+(X-R) haR<X

ahol R jeloli a viszontbiztositd altal kijelolt limitet. A 1.2 dbra szemlélteti a ezen
viszontbiztositas hatasat a direkt biztosité kotelezettségeire.

A gyakorlatban még alkalmazzak a legnagyobb karok viszontbiztositasat (largest
claims reinsurance), réviden LCR. Feltételezve, hogy egy idGszakban a kovetkezs N
karesemény tortént: X;, Xo, ..., Xy, a direkt biztosité sajat megtartasa felirhaté a

kovetkez6 alakban:
TX)=X{+X;+...+ X _,

ahol X[ az i-edik legkisebb kart jeloli, r pedig a viszontbiztositasban rogzitett pa-
raméter. Lathatjuk tehat, hogy a viszontbiztositd az r legnagyobb kar teljes karki-
fizetését vallalja at.

Hasonl6 konstrukci6 az ECOMOR viszontbiztositas, melyben a viszontbiztosito

szintén az r legnagyobb kéarral kapcsolatban véallal kotelezettséget, de nem teljes
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1.2. abra. A mo6dositott Stop Loss viszontbiztositas hatésa

egészében fizeti a kart. A direkt biztositdé sajat megtartasa a kovetkezs alakban
irhato: .
T(X)=X{+ X5+ + X5, + > X5,
1
A viszontbiztosité tehat az r legnagyobb kar kdrnagysaganak N —r-edik karnagy-

saggal csokkentett értékét fizeti, formalisan az:

N
X]?_X;/'—r—i_XX/—l_X;/—T_’_”'—'—X;/—T—H_X;/'—r: Z X:_TX;/'—T
i=N—r+1

Osszeget,.



2. fejezet
Szolvencia 2

A Szolvencia 2 a biztositési tevékenység megkezdésérol és folytatasarol szolo iranyelv,
melyet az Eurépai Tanacs fogadott el 2009-ben. A hatélya al& tartoznak az Eurdpai
Unioban letelepedett biztositok és viszontbiztositok, kivételt csak a kis biztositok
képeznek (pl 5 millio eurdt meg nem halado brutto biztositési dijbevétellel rendelkez
biztositok). Kockazaton alapul6 megkozelités, ami egy olyan rendszer kidolgozasat
irja el6 a biztosito szamara, amely segitségével 99,5% valoszintiséggel képes teljesiteni
a kotelezettségeit a kovetkezd évben. Ezzel arra 0sztonozve a biztositokat, hogy
fejlesszék sajat kockazat kezelési stratégiajukat. A fejezetben leirtakhoz a [4] relevans
részeit, a [6]-ot, a [2]-6t és a [3|-at hasznaltam fel.

Az Europai Biztositas- és Foglalkoztatoinyugdij Hatosag (EIOPA) 3 pillért ha-

tarozott meg a Szolvencia 2 kovetelményeinek csoportositisara.

o Az elsé pillér tartalmazza az 0sszes mennyiségi kovetelményt, a célja, hogy biz-
tositsa a megfelel§ tékésitettséget. Fldirasokat fogalmaz meg a biztositastech-
nikai tartalék (Technical Provisions) és a Szolvencia 2 szerinti tékesziikséglet,

roviden SCR (Solvency Capital Requirement) szamitasara.

e A maésodik pillér kvalitativ kovetelményeket fogalmaz meg. Magas szintii koc-

kazatkezelést ir el§ és foglalkozik a feliigyelet feliilvizsgalati eljarasaval.

e A harmadik pillér célja a magas szint atlathatosag biztositasa a feliigyelet
és a nyilvanossag szamara. ElGir egy éves riportot a felligyelet szaméra és

kozzétételi kotelezettséget a pénziigyi helyzetrdl a nyilvanossag részére.



2.1. A szavatold téke sziikséglet meghatarozasa

Az alapvets szavatolo téke az eszkozok és a kotelezettségek értékének kiilonbozete
csOkkentve a tartott sajat részvények értékével, kiegészitve az aldrendelt kotelezett-
ségekkel. Ahhoz, hogy a szavatolo téke sziikségletet meghatarozzuk, sziikségiink lesz

a kockazatnak kitett Gsszeg (Value at Risk, VaR) definiciojara.

2.1.1. Definici6. Legyen L egy portfolio adott idGszaki veszteségét leird valoszi-
niiségi valtozo, p € (0,1). Ekkor a portfolié kockazatnak kitett Gsszege p konfidencia
szinten

VaR, (L) =inf{z e R: P(L > z) <1—p}.

Ha a veszteséget leird L valoszintiségi valtozonak van eloszlasfiiggvénye, akkor a

definicié a kovetkezd alakban is irhato:
Var,(L) =inf{z €e R: F(z) > p}
Ha az F eloszlasfiiggvény folytonos, akkor lathatjuk, hogy
P(L>VaR,(L))=1-p).

A szavatol6 téke sziikséglet az alapvetd szavatolo t6ke 1 éves idGhorizontt, 99,5%-o0s
konfidencia szintii VaR-ja, vagyis az az Osszeg, amelyet a veszteség 0,5%-o0s valoszi-
niiséggel fog meghaladni. A Szolvencia 2 legfontosabb kévetelménye, hogy a biztosito
szavatolo tkéjének értéke haladja meg a szavatolo téke sziikségletet. Amennyiben
ez nem all fenn, a feliigyelet meghatarozott lépéseket tesz.

A biztositok valaszthatnak, hogy a szavatolo téke sziikséglet kiszamitasahoz a
standard formulat hasznaljak, vagy egy sajat belsé modellt. Amennyiben egy bizto-
sito sajat modell mellett dont, szigort szabalyoknak kell megfelelnie és a feliigyelet
engedélye is sziikséges.

A Szolvencia 2 szerinti szavatold tGke meghatarozasahoz el kell késziteni egy
specialis mérleget. Az eszkdzoket piac konzisztens értéken szerepeltetjiik, a forrasok
pedig két részbdl tevGdnek Ossze, a biztositastechnikai tartalékbol és a szavatold t6-
kébdl. Biztositastechnikai tartaléknak (Technical Provision) hivjuk azt az értéket,
amit a biztositonak fizetnie kellene, hogy az 6sszes meglévs biztositasi kotelezettségét
atadja egy masik vallalatnak. Ez az 6sszeg két részbdl tevédik Gssze, a kotelezettsé-
gek legjobb becslésébdl (Best Estimate) és a kockdzati marzsbol (Risk Margin). A
2.1 abra szemlélteti a mérleg felépitését. Az eszkézok biztositastechnikai tartalékot

meghaladé része a sajat téke (Own Funds), melyet a Szolvencia 2 két csoportba
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Kiegészitd sajat — |
téke I
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1

> Szavatolo tdke sziikséglet
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Alapvetd sajat
toke

— Kockazati marzs

—Legjobb becslés

Biztositastechnikai
tartalék

Eszkozok Forrasok

2.1. abra. Szolvencia 2 mérleg

sorol, vannak alapveté (Basic Own Funds) és kiegészit6 sajat téke (Ancillary Own
Funds) elemek.

A legjobb becslés szamitasnak homogén adatokbol szarmazo feltételezéseken kell
alapulnia, mert kiilonb6z6 kockazatok kombinalasa torzithatja a biztositastechnikai
tartalék értékét. Ennek érdekében a kockézatokat csoportositani kell. Els6 korben
fontos kiilonvalasztani az élet és nem-élet kockdzatokat. Ez a megkiilonboztetés nem
kell, hogy egybeessen a jogi felosztassal, minden esetben a mogottes kockazat alap-
jan torténik a besorolds. A pontos értékelés elkészitéséhez a Szolvencia 2 eldir egy
minimalis szegmentélast (Lines of Business, roviden LoB). Természetesen ennél fi-
nomabb felosztast is alkalmazhatnak a biztositok, igynevezett homogén kockazati
csoportokat (Homogeneous Risk Groups) hozhatnak létre. Az életbiztositasok a ko-

vetkezG szegmensekbe sorolandok:

(1) Egészségbiztositas

(2) Eletbiztositas nyereség részesedéssel

(3) Indexhez kotott és unit-linked biztositasok
(4) Egyéb életbiztositas

(5) Nem-életbiztositasi szerzédésekbdl szarmazo és egészségbiztositasi kotelezettsé-

gekhez kapcsolodo jaradékok
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(6) Nem-életbiztositasi szerz6désekbdl szarmazo és biztositasi kotelezettséghez (ki-

véve egészségbiztositasi kotelezettségek) kapesolodo jaradékok

Az elfogadott viszontbiztositasi kotelezettségek pedig a kiovetkezd két csoportba:
(1) Egészség viszontbiztosités

(2) Elet viszontbiztositas

2.1.1. Legjobb Becslés és Kockazati Marzs

A legjobb becslés elkészitéséhez sziikség van a jovGbeni pénzaramlésok becslésére.
A pénzaramlas brutté moédon értékelends, beleszamitanak példaul a dijak, karki-
fizetések, jutalékok és koltségek, de a viszontbiztositasi szerzédésekbdsl megtérils
Osszegek nem, azokat kiilon kell kiszdmitani. Ahhoz, hogy a becsléseket elkészitsiik
szakértéi dontésekre (Expert Judgement) is sziikség lehet, realis feltételezések va-
lasztasadhoz vagy az extrém értékek kezelésérsl valo dontéshez. Figyelembe kell ven-
ni a becslés bizonytalansagat, ezért elméletileg az 6sszes lehetséges szcenario esetén
bekovetkez6 pénzaramlasnak a bekovetkezési valoszintiségével silyozott atlagat kell
tekinteni. Elgfordul azonban, hogy nem tudjuk az Gsszes lehetséges esetet beépiteni
a kotelezettségek értékelésébe, vagy egyszertien nincs is ra sziikség, mert a vizsgélt
szcenarionak elhanyagolhato a pénziigyi hatasa. S6t életbiztositasoknal elgfordulhat,
hogy zart képlet adhatd az Gsszes szcendriobol szamolt pénzaramlas varhatod értéké-
re. A legjobb becslés a valosziniiséggel stlyozott jovébeni pénzaramok jelenértéke.
A projekcié id6tartamat agy kell megvalasztani, hogy minden az értékelés napjan
megléve kotelezettség rendezéséhez sziikséges pénzaramlés teljes egészében belefér-
jen. A diszkontalas a kockdzatmentes kamatldbbal torténik, ezt a pénziigyi piacok
altal szolgaltatott informéciokkal konzisztens médon kell becsiilni.

A kockdzati marzs biztositja, hogy a biztositastechnikai tartalék értéke meg-
egyezzen azzal az értékkel, amit egy masik biztosito elvar azért, hogy atvallalja és
teljesitse a biztositasi kotelezettségeket. A t6kekoltség elv szerint akkor fogja &tven-
ni egy masik piaci szereplé a portfoliot, ha a kockazati marzs megegyezik annak a
t6kének a koltségével, amit az iizlet fedezeteként a kotelezettségek végss kifutasa-
ig tartani kell. Ennek meghatéirozasihoz els6 1épésként meg kell hatarozni minden
évre a szavatolo téke sziikségletet. Ezt megszorozzuk a tékekoltség rataval (Cost of

Capital Rate, CoC), ami 6%, majd az igy kapott értékeket az alap kockazatmentes
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hozammal diszkontaljuk és Osszegezziik. Azaz a kockazati marzs:

n
RM =Y CoC-SCR;-v;
i=0
ahol v; az i-edik évhez tartozo diszkonttényezs, SC'R; pedig a biztosito szavatolo téke
sziikséglete 1 év elteltével. Fontos megjegyezni, hogy a kockdzat marzsot a teljes
alloméanyra kell megallapitani, majd utélag a kockazatok nagysigénak aranyaban
osztjuk szét az egyes szegmensek kozott. A biztosito kotelezettségeinek becslése tehat

a legjobb becslés és a kockazati marzs Osszege [4].

2.1.2. Viszontbiztositasi szerz6désbdl szarmazd megtériilések

A Szolvencia 2 is elismeri a viszontbiztositasi szerz6dések direkt biztositokra vo-
natkoz6 kockazat csdkkentd hatasat és ezzel a szavatold téke sziikséglet csdkkentd
hatasat. Mint mar emlitettiik, a megtériilést nem a legjobb becslés elkészitésekor
kell figyelembe venni, hanem kiilon szamitandé. A kalkulacios elvek azonosak, az
egyetlen kiilonbség, hogy nem kell ra kiilon kockézati marzsot szamolni, elég egyszer
a nett6 kockazati marzsot kiszamitani. A pénzaramlas felirdsakor csak azokat a ki-
fizetéseket kell figyelembe venni, amelyek biztositési eseményekkel vagy rendezetlen
biztositasi karigényekkel kapcsolatosak. Elgsfordulhat, hogy markansan elkiiléniil a
viszontbiztositotol valdo megtériilés és a direkt kifizetés idGpontja, ekkor a jelenér-
ték szamitasnal figyelembe kell venni az id6kiilénbséget. Amennyiben nincs jelentés
kiilonbség, hasznalhatoak a direkt kifizetések idépontjai. A megkapott megtériilé-
si jelenértéket hasznalhatjuk arra, hogy modositsuk a legjobb becslés sordn kapott
jelenértéket. Mésrészt a viszontbiztositasi szerzddés hatasara a direkt biztositod 1j
kockézattal szembesiil, ki kell egészitenie a szavatolo téke sziikséglet szamitasat a
partner cs6djének kockazata miatti varhato veszteséggel. Ez a kiigazitas kiilon sza-

mitando [4].

2.2. Standard formula

A standard formula szerinti szavatol6 téke sziikséglet meghatarozasa modulonként
torténik [4]. A 2.2 dbra szemlélteti a modulok és almodulok kapcsolatat. Az elsd
lépés az almodulok szavatold tGke sziikségletének meghatirozasa. Ez az almodultol
fiiggGen képlettel vagy meghatarozott sokk alkalmazéasaval torténik. Az almodulok

t6ke sziikségletébsl korrelacios matrixok segitségével Osszegezve kapjuk a modulok
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2.2. abra. Standard formula felépitése
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szavatold téke sziikségletét. Mivel a dolgozatban életbiztositasokkal fogunk foglal-
kozni, csak az élet modul téke sziikségletének szamitési modjara tériink ki, mely a

kovetkezs:

SCRyize = (2.1)

Z CorrLife; j-Life;-Life;
1,J
ahol Life; jeloli a megfelel6 almodulhoz tartozo téke sziikségletet, mig a CorrLife; ;

a kovetkez6 métrix i-edik sordnak j-edik eleme:

Halandoésag | Hosszu élet | Rokkantsag | Torlés | Koltség | Revizio | Katasztrofa

Halandosag 1
Hosszu élet -0,25 1
Rokkantsag 0,25 0 1

Torlés 0 0,25 0 1

Koltség 0,25 0,25 0,5 0,5 1

Revizio 0 0,25 0 0 0,5
Katasztrofa 0,25 0 0,25 0,25 0,25 0 1

A modulokat szintén korrelaciés matrixok segitségével Osszegezve kapjuk az alap

szavatolo téke sziikségletet, azaz:

BSCR = \/Z Corr;-SCR;-SCR; + SCRipm (2.2)
]
ahol Corr; ; jeloli a kovetkezd korrelaciés matrix i-edik sordnak j-edik elemét:
Piaci Partner Elet Egészség Nem-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 0 1

Az SCR; a megfelels6 modul szavatolo téke sziikségletét jeloli, SC Ry, pedig az
immaterialis javak kockazatara szamolt t&ke sziikségletet. Ha az alap szavatol6 t6-
ke sziikséglethez hozzdadjuk a miikodési kockazat tGke sziikségletét és a tartalékok
veszteségelnyel§ hatésat megjelenitsé korrekcids tagot, akkor megkapjuk a szavatolod
t6ke sziikségletet:

SCR =BSCR+Adj+SCRo, (2.3)
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A dolgozat tovabbi részében a halandésagi és a partnerkockazati almodulokkal fo-
gunk részletesebben foglakozni. Kovetkezzen most ezek kiszamitésanak részletes le-

irasa.

2.2.1. Halandoésagi kockazat

Halandoésagi kockazat olyan biztositasi kotelezettségekkel kapcsolatban meriil fel,
ahol a szerz&dés halal bekovetkezése esetén garantal kifizetést. Bekovetkezhet vesz-
teség vagy kedvezGtlen valtozas a biztositasi kotelezettségek értékében a halando-
sagi ratak novekedése nyomén, ezt a kockazatot szamszerisiti az almodul. A téke
sziikséglet szamitasa szcenéario alapt. Végrehajtunk egy sokkot, 15%-kal noveljiik a
halandosagi ratakat, és tekintjiik a sokk hatasat az alapvetd sajat t6kén (BOF), de a
biztositastechnikai tartalék kockadzati marzsanak valtozasat figyelmen kiviil hagyjuk.
Feltételezziik ugyanis, hogy a kockizati marzs nem valtozik jelentésen a sokk hata-
sara, masrészt ezzel elkeriiljiik a korkoros hivatkozast a szavatold téke sziikséglet
azokon a szerzGdéseken kell a sokkot végrehajtani, amelyek esetén a mortalitasi rata
novekedése a biztositasi kotelezettség novekedéséhez vezet [3]. Amennyiben a sokk
hatasara az alap szavatolo téke sziikséglet veszteséget mutat, a halandosagi almodul

t6ke sziikséglete megegyezik a valtozassal [4].

SCRy, = (ABOF|sokk) (2.4)

2.2.2. Partnerkockazat

A biztositét érhetik veszteségek a partnereinek nem vart csédje vagy hitelbesorola-
sanak romlasa esetén. Ezen kockazatra is szavatolo t6két kell képezni. A partnerkoc-

kézatokat két csoportba soroljuk:

e Az 1. tipust kockazatok kozé tartoznak a nem diverzifikalhato kockazatok, ahol
a partner altaldban rendelkezik hitelmingsitéssel. Ez a csoport tartalmazza a
kockazat csokkentd szerz6désekkel kapcsolatos kitettségeket, mint a viszontbiz-
tositasi megallapodasok vagy derivativak. Ide tartozik a bankban 1év6 készpénz

és a partnernél elhelyezett letét is.

e A 2. tipustu kockdzatok koézé tartoznak a diverzifikdlhato kockazatok, ahol a

partner altaldban nem rendelkezik hitelkockézati besorolassal. Ide tartozik
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minden partnerkockazat, ami az elsé csoportba nem sorolhaté. Ilyenek a koz-
vetitGkkel szembeni kévetelések, a szerz6ddktél elvart dijak vagy a jelzaloghi-
telek.

A szavatold téke sziikséglet a parterkockézat modulra a kévetkezd modon szamitan-
do:

SC Ry = \/SCRY +1,5-SC Ry - SCRypo + SCRY

ahol SCR,; jeloli az i-edik tipusi kockazatok szavatold téke sziikségletét. A késgb-
biekben csak az 1. tipusi partnerkockizatokkal fogunk foglalkozni, ezért csak ezek

szavatolo téke sziikségletének kiszamitésat részletezziik:

SCRye1 =min(Y_ LGD;;qVV)

ahol LGD; jeloli az i-edik 1. tipust partner csGdje esetén bekdvetkezs veszteség

nagysagat. V' a veszteség eloszlasanak variancidja. A ¢ kvantilis értéke:

| 3 ha V'V <5%-3, LGD;,
I 5 egyébként.

Partner csédje esetén a vesztség kiszamitasdnak modja fiigg a kockazattol. Mivel a
dolgozatban csak a viszontbiztositokkal kapcsolatos partnerkockazattal fogunk fog-

lalkozni, csak a viszontbiztositasi szerz6dések esetére szoritkozunk:
LGD; =maz((1— RR)(Recoverables; + RM; — Collateral;); 0) (2.5)

ahol RR jeloli a partnercséd esetén a fennallo kovetelésb6l visszaszerezhetd rész
aranyat, ami alapesetben viszontbiztositok esetén 50%. A Recoverables; az i-edik
partnertsl vart megtériilés legjobb becslése, RM pedig az i-edik partnerrel kotott
megallapodasbol szarmazo6 kockazatcsokkents hatas. A Collateral; az i-edik part-
nerrel kotott megallapodassal kapcsolatos fedezet piaci értéke. A kockazatcsokkentd
hatas (RM;) kiszamitasdhoz sziikségiink van egy elméleti szavatold téke sziikség-
letre, aminek szamitasakor nem vessziik figyelembe a viszontbiztositasi szerzddés
hatasat és egy szavatold téke sziikségletre, amit modositasok nélkiil szamitunk. A
kockézatcsokkents hatas a két szavatolo téke sziikséglet kiilonbsége.
Ahhoz, hogy a veszteség eloszlasanak varianciajat (V) meghatarozzuk, sziiksé-
giink van a kévetkezd értékekre:
v, :Z PDy-(1—PDy)-PD;-(1—PD;)
1,25(PDy+PD;)—PDy-PD;

TLGD,;-TLGD),

gk
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ahol TLGD; jeloli a PD; cs6dvaloszintiségii partnerek csédje esetén bekovetkezd

veszteségek Osszegét, azaz TLGD; = Z LGD;. Valamint ki kell szamitanunk a
PD;

1,5-PD;-(1— PD))
VQ:Z 25— PD ZLGD2

J

értéket. A keresett variancia a ketts Osszege: V =V + V5.

Egy partner cs6dvalészintiségének meghatirozasa egy harom lépcsds folyamat.
Amennyiben a partner rendelkezik hitelmingsitési besorolassal egy a mindségi ko-
vetelményeknek megfelel§ intézettsl, a csGdvalosziniiséget a besorolas alapjan kell

megallapitani az alabbi tablazat segitségével:

Hitelmindsités () 0 1 2 3 4 5 6
Cs6dvaloszintség (PD;) 0,002% | 0,01% | 0,056% | 0,24% | 1,2% | 4,175% | 4,175%

Ha a partner nem rendelkezik ilyen besorolassal, de olyan biztositoé vagy viszontbiz-
tositd6 ami a Szolvencia 2 hatalya ala esik, a cs6dvalosziniiségét a szolvencia aranya

alapjan a kovetkez6 tablazat segitségével kell meghatérozni:

Szolvencia ardny 196% | 175% | 150% | 125% | 122% | 100% | 95% | 75%
Cs6dvaloszintiség (PD;) | 0,01% | 0,05% | 0,1% | 0,2% | 0,24% | 0,5% | 1,2% | 4,175%

Ha a partner szolvencia aranya a tablazatban szerepld értékek kozé esik, a cs6dva-
loszintiséget lineéaris interpolalassal kell meghatarozni. Amennyiben az arany 75%
alatt van a valoszintiséget 4,175%-nak kell tekinteni, 196% feletti arany esetén pedig
0,01%-nak. Ha egy partner nem rendelkezik megfelel hitelbesorolassal és a szolven-

cia ardnya alapjan sem sorolhat6 be, a cs6dvaloszintiségét 10%-nak kell értékelni [2],

[4].
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3. fejezet

Sajat modell i1smertetése

A kovetkezd részben a viszontbiztositas hatasat fogjuk vizsgalni a szavatold tdéke
sziikségletre. Ehhez tekintiink egy életbiztositasi portfoliot, mely kockazati életbiz-

tositasi szerzddéseket tartalmaz a kovetkezd paraméterekkel:

Nem Féerfi| N6 | Féerfi | N6 | Feérfi| N6 | Férfi| N6 | Férfi| N6 | Férfi | N6
Kor 60-65 | 60-65 | 40-45 | 40-45 | 30-35 | 30-35 | 25-30 | 25-30 | 25-30 | 25-30 | 25-30 | 25-30
Tartam 18-20 | 18-20 | 9-11 | 9-11 |14-16|14-16 | 18-20|18-20| 14-16 | 14-16 | 18-20 | 18-20
Bizt 6sszeg| 1M | 1M |15 M|15M|2M | 2M |5M | 5M [1I0M |10 M |50 M |50 M
Darab 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 50 50 50 50

Val6jaban a portfolio 1étrehozasanal az egyetlen szempont az volt, hogy legyen rep-
rezentativ a szerz&ddk korat, a szerzddések idGtartamat és biztositasi Osszegét te-
kintve is. A konkrét értékeknek nincs jelentGsége, a célunk a miikddés mechanizmu-
sanak vizsgalata, a tendencidkat szeretnénk bemutatni. Emiatt nett6 dijas modellt
hasznalunk, nem modelleziink koltségeket és jutalékokat. A kockazati marzsot sem
vessziik figyelembe, valoban csak a viszontbiztositds hatasat szeretnénk vizsgalni.
Az egyszeriiség kedvéért az 1000 szerz&dés mindegyikét 2014.12.31-én kototték éves
dijfizetést alkalmazva és a biztosité nem rendelkezik mas szerzédésekkel. A bizto-
sitasi dij megallapitasahoz hasznalt technikai kamatlab 1%, a kalkulaciohoz a vart
halandosag kétszeresét vettiik figyelembe. Csak a befizetett dijakat és a kifizetésre
keriil6 biztositasi 0sszegeket modellezziik, tehat létrehoztunk egy varhatdéan nyere-
séges portfoliot. Mivel nem modellezziik a kockdzati marzsot, a biztositastechnikai
tartalék megegyezik a legjobb becsléssel. Esetiinkben ez a varhato kifizetések csok-
kentve a varhato dijbevétellel, azonban a tovabbiakban ennek az ellentettjét fogjuk

inkdbb hasznalni. Mivel a portfoli6 nyereséges a varhato dijak jelenértékét fogjuk
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csokkenteni a varhato kiadasokkal, ami esetiinkben teljes egészében téke. Ezt fogjuk
netto eszkozértéknek (Net Asset Value, NAV) nevezni és a tovabbiakban ennek a
valtozasat fogjuk figyelembe venni.

A modellt a Microsoft Excel program segitségével készitettem, a kalkulaciokhoz

néhany esetben Microsoft Visual Basic makrokat is felhasznalva.

3.1. Szavatolo6 téke sziikséglet

A felsorolt szerzédések egy homogén kockéazati csoportba tartoznak, ezért a szavato-
16 téke sziikséglet egyben szamolando. Mivel minden szerzddés azonos idépontban
keletkezett a projekcié idétartama koziiliik a leghosszabbnak a tartama, esetiinkben
20 év. Fel kell irnunk a pénzaramlas varhato értékét, amihez tovabbi feltételezések
sziikségesek.

A modellben toérlést is modelleziink, annak a valoszintisége, hogy egy szerz6dd
az n-edik évben tordlni fog 10%-(1—10%)"~1. Ebben az esetben nem fizeti tovibb a
biztositasi dijat, és kiresemény bekovetkezése esetén a biztosité nem fogja kifizetni

a biztositasi 0sszeget. Egy szerzddés haromféleképpen érhet véget:

e Bekovetkezik a biztositasi esemény és év végén a biztosito kifizeti a biztositasi

Osszeget.
e A szerzGdést torlik, ekkor nincs kifizetés

e A szerz6dés tartama lejar, ebben az esetben sincs kifizetés.

Egy adott évben egy szerzddés torlésének valosziniiségét p,-vel, a halal valoszintiségét

qi-vel jelolve az szerz&désrél a kovetkezdket tudjuk:

P(a biztositott meghal| a szerz6dés év elején élt) = (1— %)qt

P(a szerzodést torlik| a szerzédés év elején élt) = (1 — %)pt
P(a szerz6dés év végén él| a szerzddés év elején élt) = (1 —p;)(1—qy)
Pénzmozgis a modellben csak év elején és év végén torténik, az el6z6 év végét
és az aktudlis év elejét egy id6pontnak tekintjiik. A biztositasi dijak év elején, a
biztositasi Osszegek halal esetén év végén keriilnek kifizetésre, més pénzmozgast a
modell nem tartalmaz. Ezek alapjan a fenti feltételes valoszintiségek segitségével fel
tudjuk irni minden évre a biztosité pénzaramlasinak varhato értékét. A diszkontéa-
lashoz hasznélt kockazatmentes kamatlab az egyes években az EIOPA altal publikalt
2014.12.31-ei kezdet kiigazitott kockazatmentes hozamgorbe megfelels értéke [5].
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A netto eszkozérték: 200 333 122 Fit.

A standard formula el&irja, hogy a portfélioban 1év6 szerz6désekre a halandosagi
kockazat miatt szavatolo tGke sziikségletet kell szamolni. A 2.2.1 fejezetben leirtak-
nak megfelelen végrehajtunk egy 15%-os sokkot a halandosagi tablan, majd ujra
szamoljuk a biztositoé pénzaramlasat. A pénzaramléast diszkontalva megkapjuk a net-
t6 eszkozértéket.

A nett6 eszkozérték sokk alkalmazasa esetén 180161593 Ft.

Az eredetihez képest csokkenést tapasztalunk, ezért ezen almodul szavatolo téke
sziikséglete a két érték kiilonbsége.

SCRy, =20171529 Ft.

Az egyszertiség kedvéért nem modelleziink mas kockazat, amire szavatold tékét kell
képezni, ezért a biztositd alapvetd szavatold téke sziikséglete is ennyi. A mikddési
kockazatot és a tartalék veszteség elnyel hatasat sem modellezziik, ezért a szavatold
toke sziikséglet:

SCR=20171529 Ft.

3.2. Szavatolo t6ke sziikséglet viszontbiztositas alkal-

mazasa esetén

Amint azt a 2.1.2 fejezetben emlitettiik, a viszontbiztositas szavatold téke csokkentd
hatasa kiilon szamitando, csak a viszontbiztositoval torténd pénzaramlast figyelembe
véve. Az elv azonos, felirjuk a partnernek fizetendd dijak varhato értékét, amely
minden év elején, és a partnertsl vart osszegek varhatod értékét, mely minden év
végén esedékes. A pénzaramlast diszkontélva megkapjuk azt az értéket, mellyel az
alap nett6 eszkozértéket modositani kell. A halandosagi kockdzatra szamolt szavatolo
t6ke sziikséglet kiszamitasahoz a 15%-o0s sokk végrehajtasa utéan is ki kell szamolni
a viszontbiztositoval torténd pénzaramlas jelenértékét, és ezzel korrigalni a sokkolt
esetben kapott netto eszkozértéket.

A viszontbiztositas hatasara megjelenik a modellben a partnerkockazat, melyre
szintén szavatold téke sziikségletet kell szamolni a 2.2.2 fejezetben leirtaknak meg-
felelgen. Mivel minden esetben egyetlen partnert feltételeziink, a képletek nagyban
leegyszertisodnek. V; értéke mindig 0, a V5 pedig egytagi Osszeg.

Kvota viszontbiztositas esetén 85%-o0s sajat megtartast feltételeziink. A viszont-
biztositonak fizetendd dij tehat a direkt biztosité szamara beérkezett dij 15%-a. A

viszontbiztositotol vart Gsszeg hasonléan a direkt biztositd altal kifizetett biztositasi
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osszegek 15%-a. Ezek alapjan a viszontbiztositassal kapcsolatos pénzaramlas jelen-
értéke 30049968 Ft. Ezzel az Osszeggel kell a legjobb becslést csokkenteni, hogy
megkapjuk a nettd eszkozértéket.

A nett6 eszkozérték kvota viszontbiztositas esetén: 170 283 154 Ft.

A halandosagra alkalmazzuk a 15%-o0s sokkot, és a hatésat végigvezetjiik az eszkozo-
kon és a kotelezettségeken. A megniovekedett halanddség miatt a viszontbiztositonak
fizetett dij csokken, mig a vart Gsszeg nd. A viszontbiztositassal kapcsolatos pénz-
aramlas jelenértéke igy 27024 239 Ft-ra csékken.

A netto6 eszkozérték sokk hatésa esetén: 153 137354 Fit.

Mivel a nett6 eszkozérték csokkenést mutat, a halanddsagi almodul szavatolo téke
sziikséglete a két érték kiilonbsége.

SCRy, = 17145800 F't.

Mivel az élet modul nem tartalmaz mas almodult amire modelleznénk a téke sziik-
séglet szamoléast, SCRy;5c = SCRy,. Erdemes megvizsgalni, hogyan hat a sajat meg-
tartas aranyanak valtozasa a szavatolo téke sziikségletre. Ezt a kovetkezG téblazat

szemlélteti:

sajat megtartas SCRy, Netto eszkozérték
65% 13 111 494 130 216 530
70% 14 120 070 140 233 186
75% 15 128 647 150 249 842
80% 16 137 223 160 266 498
85% 17 145 800 170 283 154
90% 18 154 376 180 299 811
95% 19 162 953 190 316 467
100% 20 171 529 200 333 123

Lathatjuk, hogy a halando6sagi kockdzatra szamolt szavatolé téke sziikséglet és a
nettod eszkozérték is aranyosan valtozik.

Ezek utan ki kell szamitanunk a partnerkockazat szavatolo téke sziikségletét is.
A tovabbiakban feltételezziik, hogy a direkt biztosito egyetlen viszontbiztositoval all
kapcsolatban és nincs mas tipust partnere amelyre partnerkockézatot kell szami-
tani. A cs6d esetén bekovetkezd veszteség kiszamitasahoz felhasznaljuk a korabban
kiszamitott viszontbiztositoval kapcsolatos pénzaramlasok legjobb becslésének jelen-
értékét, ennek az ellentettje lesz a Recoverables, a viszontbiztositotol vart kifizetések
csOkkentve a partnernek varhatoan fizetett dijjal. A kockazatcsokkentd hatas, RM,

esetiinkben a viszontbiztositas nélkiil és a viszontbiztositas figyelembe vételével sza-
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molt szavatold téke sziikséglet kiilonbsége. Esetiinkben:
LGD =max(0,5-(—30049 968+ (20 171 529 — 17 145800);0) =0 (3.1)

Mivel a viszonthiztosités dija Ggy van kalkuldlva, hogy legjobb becslés esetén a vi-
szontbiztositonak legyen nyereséges, a direkt biztosito az iizlet megkotésekor varhato
értékben veszit az iizleten. Kezdetben tehat egy viszontbiztositas Recoverables ér-
téke negativ. Mivel a biztositd a jelenértéket tekintve varhatéan tobbet veszit a
partnerrel valé pénzaramlason, mint amennyit nyer azon, hogy kevesebb szavatold
tokét kell képeznie, partner cséd esetén nincs vesztesége, az LG D értéke 0.

Kés6bbi idépontban végezve a partnerkockazat szamitasat ez mér nem feltétleniil
igaz. Egyrészt a kordbbi pénzaramlasokat mar nem kell figyelembe venni, masrészt
megvaltozhatnak a koriilmények és a legjobb becslést minden esetben az aktuali-
san rendelkezésre all6 informaciok figyelembe vételével kell elkésziteni. Elképzelhetd,
hogy az {izlet megkdtését kovets évben megvaltoznak a halandosagi el6rejelzések és
a magasabb halandésig mar pozitiv Recoverables értéket eredményez.

Mivel az LG D értéke 0 a partnerkockazati modul szavatold téke sziikséglete is
0 fiiggetleniil a partner hitelbesorolasatél. Mas kockédzatot nem modelleziink, igy a
vizsgalt esetben az alapvets szavatolo téke sziikséglet a 2.2 alapjan megegyezik az
élet almodulra szamolt téke sziikséglettel: BSCR =17 145800 Ft. Igy megkaptuk a
modell szavatol6 tGke sziikségletét :

SCR = 17145800 Ft.
Lathatjuk, hogy a szavatolo toke sziikséglet névértéke a viszontbiztositas hatasara
csokkent.

Surplus viszontbiztositas esetén a viszontbiztosité maximum 5 savot vallal. A
direkt biztosité szerzGdésenként megvalaszthatja a sajat megtartas mértékeét, ez ki-
sebb biztositasi dsszeggel rendelkez6 szerzédések esetén magasabb, nagy biztositasi
Osszegek esetén a lehetd legkisebb érték. A ¢ sajat megtartds ardnya az egyes szer-

z6déstipusokra a kovetkez6 modon alakul:

Nem Férfi| N6 | Ferfi | N6 |Feérfi| N6 | Férfi| N6 | Férfi| N6 | Ferfi | N&

Kor 60-65 | 60-65 | 40-45 | 40-45 | 30-35 | 30-35 | 25-30 | 25-30 | 25-30 | 25-30 | 25-30 | 25-30
Tartam 18-20 | 18-20 | 9-11 | 9-11 |14-16|14-16 | 18-20 | 18-20 | 14-16 | 14-16 | 18-20 | 18-20
Bizt 6sszeg| 1M | 1M |15 M[{15M|2M | 2M | 5M [ 5M [1I0M |10 M |50 M |50 M
q 0,9 | 0,9 0,8 0,8 10,7507 | 07 | 07 | 05 | 05 | 0,16 | 0,16

Kartébblet viszontbiztositas esetén a direkt biztositoé hasonlé logika alapjan dont,
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a szerzddésenként valasztott sajat megtartasok értékét az alabbi tablazat utolso sora

tartalmazza:
Nem Ferfi | N6 | Feéerfi | N6 | Férfi | N6 | Férfi | N6 | Féerfi| N6 | Férfi | N6
Kor 60-65 | 60-65 | 40-45 | 40-45 | 30-35 | 30-35 | 25-30 | 25-30 | 25-30 | 25-30 | 25-30 | 25-30,

Tartam | 18-20 | 18-20 | 9-11 | 9-11 | 14-16 | 14-16 | 18-20 | 18-20 | 14-16 | 14-16 | 18-20 | 18-20
Bizt 6sszegd 1M | 1M |1,5M[1,5M| 2M | 2M [ 5M | 5M |10 M |10 M |50 M |50 M
Sajat megt| 0,9 M |09 M |12 M |1,2M|[1,5 M |15 M |35M|[35M| 5M | 5M | 5M | 5 M

Mivel nem aranyos viszontbiztositasrol van sz6, a viszontbiztositassal kapcsolatos
dijak és kifizetések varhato értéke nem szamolhato a kordbban leirt moédszerrel. A
viszontbiztositast ugyanigy arazzuk, mint a direkt biztosito szerzddéseit, azzal a kii-
l6nbséggel, hogy a kalkulaciohoz hasznalt biztositasi 6sszeg a valdoshoz képest a direkt
biztositd sajat megtartasaval csokkentett érték. A viszontbiztosit6tol vart Osszegek
varhato értékének szadmitdsa hasonléan torténik, a karbekovetkezés valoszintiségé-
vel szorozzuk a biztositasi Osszeg direkt biztosité sajat megtartasaval csokkentett
értékeét.

Stop Loss viszontbiztositas esetén a sajat megtartast szimulaciés technikéval ha-
taroztuk meg. Mas modszert is haszndlhatnank, kézenfekvének tiinik, hogy eloszlast
illessziink, azonban a modell kis elemszama miatt ez nem feltétleniil célravezets. A
szimulaci6 soran 2000 szcenaridt tekintiink, minden szcenérié a portfolio egy lefuta-
sat tartalmazza. Véletlen szamokat generalunk a megfelel§ halandosagi valoszintisé-
gekkel annak eldontésére, hogy egy adott biztositott egy adott évben meghal-e. A
biztositasi események bekdvetkezési idejének ismeretében felirjuk a pénzaramlast és
ennek tekintjiik a jelenértékeét.

A halandésag kétszeresét alkalmazva szimulaltuk a kifizetett dsszkart és évenként
vettiik a szimulaciok atlagat. Az igy kapott értékeket valasztottuk sajat megtartas-
nak a kiilonb6z6 években. A pénzaramlasok varhaté értékének megallapitasahoz
szintén szimulacios eljarast hasznaltunk. A viszontbiztositas dijanak meghataroza-
sahoz szimulaltuk a viszontbiztositora es6 Osszkart a vart halandosag kétszeresének
alkalmazésa mellett, és évenként atlagoltunk. A viszontbiztositotol vart osszeg meg-
hatarozasdhoz hasonléan szimulaltunk, de a vart halandésagot alapul véve. A sokkolt
esetben viszontbiztositonak fizetett dij nem valtozik, a vart 6sszeg meghatarozasahoz
pedig a sokkolt halandosagi tabla alapjan készitettiink szcenériokat.

A legnagyobb karok és ECOMOR viszontbiztositasok esetén az elgbb leirt techni-
kdhoz hasonl6 modszerrel irtuk fel a pénzaramlasok varhaté értékét. Mindkét esetben

az r paraméter értéke 5, vagyis az 5 legnagyobb kérra fizet a viszontbiztosito.
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Az egyes viszonthiztositasok esetén a viszontbiztositasokkal kapcsolatos pénz-
aramlasok jelenértékét alap és sokkolt esetben, valamint a szavatolo tGke sziikségletet

a halandésagi almodulra a kévetkezd tablazat foglalja Gssze:

Kvota Surplus XL Stop Loss | Legnagyobb karok | ECOMOR,
PV alap 30 049 968 | 91 650 258 | 97 085 459 | 51 963 097 82 826 781 50 466 805
PV sokkolt | 27 024 239 | 83 532 397 | 88 518 911 | 45 365 141 69 183 573 43 001 300
SCR 17 145 800 | 12 053 669 | 11 604 981 | 13 573 573 6 528 321 12 706 024

Lathatjuk, hogy a halando6sagi kockazatra szamolt szavatolo téke sziikséglet az ere-
deti 20171 529 Ft-hoz képest minden esetben csokkent. A legkevésbé a kvota, a leg-
inkdbb legnagyobb kirok viszontbiztositédsa esetén, persze a valtozas minden eset-
ben fiigg a viszontbiztositas paraméterétsl. Fontos azonban, hogy kozben a netto
eszkozérték is megvaltozott, igy érdemes megvizsgalni az SCR és a nettd eszkozér-
ték ardnyat, egyfajta fajlagos szavatold téke sziikségletet. Az egyszertiség kedvéért
mondjuk azt, hogy a nettd eszkozérték megegyezik a rendelkezésre allo6 szavatolo
t6kével. Ezen tékének a szavatold téke sziikségleten feliili része a szabad téke. A
rendelkezésre 4116 szavatolo téke egésze arra szolgal, hogy esetleges pénziigyi vesz-
teségek esetén fedezetiil szolgaljon. Minél kisebb tehat a szavatold téke sziikséglet
aranya a rendelkezésre allo szavatolo tGkén beliil, annal nagyobb val6szintséggel lesz
képes a biztositd megfelelni a jovébeli kotelezettségeinek. Ez az ardny a modellezett
portfolio esetén 10,069%. Kiilonb6z6 viszontbiztositasok alkalmazasa esetén a sza-

vatolo téke sziikséglet aranyat a kdvetkezs tablazat foglalja Gssze.

Kvota Surplus | XL Stop Loss | Legnagyobb karok | ECOMOR
10,069% | 11,091% | 11,240% | 9,148% 5,55% 8,478%

Lathatjuk, hogy az esetek egy részében csokkentettiik a szavatolo téke sziikséglet
aranyat a rendelkezésre allo t6kén beliil. Erdemes megvizsgalni, hogyan véltozik ez

az arany, ha valtoztatjuk a viszontbiztositasi szerzédések paramétereit.

3.3. Erzékenységvizsgalat

Ha kvoéta viszontbiztositas esetén valtoztatjuk a viszontbiztositénak atadott kocka-
zatot, azt tapasztaljuk, hogy a szavatold téke sziikséglet és a nettd eszkozérték is

aranyosan valtozik, ezért a ketts ardnya konstans.
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q | SCR NAV arany
65% | 13 111 494 | 130 216 530 | 10,068%
85% | 17 145 800 | 170 283 154 | 10,068%
95% | 19 162 953 | 190 316 467 | 10,068%

Vizsgéaljuk most a Surplus viszontbiztositast. A korabban leirt paramétervalasztas
mellett két esetet vizsgalunk. ElGszor csokkentsiik a sajat megtartas aranyat 20%-
kal, ahol a viszontbiztosit6 altal vallalt savok ezt nem teszik lehet6vé, ott valasszuk a
minimalis még megengedett megtartast. A mésik esetben tekintsiik a sajat megtartas
aranyat 20%-kal novelve, ha ez nem lehetséges, akkor az adott szerz6dés kockaza-
tat teljes egészében a direkt biztositd vallalja. A kiovetkezd tablazat osszefoglalja a

Surplus viszontbiztositas paramétereinek valtoztatésa altal okozott hatast:

paraméter valtoztatas | SCR NAV arany
-20% 9 867 279 | 89 663 892 | 11,004%
eredeti 12 053 669 | 108 682 865 | 11,090%
+20% 13 928 790 | 126 093 899 | 11,046%

Lathatjuk, hogy nagyobb aranyt 6nrész magasabb szavatolo téke sziikséglethez ve-
zet. A paraméterek valtoztatasaval ugyan alacsonyabb szavatol6 t6ke ardny is elér-
hetd, azonban még mindig a viszontbiztositas alkalmazasa nélkiil elért arany folott
maradunk.

Az XL viszontbiztositas vizsgalatanal hasonléan jarunk el, az egyes szerzddések
esetén valasztott sajat megtartast el6szor noveljitk, majd csokkentjiik 20%-kal. Ha
ez nem lehetséges, akkor a lehet6 legnagyobb valtozast érvényesitjiik. A kovetke-
z6 tablazatban lathatdéak az XL viszontbiztositas paramétereit valtoztatva kapott

eredmények :

paraméter valtoztatas | SCR NAV arany
-20% 9283986 | 82598131 | 11,239%
eredeti 11 604 982 | 103 247 664 | 11,239%
+20% 13 390 365 | 119 571 658 | 11,198%

Azt tapasztaljuk, hogy nagyobb sajat megtartas magasabb szavatold téke sziikség-
letet eredményez. Lathatjuk, hogy a 20%- os csokkentés esetén a szavatold téke
sziikséglet ardnya a rendelkezésre 4ll6 szavatolo t6kén beliil nem valtozott az erede-

ti paraméterrel szamolt értékhez képest, mig novelt paraméter esetén ez az arany
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csOkkent. Ennek az az oka, hogy csokkentésnél az Osszes szerz6désre alkalmazni tud-
tuk a 20%-os csokkentést, mig novelésnél a biztositasi dsszeg fels6 hatara volt az
1M Ft biztositasi osszegl szerz&dések sajat megtartasanak. Az elsé esetben aranyos
valtoztatast hajtottunk végre minden szerzddésen, ez a szavatold téke sziikséglet-
re és netto eszkozértékre is aranyos hatast gyakorolt. A masodik esetben mar nem
egységes volt a valtoztatas, ezért megvaltozott a szavatold t6ke sziikséglet aranya is.

Vizsgaljuk a Stop Loss viszontbiztositas hatasat hasonldan, valtoztassuk a sajat
megtartast minden évben 20%-kal lefelé és felfelé is. A kovetkezd tablazat foglalja

Ossze az eredményeket:

paraméter valtoztatas | SCR NAV arany
-20% 12 518 122 | 137 929 086 | 9,075%
eredeti 13 573 574 | 148 370 025 | 9,148%
+20% 14 284 893 | 155 148 834 | 9,207%

Lathatjuk, hogy nagyobb kockizat atadés a viszontbiztositoénak kisebb szavatold
t6ke sziikségletet eredményez, és a szavatold tGke sziikséglet aranya is csokken.

A legnagyobb karok viszontbiztositasanak vizsgalata soran az atvéllalt karok
szamat tudjuk valtoztatni. Az eredmények nagyban fiiggnek a portfoliotol, hiszen
ha kevés olyan szerzédés van, amely nagy biztositasi 6sszegii, akkor varhatoan kicsi
a jelent&sége annak, hogy a viszontbiztositd eggyel tobb vagy kevesebb kart vallal at.
Ellenben ha sok nagy kar bekovetkezését varjuk, fontos lehet akar eggyel tobb kar

atvallalasa is. A paraméter valtoztatasa esetén a kovetkezd eredményeket kapjuk:

paraméter | SCR NAV arény
4 7 887 307 | 123 820 232 | 6,37%
5 6 528 322 | 117 506 341 | 5,55%
6 5292 781 | 111 034 346 | 4,76%
7 4276 080 | 104 850 087 | 4,07%

Most is azt tapasztaltuk, hogy minél nagyobb kockazatot ad at a direkt biztosito,
annal jobban csokken a szavatolo téke sziikséglet, és annak aranya a rendelkezésre
allo t6kén beliil is.

Az ECOMOR viszontbiztositas vizsgalata soran is az atvallalt karok szamat val-

toztatjuk. A kovetkezs tablazat tartalmazza az eredményeket:
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paraméter | SCR NAV arany
4 13 323 248 | 149 075 794 | 8,937%
5 12 706 024 | 149 866 317 | 8,478%
6 11 392 986 | 148 139 899 | 7,691%
7 9 560 114 143 818 580 | 6,647%

Az eléz6ekhez hasonloan azt tapasztaljuk, hogy ha néveljiik az atadott kockazatot
csOkken a szavatold tGke sziikséglet és ennek ardnya a nettéd eszkdzértékhez képest is.
A legnagyobb karok viszontbiztositasanak alkalmazasihoz képest azonos paraméter
mellett nagyobb szavatolo téke sziikségleteket kaptunk, ami reélis, hiszen ebben az

esetben nem adjuk &t az egész kart, csak egy részét.

3.4. Szavatol6 téke sziikséglet szimulacioval

A standard formula egységesen 15%-os halandosagi sokk alkalmazésat irja el6 a biz-
tositok szamara a halandosagi almodul szavatold téke sziikségletének szamitésihoz.
Elméletileg ez a sokk tgy van kalibralva, hogy a hatasa megegyezzen az alapve-
t6 szavatolo téke 1 éves idShorizontu 99,5%-0s kvantilisével, de a biztositok &ltal
készitett mennyiségi hatastanulmanyok (Quantitative Impact Studies) alapjan ez
nem felétleniil igaz. A felmérés soran 21 biztositd kozzé tette a sajat belsd modellje
alapjan szamitott megfelel§ stressz paraméter értékét. Ezek medianja 22%, az elsé
kvartilis 13%, mig a harmadik kvartilis értéke 29% [1]. Mivel kiilonb6z6 karnagysa-
gok kiilénb6z6 mértékben hatnak a pénzaramlasara, eltérd portfolioval rendelkezé
biztositokra eltéré hatasa lehet a sokknak.

A fejezet soran az el6zd részben szerepelt viszontbiztositasok hatasat szeretnénk
vizsgalni a szavatold tékére, Ggy, hogy a szavatold téke sziikségletet a standard for-
mula alkalmazasa helyett szimulacioval hatarozzuk meg. Tovabbra is csak a halan-
dosagi és a partnerkockdzatot modellezziik, épitiink egy sajat bels§ modellt, amely
szcenariok alapjan hatarozza meg a szavatold téke sziikségletet.

A standard formula nem tesz kiilénbséget az egyes szerz&dések biztositési Osszegei
kozott, egységesen 15%-os sokk alkalmazasat irja elS. Ezzel nem aranyos viszontbiz-
tositas esetén is minden kar bekovetkezési valoszintiségét aranyosan néveli, holott
a karnagysagnak jelentés hatasa van a pénzaramléasra. Ezzel ellentétben szimulacio
esetén attol fiiggGen, hogy mely biztositottak haltak meg a viszontbiztositas tényle-
ges pénzaramléasra gyakorolt hatést tudjuk vizsgalni. Elképzelhetd, hogy a standard

formula alkalmazasa tompitja a viszontbiztositas kockézat csdkkenté hatasat és igy
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szimulacioval eltér6 eredményekre jutunk.

Készitettem egy makrot, amely szimulalja, hogy mi torténik a szerzédésekkel a
tartamuk alatt, vagyis kivalasztja egy lehetséges lefutasat a portfolionak. A szimula-
cibhoz ugyanazt a halandosagi tablat és torlési valoszintiségeket feltételezziik, mint
korabban a standard formula alkalmazasanal. A makrd beolvassa egy szerz6dés ada-
tait: kor, nem, tartam, biztositasi 6sszeg, vart halandoségi és torlési valoszintiségek
a tartam soran. Ezutan minden évre general 2 fiiggetlen 0 és 1 kozt egyenletes el-
oszlast véletlen szamot a halal és torlés bekdvetkezésének eldontéséhez. Ha az elsG
véletlen szam kisebb, mint a halal valoszintsége, az azt jelenti, hogy az adott évben
a szerz6d6 meghal. Hasonloéan, ha a masodik véletlen szam kisebb, mint a torlés
valoszintisége, az adott szerzédést tordlnék az adott évben. Eléfordulhat, hogy egy
évben mindkét esemény, a halal és a torlés is bekovetkezne. Ekkor a korabbiakhoz
hasonloan 50% eséllyel tekintjiik a szerz6dést biztositasi eseménnyel, 50% eséllyel
torléssel befejezettnek. Ennek eldontésére djabb véletlen szdmot general a makro,
ha kisebb, mint 0,5, akkor az elsd, ellenkez6 esetben a masodik esemény kovetkezett
be. Ha egy szerz6dés egy adott évben barmely oknal foga véget ér, nem szimuldlunk
tovabb, a szerz6dés a tobbi évben méar nem él. A makr6 az eddig leirtakat minden
szerzGdésre elvégzi, majd az eredményeket egy Excel munkalapra irja ki. Az egyes
oszlopok szerzddéseket, az egyes sorok pedig éveket jeldlnek, a kovetkez6 jeldléseket

alkalmazva:

e () - a szerz6dés él az adott évben

e 1 - halal kovetkezett be az adott évben, vagy a szerzddés korabbi évben véget

ért
o 2 - torlés kovetkezett be az adott évben

Ezen adatokra hivatkozik egy masik munkalap ahol a szerzéd&vel valoé pénz-
aramlas van modellezve egyszert fiiggvényekkel. Ha a szerz6dés él az adott évben,
a szerz6dd év elején befizeti a biztositasi dijat. Haldl esetén a biztosito év végén
kifizeti a biztositasi dsszeget, torlés esetén pedig nincs kifizetés. Ha a szerz&dés nem
él, nincs azzal kapcsolatos pénzmozgas. A pénzaramlast évenként Gsszegezve és a
kordbban is hasznalt kockdzatmentes kamatlabbal diszkontalva megkapjuk a net-
t6 eszkozértéket, amit szintén egy Excel formula hatiroz meg. A makré ezen cella
aktudlis értékét masolja egy kiilon lapra, hogy a futas végén is elérhets legyen.

A partner csédjének modellezéséhez tekintiink egy A hitelbesorolasi partnert, igy

annak a valoszintisége, hogy egy éven beliil cs6dbe megy 0,05%. Feltételezziik, hogy
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az évek soran a viszontbiztositd besorolasa nem valtozik, azaz ha a korabbi évek-
ben nem ment ténkre, akkor annak a valoszintisége, hogy ebben az évben becsédol
0,05%. A standard formulaval valo kalkulaciohoz hasonloan feltételezziik, hogy a
biztositd egyetlen partnerrel van kapcsolatban. A standard formula a partnercséd
esetén bekovetkez§ veszteséget azonnali partnercséd esetére modellezi a pénzaram-
lasok 50%-anak elvesztésével. Ettdl egy kicsit eltériink, hiszen minden évben vizs-
galjuk a cs6d bekovetkezésének lehetGségét. Ha egy adott évben a viszontbiztosito
fizetésképtelenné valik, akkor a modelliink szerint a direkt biztosité mar korabban,
év elején kifizette a viszontbiztositasi dijat, ezt nem kapja vissza. A partner ebben az
évben a vart szolgaltatasnak csak az 50%-at fogja fizetni, a késébbi években viszont
egyaltalan nincs pénzaramlas.

A makré minden évre szimulal egy 0 és 1 kozti véletlen szamot, akkor torténik
cs6d az adott évben, ha korabban nem tortént és a véletlen szam kisebb, mint a
csOd valoészintisége. A makrd ennek a dontésnek az eredményét is Excel munkalapra

irja ki, a kovetkez6 jeloléseket alkalmazva:
e ( - a viszontbiztositd nem ment csGdbe
e 1 - a viszontbiztosité az adott évben cs6édbe ment
e 2 - a viszontbiztosito a korabbi évben cs6dbe ment

A viszontbiztositasokkal val6 pénzaramlast is egy Excel munkalap modellezi, amely
egyszeri képleteket tartalmaz, melyek a makré altal kiirt értékekre hivatkoznak. A
viszontbiztositas tipusatol fliggfen ez mas és mas formulét jelent. Képletekkel kisza-
mitjuk a viszontbiztositoval torténd pénzaramlas jelenértéket, majd ezzel korrigaljuk
a szerz6dovel torténd pénzaramlas jelenértékét. A makro ezt az aktualis nettd esz-
kozértéket is atmasolja egy masik munkalapra minden tipus esetén. Az eddig leirtak
mind egy szcenaridhoz tartozd szamitasok voltak. A makrd ezeket ismétli, 20 000
szcenariot generélva.

A kiilonb6z6 szcenariok soran kapott jelenértékeket fogjuk vizsgalni. A szavatold
t6ke sziikséglet megallapitasahoz a netto eszkozérték valtozast kell tekinteniink az
egyes szcenariok esetén a legjobb becsléshez képest. A biztositonak ugyanis akkor ke-
letkezik vesztesége, ha a pénzaramlés jelenértéke nem éri el a legjobb becslés érékét.
Az egyes esetekben a veszteség nagysaga tehat a legjobb becslés értéke csokkentve
az adott szcenario pénzaramlasanak jelenértékével. A veszteség 99,5%-os kvantili-

sét kivalasztva megkapjuk a szavatolo téke sziikségletet. A modellezés soran 20 000
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szcenariot szimulaltunk, majd nagysag szerint rendezve a kapott veszteség értékeket
kivalasztottuk a 19900-adik legnagyobbat.

A kiilonb6z6 viszontbiztositasok alkalmazasa esetén kapott szavatolo téke sziik-
ségletet Ossze szeretnénk hasonlitani a kordbban formulaval kapott eredményekkel.
Ha megint a fajlagos szavatolo téke sziikségletet szeretnénk kiszdmitani, akkor ab-
ba a problémaba iitkoziink, hogy szimulalt esetben meg kell hataroznunk a netto
eszkozértéket. Minden szcenarié esetén mas az értéke, melyiket érdemes valasztani?
E helyett egy masik megkozelitést alkalmazunk, tekintjiik az adott viszontbiztositas
mellett és a viszontbiztositas nélkiil kapott téke sziikséglet aranyat a szimulacios és
formuléval szamolt esetben is és ezeket hasonlitjuk 6ssze. Az eredményeket a 3.1
abra szemlélteti. Lathatjuk, hogy a viszontbiztositasok standard formulaval szamolt
hatasa minden tipus esetén kisebb, mint a szimulaciéval szamitott esetben. Kézel
azonos eredményt kaptunk kvota viszontbiztositas esetén, az eltérés a szimulalt szce-
nariok novelésével valoszintileg csékkenthets. Ellenben a nem arényos viszontbizto-
sitasi szerz6dések esetén a standard formula tompitja a viszontbiztositas kockazat

csokkentd hatasat.
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4. fejezet
Osszefoglalas

Az els6 két fejezetben leirtakat felhasznalva a harmadik fejezetben egy biztosito
tédsat standard formulat hasznélva a halandosagi- és partnerkockazatot figyelembe
véve. Azt tapasztaltuk, hogy kiilonb6z6 viszontbiztositasokat alkalmazva ez az érték
csokkenthets. Sok esetben nem csak a szavatold téke sziikséglet, hanem ennek ara-
nya a nettd eszkozértékhez képest is csokkent. Ez azt jelenti, hogy a direkt biztositd
rendelkezésre all6 szavatolo t6kéje viszontbiztositis alkalmazasdnak hatasara jobban
meghaladja a t&ke sziikségletet, mint viszontbiztositas nélkiil. Nagyobb valészini-
séggel tudja majd teljesiteni a jovébeli kotelezettségeit, ennek hatésara javul a piaci
megitélése is.

Megvizsgaltuk, hogy a viszontbiztositasok paramétereinek viltoztatasa milyen
hatast gyakorol a szavatold téke sziikségletre. Az atadott kockézat novelésével a téke
sziikséglet értéke minden esetben csokkent. Nem aranyos viszontbiztositasok esetén
rdadéasul a szavatold téke sziikséglet és a nettd eszkozérték ardnya is lecsokkent.

Igaz, hogy az altalunk vizsgalt esetben a partnerkockdzat nem jatszott szere-
pet a szavatold tGke sziikséglet megallapitasaban, azonban nem ez az altalanos. A
partner hitelbesorolésat is fontos figyelembe venni egy esetleges viszontbiztositas
alkalmazasanak mérlegelésekor.

A szavatolo t6ke sziikséglet kiszamitasat szimulacios eljarassal is modelleztiik.
Szcenariokat gyartottunk és a standard formula alkalmazasa helyett kivalasztottuk
a veszteségek értékének 99,5%-os kvantilisét. A szimulaci6 soran a partner esetleges
cs6djét is figyelembe vettiik, és ebben az esetben is arra jutottunk, hogy viszont-
biztositasokat alkalmazva a téke sziikséglet cstkkenthets. A két modell eredményeit
Osszehasonlitva arra a kdvetkeztetésre jutottunk, hogy a standard formula mérsékli

a viszontbiztositas okozta kockazatcsokkenést.
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Osszefoglalva a tapasztalatokat, mindkét modell alapjan arra kovetkeztetiink,
hogy érdemes viszontbiztositasokat alkalmazni a halandosagi kockazat csokkentésére.
Nem csak a szavatolo téke sziikséglet csokkenése érhetd el, hanem a szavatolo téke

és a nettd eszkozérték aranya is redukalhato.
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