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BIZTOSITASI ES PENZUGYI KOCKAZAT EGYUTTES
HATASA A BIZTOSITOK SZOLVENCIA-SZAMITASANAL!

SZULE BORBALA
Budapesti Corvinus Egyetem

A Szolvencia II néven emlitett 1j irdanyelv elfogaddsa az Eurépai Uniéban
4j helyzetet teremt a biztositok tékesziikséglet-szamitasandl. A tanulmany
a biztositok miikodését modellezve azt elemzi, hogyan hatnak a biztositok
allomanyanak egyes jellemzo6i a tékesziikséglet értékére egy olyan elméleti
modellben, amelyben a tOkesziikséglet-értékek a Szolvencia II szabalyok alap-
jan szamolhaték. A modellben biztositési illetve pénziigyi kockazati ,,modul”
figyelembevételére keriil sor kiilon-kiilon szamolassal, illetve a két kockazat-
fajta k6z6s modellben vald egytittes figyelembevételével (a Szolvencia II ered-
ményekkel valé Gsszehasonlitdshoz). Az elméleti eredmények alapjén meg-
allapithaté, hogy a tékesziikségletre vonatkozdan szamolhaté értékek eltér-
hetnek e két esetben. Az eredmények alapjdn lehetdség van az eltérések
héatterében all6 tényezok tanulmanyozasara is.

1 Bevezetés

Eurépaban a biztositok tevékenységére vonatkozdan 2009-ben fogadtak el
a réviden Szolvencia II (Solvency II) elnevezésii irdnyelvet?, amely tobb
mas téméan kivil a biztositok szolvencidjaval kapcsolatos szamitasokkal is
foglalkozik. A Szolvencia Il szabélyok szerint a biztositéknak legaldbb annyi
sajat t6két kell tartaniuk, hogy az (a vallalkozds folytatdsanak elvét figyelem-
bevéve) egy éves idétartamot tekintve fedezze a nem vért veszteségeket (ez az
érték a biztosit6 alap sajat t6kéje esetében 99,5%-0s meghizhatdsdgi szinten
szdmitott kockdztatott értéknek (Value-at-Risk, VaR) felel meg?:

,,It shall correspond to the Value-at-Risk of the basic own funds of
an insurance or reinsurance undertaking subject to a confidence
level of 99,5% over a one-year period.”

A szolvencia t6kekovetelmény (Solvency Capital Requirement) szdmitdsa
sordn a nem-életbiztositasi (non-life underwriting risk), életbiztositdsi (life
underwriting risk), egészségbiztositdsi (health underwriting risk), piaci (mar-
ket risk), miikodési (operational risk) és a hitelkockdzatot (credit risk)? kell

1Beérkezett: 2010. augusztus 9. E-mail: borbala.szule@uni-corvinus.hu.

2Directive 2009/138 /EC of the European Parliament and of the Council of 25 November
2009 on the taking-up and pursuit of the business of Insurance and Reinsurance (Solvency
IT)

3Directive 2009/138/EC, Article 101

4Directive 2009/138/EC, Article 101
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figyelembe venni dgy, hogy a miikodési kockazaton kiviil a tobbi kockazat
esetében szamolt tokesziikségleteket egy megfeleld képlet alapjan 0sszegzik
(Basic Solvency Capital Requirement) majd ehhez hozzdadjdk a miikodési
kockazatra vonatkozéan szamitott tékesziikséglet-értéket illetve még tovabbi
korrekcidk elvégzésére keriil sor. A miikodési kockdzaton kiviili kockazatok
alapjan szamitott tOkesziikséglet (Basic Solvency Capital Requirement) kép-
lete az irdnyelv alapjan®:

\/Z COI‘I',L'J‘ X SCRL X SCRJ y (1)

2%}

ahol az SCR értékek a kiilonb6z6 kockazati modulok esetében szamitott
tokesziikségleteket jelolik®, a Corr értékek pedig egy meghatdrozott korre-
laciés matrix elemeit jelentik, ha példaul a kockazati modulok koziil az élet-
biztositasi kockazatos és a piaci kockazatos kockazati modult tekintjik, a
megfeleld korreldcids érték a Szolvencia IT alapjan 0,25 (e korreldciés métrixot
a Figgelék mutatja). Az irdnyelv szovegében szerepld korreldcids értékek
kalibralasa a biztositék tokesziikségletének meghatarozasa szempontjabol fon-
tos kérdés és e témaval kapcsolatban is szdmos elemzés késziilt.” A biztositdk
egyébként az iranyelv alapjan a tokesziikséglet kiszamitasara részben vagy
teljesen belsé modellt is hasznalhatnak majd.®

A képletbdl is ldthat o6 tehdt, hogy a Szolvencia IT szabalyok alkalmazasakor
a kiilonboz6 kockazatoknal kiilon-kiilon szamitott tékekovetelményeknek a
kockazatok kozotti korrelaciokon alapuld Osszesitésérol van széd. E szamolési
megkozelités eredménye eltérhet attél, mint ha az 6sszesitett tOkesziikségletet
a kockazat-fajtdk kozos modelljében lehetne szdamolni. A gyakorlatban ter-
mészetesen a kiilonboz6 kockazat-fajtak Osszetettsége kovetkeztében nagyon
bonyolult feladatot jelentene egy ilyesfajta k6zos modell felépitése (és az alkal-
mazandé paraméterek szamitdsa), de elméleti modell keretében dsszevethet8k
a tokesziikségletre vonatkozé kétféle szdmolasi mddszer eredményei. Jelen
tanulméany {6 célja ezen eredmények Gsszehasonlitdsa. A kovetkezékben egy
olyan elméleti modell keretein beliil tanulmanyozzuk a kiilon szamitott t6-
kesziikségleteket korrelaciok alapjan aggregdld Szolvencia IT megkozelités és
a kockazatokat kozos modellben elemz6 megkozelités eredményeinek kiilonb-
ségeit, ami a biztositok leginkabb lényegesnek tekinthetd jellemzoGivel ren-
delkezik. A bemutatott elméleti modellben alkalmazott feltevések lehet6vé
teszik a kétféle megkozelitésnél a tokesziikségletek és a paraméterek kozott
fliggvénykapcsolat felirasat is, igy jelen modellben értékelheté a biztositok
allomanyét jellemzé néhany fontos tulajdonség (példaul az dlloménynagysag)
tokesziikséglet-értékre gyakorolt hatasa is.

5Directive 2009/138/EC, Annex IV

6 A kockdzati modulok: nem-életbiztositasi (non-life underwriting), életbiztositasi (life
underwriting), egészségbiztositdsi (health underwriting), piaci (market), cs6d (counter-
party default), a Directive 2009/138/EC, Annex IV szerint.

7CRO Forum[2009]

8Directive 2009/138/EC, Article 112
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2 A biztosité kockazati modellje

A Szolvencia II szabélyok szerint a tékesziikséglet-szamitasban fontos szerepe
van a kiilénb6z6 kockazatok kozotti korreldcidknak. A matematika egyik is-
mert eredménye, hogy a linedris korreldcids egyiitthatd értéke (t6bbdimenzids)
normalis eloszlas esetében alkalmas a fliggetlenség megéllapitasara is: ameny-
nyiben példdul két (egyiittesen kétdimenzids normélis eloszldssal rendelkezé)
valbszintiségi valtozo esetében a korrelacids egytitthatéd értéke nulla, akkor a
két valdszintiségi valtozo fiiggetlenségére lehet kovetkeztetni. A gyakorlat-
ban a biztositok tékesziikséglet-szamitasainal nem tekinthetok altalanosnak
az olyan helyzetek, amelyeknél a tékesziikségletet befolyasold valdszintiségi
valtozok egyiittes eloszlasa tobbdimenzids normalis eloszlas lenne, ehelyett a
tokesziikséglet-szamitasokban inkabb egyes, a normaélis eloszlastdl kiilonb6zo
(példaul nem szimmetrikus) eloszldsok figyelembevétele indokolt. Ezzel e-
gyiitt érdemes lehet jol attekinthetd (t6bbdimenzids) normalis eloszlds felté-
telezésével felépitett keretben is elemezni a Szolvencia II szabalyok alapjan
meghatédrozhatd tékeszitkséglet mértékét, mivel ez kiindulépontként (illetve
Osszehasonlitési alapként) szolgdlhat tovabbi, masfajta eloszlasokat alkalmazd
elemzésekhez. A tobbdimenzids normalités feltevését alkalmazé megkozelités
elonye lehet tovabba, hogy ilyen esetben tobb eredményt képletek alkalma-
zasaval is le lehet vezetni és az elemzés nem szorul Osszetettebb, szimulacids
szamitasok elvégzésére.

A biztositék (kiilonésen az életbiztositok) mitkddését nagymértékben be-
folydsold két kockézati fajta a biztositdsi kockdzat és a pénziigyi (piaci, illetve
befektetési) kockdzat. A modellben a Szolvencia II szabalyozasban emlitett
VaR szamitds gondolatmenetéhez igazoddéan meghatarozhaté az e két koc-
kazat-fajtahoz rendelhetd tokesziikséglet kiilon-kiilon és abban az esetben is,
amikor a két kockazat-fajtat kozos modellben egyidejiileg vessziik figyelembe
a szamitasok sordn (a tobbdimenzids normaélis eloszlas feltevésének alkalma-
zésdval). Ez utébbi t6kesziikséglet-érték dsszevethetd azzal az értékkel, amely
a Szolvencia II képlet alapjan a kiilon-kiilon szamitott tékesziikséglet értékek
alapjan szdmolhat6 az alap tékesziikséglet-értékként (Basic Solvency Capital
Requirement).

A tékesziikséglet szamitasanal a Szolvencia 11 szabédlyokndl a VaR fogalma
jelenik meg. CEA[2006] a szolvencia-szabdlyozdssal kapcsolatban a VaR fo-
galmat gy definialja, hogy ha a VaR-nak megfelel6 toke tartasara keriil sor,
akkor a VaR szamitasanal alkalmazott meghizhatdsagi szintnek megfelel6 a
szolvencia valdsziniisége olyan értelemben, hogy az eszk6zok értéke legaldbb
annyi, mint a kotelezettségek (regulatory liabilities) értéke, illetve az in-
szolvencia valészinlisége egy minusz az adott megbizhatésdgi szint. A VaR
definiciéja MeNeil et al. [2005] (37-38. 0.) alapjin pontosabban is megfo-
galmazhaté. Tekintsiik kockédzatos eszkozok valamely portfélidjat adott A
rogzitett idStartam alatt, valamilyen o € (0,1) megbizhatdsigi szintet és
jelolje a megfelel6 veszteségeloszlas eloszlasfliggvényét:

Fr(l) = P(L<1), (2)
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A portfélié VaR értéke o megbizhatdsagi szinten az a legkisebb [ érték, amely-
nél az a valdsziniiség, hogy az L veszteség meghaladja I-t nem nagyobb, mint
(1-a):

VaR, =inf{l e R: P(L>])<l—-a}=inf{le R: Fr() >a}. (3)

A VaR értékeket méar tobb évvel ezel6tt is gyakran alkalmaztdk példdul
bankokndl bizonyos kockdzatok mérésénél. A Szolvencia II szabdlyozédshoz
hasonlé szabélyok esetében a Bazeli Bizottsag bankok esetében a piaci kocka-
zattal kapcsolatban a VaR alkalmazdsdndl 99%-os szintet, az id6horizont (A)
értékére pedig 10 napot javasolt (McNeil et al. [2005], 43. o.), ez kiilonbség
a biztositokra vonatkozdan a Szolvencia II szabélyozdsban emlitett 99,5%-os
meghbizhatosagi szinttel, illetve 1 éves tartammal szemben.

A kovetkezOkben a tanulményban egy olyan elméleti modell bemutatéséra
keriil sor, amelynél a kockdzat (illetve t&kesziikséglet) mérése a VaR gon-
dolatmenetére épiil: CEA [2006] definicidja alapjan a tékesziikséglet értéke
a modellben a kilonbozo kockazatok figyelembevétele esetén annyi, hogy
e tokesziikséglet esetén a szolvencia valdszinilisége az egy éves idGtartam
végén egy adott megbizhatdsdgi szintnek felel meg olyan értelemben, hogy
az eszk0zok értéke legaldbb annyi, mint a kotelezettségek értéke (illetve az
inszolvencia val6szintisége egy minusz az adott megbizhatGsagi szint). A mo-
dellszamitasok és a VaR szamitas hasonlosagit a Figgelék szemlélteti.

Tekintstik a kdvetkezékben a biztosité miikodésének kovetkezd modelljét:
a biztosité biztositasi szerzodések alapjan biztositasi kockazatot vallal, a
megallapitott dijak alapjan szamitott dijtartalékot, illetve a rendelkezésre allo
sajat forrdsait (t6két) pénziigyi eszkozokbe fekteti (a befektetéshez pénziigyi
kockdzat kapcsolédhat), az egy éves id6tédv végén pedig az eszkézok értéke
alapjan lehetséges a biztositasi kotelezettségek kifizetése. A biztosité mérle-
gének egyszertlsitett sémdajaban tehat egy idoszak mulva:

E=ST+K, (4)

ahol:

E: eszkozok Gsszesen

ST: sajat toke értéke

K kotelezettségek értéke

A modell nem foglalkozik egyéb mérlegtételekkel, példdul ingatlanokkal,
id6beli elhatdrolasokkal®.

A feltevések szerint 1 év mulva a biztosité eszkozeinek értéke:

B-p

T

(1+s)(1+7), (5)

ahol:
n: a biztositasi szerzddések szama, vagyis a biztosité allomanyanak nagysaga

9A magyarorszigi biztositék mérlegén beliil az eszkozok, a kotelezettségek és a
t8kehelyzet egyes aktudlis jellemz8ivel példaul PSZAF[2010] foglalkozik.
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B: a biztositasi 0sszeg, amely a biztositasi szerzédés alapjan a szerz6dés-
ben meghatarozott személynek a biztositasi esemény bekovetkezése esetén
fizetend6

p: a biztositasi esemény bekovetkezésének valdszintisége

i: technikai kamat

s: a ,szolvenciarszorzd”, amely megmutatja, hogy a kezdeti dijtartalék
mekkora része a sajat téke értéke

r: befektetési hozam (illetve a befektetési hozam varhaté értéke).

A feltevések szerint a biztosité allomanya homogén, vagyis a biztositési
szerzOdések fontosabb tulajdonsigai megegyeznek: ugyanolyan valdszinliség-
gel kovetkezik be a biztositasi esemény, és a biztositasi esemény bekovetke-
zésekor a biztosité altal fizetend6 Gsszeg (a biztositdsi Osszeg) is megegyezik
(valamint azonos a szdmitdsok sordn alkalmazott technikai kamat is). A fel-
tevések alapjan a biztosito tigyfelei egyszeri dijat fizetnek, a koltségek azon-
nal esedékesek (ezeket a befolyé dijbdl kifizetik) és a biztosité dijtartaléka az
egyszeri nettd dijak Osszegével egyezik meg. Az egyszeri netté dijak szamitdsa
egy biztositasi szerzodés esetén a kovetkezo képlet alapjan torténik:

Bp
144’

(6)

vagyis az egyszeri netté dij a kotelezettségek varhaté jelenértéke (a diszkon-
taldsnél a technikai kamatot alkalmazva). A biztositdsi dij ezen definicidja
inkdbb az életbiztositasoknal jellemz6, azzal egyiitt, hogy a nem-életbizto-
sitasokndl is hasonldak a biztositasi dijszamitas kezdd lépései, illetve, hogy
természetesen a gyakorlatban az életbiztositasokndl is jéval bonyolultabban
torténik a dijak szamitasa.

A biztositasi szerz6dések esetében a feltevések szerint p valdsziniiség ren-
delhet6 a biztositasi esemény bekovetkezéséhez, igy az i-edik biztositasi szer-
z6dés esetében definidlhaté §; (karakterisztikus) valdszintiségi véltozd (i =
1,...,n) a kovetkez6képpen:

¢ = 1  a biztositasi esemény bekdvetkezésekor
’ 0, ha a biztositasi esemény nem kovetkezik be .

A biztosité dlloméanydban bekovetkezé Osszes biztositdsi események szamat
jelentd & valészintiségi valtozé a &; (karakterisztikus, fliggetlen) valdsziniiségi
valtozdk Gsszegeként irhaté fel, tehat binomidlis eloszlasi:

E=bt..+n. (7)

A binomidlis eloszlasi £ valészintiségi valtozd eloszlasa esetében a varhatd
érték E(€) = np, a variancia pedig Var(§) = np(1 — p). Megfeleléen nagy
n esetén (ez mar n = 1000 esetében is teljesiilhet) a binomidlis eloszlds
a normdlis eloszlassal kozelithet6. A modellben a biztositdsi szerzédések
szdma jéval t6bb mint 1000 (mivel a gyakorlatban is dltaldban ennél na-
gyobb egy biztosité dlloménya), igy a biztositasi események szamat mutatd
& valdszintiségi valtozét a tovabbiakban normalis eloszlassal kozelithetének
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tekintjiik. Ebbol adddik, hogy a modellben a biztosité tényleges kotelezett-
ségének egy év mulva az értéke (BE) szintén normalis eloszldsi valdsziniiségi
valtozénak tekinthetd.

Definidljuk a modellben az inszolvencia esetét gy, hogy az eszkozok
értéke nem éri el a kotelezettségek értékét egy év milva. Az ,inszolven-
cia” esetét a jelenlegi modellfeltevések alapjan nevezhetnénk , fizetésképte-
lenségnek” is, mivel azonban a szakirodalomban a , fizetésképtelenség” és a
s likviditas” fogalmat is szokas hasonlonak tekintetni, ezért a tovabbiakban a
modellben a ,,szolvencia” kifejezést alkalmazzuk, mivel a modell kovetkezteté-
sei a ,,szolvencia” fogalméhoz kapcsolddnak elsésorban (és nem a ,,likviditas”
fogalmdhoz). Tekintsiik a kovetkezOkben azt az esetet, amikor a szolvencia
valészintisége valamilyen adott « érték:

PE>K)=a. (8)

A modellben a kdvetkez6kben ezt a valészinliséget tanulméanyozzuk abban az
esetben, amikor kiilon-kiilon csak biztositasi, illetve pénziigyi kockazat van
(a Szolvencia II szabdlyban szerepld képlet alkalmazdsihoz), illetve olyan
esetben is, amikor koézos modellben egyidejiileg mindkét kockéazat-fajtaval
foglalkozunk (a Szolvencia II szabalyban szereplé képlet alkalmazisdval sza-
molt eredménnyel valé Osszehasonlitdshoz). A szolvencia valdszintiségére
adott képlet alapjan a modellben a kiilonboz6 esetekben meghatarozhatok a
(kezdé idépontra vonatkozd) t6kesziikséglet-értékek, illetve a tékesziikséglet
értékének a kezdo idépontban szamithaté dijtartalékhoz viszonyitott értéke
(az s szolvencia-szorzd). A tOkesziikséglet-értékek kiilonbozé jellemzékkel
rendelkez6 biztositasi dllomanyokndl kiilonbozhetnek, azonban az s szorzd
értékek kiillonbozé esetekben is Gsszehasonlithaték. A tanulményban is az
s szorzo értékei alapjan keriil sor a kiilénboz6 megkozelités alkalmazasaval
szamithatd Osszes tOkesziikséglet-értékek Gsszehasonlitaséara.

3 A szolvencia modellezése

A szolvencia elemezhet6 a biztositdsi és a pénziigyi kockdzatra kiilon-kiilén
(ami a Szolvencia IT képletnél alkalmazhaté eredményekhez vezet), valamint
a modellben szerepl6 két kockazat-fajta kozos modellben szerepeltetésével is.
A kovetkezékben ezeket a szolvencidval kapcsolatos eredményeket tekintjiik
at.

3.1 Szolvencia biztositasi kockazatnal

Az el6zbekben bemutatott jelolések alkalmazasdval felirhaté a szolvencia va-
16szintiségét jelentd (8) képlet abban az esetben, amikor a biztos{té miiko-
désében mindossze biztositasi kockdzat van jelen, pénziigyi kockazat nincs
(ez azt jelenti, hogy a befektetési hozamot adottnak tekintjiik). A szolvencia
valészintisége ebben az esetben tehat:

P(B{SnlB—fi(l+s)(1+r)) —a. )
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Felhasznalva hogy & valdszintiségi valtoz6 normalis eloszlastunak tekintheto és
alkalmazva a £ valészintiségi véltozd esetében felirt varhato érték és variancia
értékeket, a (9) képlet felirhaté més formaban is:

VB (B 1)

=7

ahol ®(z) a standard normélis eloszlés eloszlasfliggvényét jeloli.

A kovetkezOkben azt elemezziik, hogy kiillénb6z6 paraméterek hogyan
befolyasoljak az adott a valdsziniiséghez sziikséges szolvencia-téke értékét.
Ezzel a kérdéssel a modellbeli szolvencia-szorzé (s) alapjén foglalkozunk. A
modellben a szolvencia-szorzé (s) értéke azt mutatja meg, hogy az egysze-
ri nettd dijak Osszegeként szamitott dijtartalékhoz képest mekkora Gsszeget
szilkséges szolvencia-tGkeként tartani a biztositénak adott fajta kockazatok
ellenstlyozasaul.

A modellben egyel6re a biztositasi kockazattal foglalkozunk, ami azzal
fligg Gssze, hogy nem lehet egy évre elére biztosan megallapitani, hogy meny-
nyi lesz a bekovetkez6 biztositasi események szdma (ez az érték valdsziniiségi
véltozd, értékét £ jeloli). Az el6z6 képletet atalakitva felirhaté a biztositési
kockdzat figyelembevétele esetén egy ,,szolvencia-fiiggvény” (fgp(s)), amely-
nek nulla értéke esetén meghatarozhatd az « valdszintiséghez sziikséges szol-
vencia-szorzo:

P

=a, (10)

1+
1) —0. 11
+ 1+7r ( )

fB(5)=5+1—(

Adott paraméterek esetén az « valdsziniliséghez tartozé szolvencia-szorzd
tehat a fenti egyenlet megoldasaként szamolhaté ki:

o1 (a)/I— 1414

f:( (@) p+Q R (12)
/np 1+7r

Megallapithat6, hogy a szolvencia-szorzé értéke a kovetkezOképpen fiigg a

képletben szereplé paraméterektsl (minden egyéb tényezé hatdsdt valtozat-
lannak feltételezve):

e A szolvencia-szorzé értéke nagyobb magasabb technikai kamat esetében
(ez természetesnek is tekinthetd, hiszen az életbiztositdsoknal példaul
a technikai kamatot garantalt hozamként is szokds értelmezni).

e A szolvencia-szorz6 értéke a befektetési hozam emelkedésével csokken
(figyelembe véve, hogy kizdrélag a biztositdsi kockdzatot elemezve fix-
nek tekintjiik a befektetési hozamot).

e Nagyobb a valdsziniiséghez magasabb szolvencia-szorzé tartozik (a szol-
vencia magasabb valdszinliségéhez nyilvanvaléan tobb szolvencia-toke
sziikséges minden egyéb tényezd valtozatlansagat feltételezve).
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e A szolvencia-szorzé értéke alacsonyabb, ha magasabb a biztositasi ese-
mény bekiévetkezésének valdszintisége (ezt a megallapitdst a kovetke-
z8kben bizonyitjuk).

e Nagyobb biztositasi alloméany esetében kisebb a szolvencia-szorzé értéke
(ez a biztositdsok valdszintliségszamitasi alapjaival van Gsszefliggésben:
nagyobb allomanynal példaul jobb becslést adhat a ténylegesen bekdo-
vetkezd biztositasi események szdmara vonatkozoan a varhaté érték a
nagy szamok torvénye alapjan).

Tekintstik a kovetkezOkben azt a megallapitast, amely alapjan a szolvencia-
szorz6 magasabb értéke tartozik a biztositasi esemény bekovetkezésének kisebb
valdszintiségéhez. Tekintsiik 6%1(}’2 értéket:

0s*(p)  14d_ ., 1 [np /-1
op _l—l—rq) (a)2 1—p(np2)<0’ (13)

mivel a gyakorlati alkalmazdsokban redlisan ®~1(a) > 0. Ez az eredmény
tehat azt jelenti, hogy minden egyéb tényez6 viéltozatlansdga esetén a dij-
tartalékhoz viszonyitva magasabb lesz az « megbizhatésagi szint eléréséhez
sziikséges tCke értéke, ha a biztosité allomanydban a biztositdsi esemény
bekovetkezésének valészintisége kisebb. Ezt az Osszefliggést szemlélteti az
1. dbra.

3,50%

3,00% 1

2,50%

2,00%

1,50% -

1,00% -

0,50%

0,00%

0 0,05 0,1 0,15 0,2 0,25
biztositasi esemény bekdvetkezésének valészin  (isége (p)

1. dbra. Szolvencia-szorzé és p Osszefliggése. Forrds: sajat szamitdsok.

Az eredmények alapjdn az is megdllapithatd, hogy nagyobb biztositési 4l-
lomany esetén a kezd6 dijtartalékhoz viszonyitva kisebb toke sziikséges adott
megbizhatésdgi szint eléréséhez. A kiilonbozd nagysagu biztositasi allomé-
nyok esetében felirhat6, (11) képletnek megfelel§ , szolvencia-fiiggvények”
alapjan az éallomany nagysaganak szolvencia-szorzora gyakorolt hatdsat a
2. dbra szemlélteti (a 2. dbra kiilonbo6zé dlloménynagysdgnal szolvencia-fiigg-
vényeket mutat):
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—n=1000
— *n=10000
= = n=100000

s értéke

2. dbra. Allomanynagysag és szolvencia-szorz6. Forrds: sajat szamitasok.

A 2. dbrén a tengelymetszet jeloli azt a helyzetet, amikor a szolvencia
valészintisége éppen « értékkel egyezik meg, a tengelymetszettol jobbra elhe-
lyezked? s értékek ennél magasabb szolvencia-valdszintiiséghez, a tengelymet-
szetnél kisebb s értékek pedig a értéknél kisebb szolvencia-valdszinliséghez
tartoznak (adott, a (11) képletnek megfeleld szolvencia-fiiggvénynél). Adott
optimalis szolvencia szorzét jelenté s* érték alapjan a kiilonalléan csak a
biztositasi kockazat esetén szamitott tOkesziikséglet értéke tehat:

nBp
141

s* . (14)

3.2 Szolvencia pénziigyi kockazatnal

A kovetkezdkben a pénziigyi kockazat szolvencia-igényre gyakorolt hatdasaval
foglalkozunk (a szolvencia-valészintiség adott szintjét feltételezve). Az elem-
zés kizarodlag a pénzligyi kockazatra koncentral, igy a biztositasi kockazattal
ebben a részben nem foglalkozunk (a bekovetkez6 biztositasi események szdma
megegyezik a vdrhaté értékkel). Ebben a részben a szolvencia-val6szintiséget
befolyasold valdszintliségi valtozd a pénziigyi kockdzatot reprezentald befek-
tetési hozam. A feltevések szerint a befektetési hozam normadlis eloszlasi
valdsziniiségi valtozd, melyet n jelol (a vérhatd értéket p, a szérdst pedig
o jeloli). A gyakorlatban a befektetési hozamok esetében gyakran érdemes
a normalis eloszlds helyett més eloszlds (példaul t-eloszlds) feltevését alkal-
magzni, a normalis eloszlas feltevésének oka itt elsésorban az, hogy a tanul-
manyban az el6zoekben leirtaknak megfeleloen a kockézat-fajtak esetében
a tobbdimenziés normalitast feltételezziik. A befektetési hozam esetében a
magasabb befektetési kockazatot a széras nagyobb értéke jelzi.

A befektetési hozamoknal tehat normaélis eloszlast feltételezve felirhaté a
szolvencia valészintisége a (8) képlet szerint:

P(Bnpé%(l+s)(l+n)) =a. (15)
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Alkalmazva az n eloszldsdra vonatkozdé feltevéseket, a (15) képlet atalakithato:

144 1=
1_(1)(1+s—“) —a. (16)
(o

A pénziigyi kockdzat elemzésénél is felirhat6 a (16) egyenlet atrendezésével
az a ,szolvencia-fliggvény” (fp(s)), amelynek értékét nullara allitva kiszé-
molhaté az a szolvencia-szorzé (s), amely esetén a szolvencia valésziniisége
éppen a értékkel egyezik meg:

fp(s)=s+1- T +104<_I>i—1(1—a) =0. (17)

A (17) egyenletet megoldva az a szolvencia-szorzé tehat, amelynek értéke
esetében a szolvencia valdszintisége a:

- 14+
Sl ptod (1 —a)

~1. (18)

A szolvencia-szorzé értékét (kizardlag a pénziigyi kockdzatot elemezve) tehdt
az egyes paraméterek a kovetkezéképpen befolydsoljak (minden egyéb tényezd
hatdsat valtozatlannak feltételezve):

e A magasabb technikai kamatnal nagyobb a szolvencia-szorzé értéke (a
biztositasi kockdzatnal kapott eredményhez hasonléan).

e Nagyobb « valdsziniiségnél magasabb a szolvencia-szorzo értéke (mivel
nagyobb szolvencia-tOke sziikséges magasabb szolvencia-valésziniiség el-
éréséhez).

e Ha a befektetési hozam varhaté értéke magasabb, kisebb szolvencia-
szorzé is elegendd ugyanakkora szolvencia-valdsziniiség eléréséhez.

e Minden egyéb tényezot valtozatlannak feltételezve nagyobb befektetési
kockdzat (nagyobb szérds a befektetési hozamndl) nagyobb szolvencia-
szorzét tesz sziikségessé adott nagysagu szolvencia-valdszintiség eléré-
séhez.

Kilénboz6 befektetési kockdzatokndl (azonos varhaté hozam esetén kii-
16nb6z6 szérasu befektetési hozamot tekintve) a (17) alapjan definidlt ,,szol-
vencia-fliggvényeket” a 3. dbra szemlélteti (a nagyobb befektetési kockdzatnal
magasabb az adott megbizhatésagi szinthez tartozd szolvencia-szorzo értéke
is, a 3. abra kiilonb6z6 befektetési kockazatokhoz tartozéd szolvencia-fliggvé-
nyeket mutat):
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s értéke

3. dbra. Befektetési kockazat és a szolvencia-szorzé. Forrds: sajat szamitasok.

Adott optimalis szolvencia szorzét jelenté s** érték alapjan a kiilonalléan
csak a pénziigyi kockazat esetén szamitott tOkesziikséglet értéke tehat:

nBp
1414

§ (19)

3.3 Szolvencia a biztositasi és a pénziigyi kockazat k6zos
modelljében

Amennyiben a biztositasi és a pénziigyi kockédzat egyiittes hatdsanak szolven-
cia-t6kére gyakorolt hatasa keriil szoba, sziikséges a biztositdsi és pénziigyi
kockéazatot reprezentald valdszintiségi véaltozdk kapcsolataval is foglalkozni.
Két valdszintiségi valtozd kapcsolatat igen sokféleképpen lehet meghatarozni,
ezek koziill a kovetkezOkben egy viszonylag egyszerl esettel foglalkozunk,
mivel a fontosabb eredmények mar egyszeriibb modellfeltevéseknél is megmu-
tatkoznak. A két (az elé6zéekben normélis eloszldsinak feltételezett) valészi-
niségi valtozd kapcsolatardl azt feltételezziik a tovabbiakban, hogy egyiittes
eloszlasuk kétdimenzids normdlis eloszlas és a kovariancia a két valdsziniiségi
valtozo esetében nulla. Ez utébbi feltevés egyébként ezen egyszeri feltevé-
seket alkalmazdé modellben realisztikusnak is tekinthet6: ha példaul a biz-
tositast életbiztositasnak tekintjiik, akkor a biztositdsi események szamét be-
folyasol6 halanddsag és a befektetési hozam kozott nem feltétleniil sziikséges
kapcsolatot feltételezni. A nulla kovariancia, azaz nulla korreldcids egyiitt-
hat6'0 feltevése esetén a lehetéségekhez képest viszonylag egyszertiek ma-
radnak a képletek, amelyek azonban —ahogyan azt a tovabbi eredmények
mutatjak— még igy is érdekes kovetkeztetésekhez vezetnek.

Tekintstik tehat a szolvencia valdszinliségét abban az esetben, amikor
a biztositasi események szamat és a befektetési hozamot is az el6z6ekben

10A Szolvencia II szabélyok szerint (az elméleti keretnél jéval Gsszetettebb gyakorlati
helyzetekben, amikor példaul az életbiztositdsi kockdzati modulndl is tobb almodul van)
a piaci kockdzati modul és az életbiztositasi vagy a nem-életbiztositdsi kockdzati modul
kozott 0,25 a szamitdsok sordn alkalmazandé korrelacié értéke.
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definialt feltevéseknek megfeleld valosziniiségi valtozdnak tekintjik:
nBp
P(Be< L1 +5)1+m) =a. (20)
1+14
A (20) képletet atalakitva:
nBp nBp
P(Be- (1 <L(l+s)=a. 21
- Tty < 12E (14 s) =a (21)

Alkalmazva a biztositdsi és pénziigyi kockdzatot reprezentalé valdsziniiségi
valtozdk kozotti kapcesolatra vonatkozo feltevést, meghatarozhatéd

nBp
B ——=(1+s
§—1; (Lt
(normélis eloszlast) valésziniiségi valtozé varhaté értéke és variancigja. A
varhaté érték az el6zoek alapjan:

nBp nBp
E(B{—m(l—l—s)n) anp—m(l—l-s)u. (22)

A variancia értéke ebben az esetben:

B
Var(B§ — u(1 + 3)77) =
1+
2 nBp\?2 2 2 (23)
Brnp(1—p) + (=5) (1 .
npl—p)+ (1) (L+s)7e
A (22) és (23) képletek alkalmazasdval tehat a szolvencia valdsziniisége a
biztositasi és a pénziigyi kockazat kozos modelljében:

nbBj nBj
o T2 (L+s) — Bnp + 125 (1 + s)u

2
\/Ban(l —p)+ ('{f‘:) (14 5)202

|
o

(24)

A killénélléan csak a biztositasi illetve pénziigyi kockazattal foglalkoz6 elem-
zésekhez hasonldan ebben az esetben is meghatarozhaté egy olyan ,,szolven-
cia-fliggvény” (fpp(s)), amelynek értékét nulldra allitva kiszdmolhaté az a
szolvencia-szorzé (s), amely esetén a szolvencia valdszintisége éppen o ér-
tékkel egyezik meg. Ez a ,,szolvencia-fiiggvény” azonban a szolvencia-szorzd
fliggvényében nem linedris:

L+u —1on2l-p
1— (o —~=0.
(25)

Ennek az egyenletnek ,,realisztikusnak” tekintheté paraméterek, vagyis pél-
daul a gyakorlatban tapasztalhatéan magas n (dllomdnynagysdg) esetén van

1 —l—u)?_ (<I>_1(a))202

(1+92|( 1+i (1+i)? |-21+9)
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megoldédsa. A megoldédssal kapcsolatban a masodfoku egyenlet megoldékép-
letét tanulményozva érdekes eredményre lehet jutni. A szolvencia-szorzd
értékének meghatdrozdsahoz megoldandé (25) egyenletnek van megoldésa,
ha (26) Gsszefiiggés teljesiil:

(54) +rtp = 7e)” 20)

Az eredmények érdekessége azzal fligg Gssze, hogy a modellben a biztositasi,
illetve pénziigyi kockazatot reprezentald valészintiségi valtozok varhaté értéke
és variancidja szerepel a (26) feltétel képletében a megbizhatésagi szintet
jelent6 a értékkel osszekapcsolva:

p (B
"1 —p  Var(n) ’ (27

2
(14—“)2: (1+ E(n)) (28)

o Var(n)
A (26) képletben alkalmazva a (27) és a (28) Osszefiiggést a megoldhatdsdg
feltétele a biztositasi és a pénziigyi kockézat k6zos modelljében (a szolvencia-
szorzé szamitdsaval kapcsolatban):

2 2

> (P . 29
Var(n) + Var(§) — (®7 (@) (29)
A kétféle kockazat k6zos modelljében a tOkesziikséglet-szdmitasnal alkalmaz-
haté szolvencia-szorzé (s***) értéke (25) osszefiiggés megolddsaként:!!

fe o (o) (B0) 2 1 () - () B2 (e )
() o )

A szolvencia-szorzé értékét ebben az esetben is befolydsoljdk az el6z6 két
esetben bemutatott paraméterek. Az dllomény nagysdganak az adott megbiz-
hatésagi szinthez tartozo szolvencia-szorzo értékére gyakorolt hatasat példaul
a 4. dbra szemlélteti (a 4. dbran kiillonboz6 dllomany-nagysdgok esetén a (25)
képlettel leirhat6 fpp(s) szolvencia-fliiggvények értékei talalhatok):

~1. (30)

1A gyakorlat szempontjabdl , realisztikusnak” tekintheté paraméter-beallitdsoknal a két
megoldds koziil 4ltaldban csak az egyik nemnegativ (a negativ szolvencia-szorzénak nem
lenne kozgazdaségi értelme). A tovdbbiakban az elemzésben a két elméletileg lehetséges
megoldds koziil a nem negativ értékkel foglalkozunk (a Szolvencia II szabdlyok szerinti
eredménnyel valé sszehasonlitdskor).
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4. dbra. Az allomény nagysdga és a szolvencia-szorzé. Forrds: sajat szamitasok.

Nagyobb dllomanyméret tehat ebben az esetben is alacsonyabb szolvencia-
szorz6 értéket eredményez minden egyéb tényezo valtozatlansidga esetében.
Az s szolvencia-szorzé valtozasanak hatédsa a szolvencia-fiiggvényre ebben
az esetben nem linedris (ez a (25) Gsszefiiggésnél is megfigyelheté nemlin-
earitdssal fiigg Gssze). A 4. adbrén az is lathat6, hogy bizonyos esetekben
alacsony allomanynagysagnal a dijtartalékhoz viszonyitva jelentés mértéki
(a gyakorlatban tapasztaltnél jéval magasabb) lehet az adott megbizhatdsdgi
szint eléréséhez sziikséges toke értéke.

Adott optimélis szolvencia szorzo6t jelentd (nem negativ) s*** érték alapjin
az adott megbizhatdsagi szint eléréséhez sziikséges toke értéke abban az eset-
ben tehdat, amikor a szamitdsokban a biztositasi és a pénziigyi kockéazatot
egyidejiileg figyelembe vessziik:

— S .

1+i (31)

4 Szolvencia-szamitasi megkozelitések Ossze-
hasonlitasa

A biztositasi és pénziigyi kockdzat kozos modelljében a (31) alapjin szami-
tott tokesziikséglet Osszevethetd azzal az értékkel, amelyet a Szolvencia II
szabalyok alapjan lehet szamolni a nulla értéki kovariancia feltételezésével:

V) (1) (®)

E két tokesziikséglet érték azonban kiilonb6zé jellemzékkel rendelkezd biz-
tositasi dllomanyoknal nem feltétleniil lenne kozvetleniil Osszevethetd. Az
Osszehasonlitashoz érdemesebb a szolvencia-szorzokat alkalmazni, a Szolven-
cia II szabalyok alapjan szamithaté tokesziikséglet alapjan az ezt a helyzetet
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jellemz6 szolvencia-szorzo:

2 2
nBp _« nBp _xx
/ \/( 1+fs ) + (H—fs ) 2 2
s’ = 5 =V(s%)? 4 (s7)2. (33)

144

A kovetkez6kben tehdt az Osszes (biztositdsi és pénziigyi kockdzatot is fi-
gyelembe vevé) tOkesziikséglet Gsszehasonlitdsdndl (s° — s***) értéket alkal-
mazzuk. Amennyiben ez a kiilonbség negativ, akkor az adott paramétereknél
a Szolvencia II szabalyok alapjan szamitott tékesziikséglet kisebb a biztositd
szamara, mint a kétféle kockazat k6zos modelljével szamithato tékesziikséglet
(pozitiv kiilénbségnél a forditott Gsszefiiggés teljesiil).

Az (s’ — s***) kiilonbségre vonatkozé szémitdsos eredmények alapjdn le-
vonhato egyik legfontosabb kovetkeztetés, hogy ez dltalaban nem nulla, tehat
a kétféle szamolas eredménye &dltaldban nem egyezik meg. Az Gsszesitett
tokesziikséglet kétféle modon kiszamitott értéke kozotti kiillonbséget szamos
tényez6 befolyasolhatja, és a kiilonbséget befolyasold tényezok hatdsa meg-
lehetOsen véltozatos lehet. Egy adott paraméterbeallitdshoz tartozéan ezt
példdul az dllomanynagysig (n) véltozdsanak hatdsa alapjén az 5. dbra szem-
1élteti (o = 0,995, p = 0,15, i = 0,01, u = 0,015, 0 = 0,01)%:

-0,0019

- 20 000 40 000 60 000 80 000 100 000 120 goo
-0,0019 -

-0,0020
-0,0020 -
-0,0021 -
-0,0021 -
-0,0022 -
-0,0022 -

-0,0023 -

-0,0023

allomany nagyséaga ( n)

5. dbra. Az allomany nagysiga és a szolvencia-szorzdk kiillonbsége. Forrds: sajat szamitdsok.

Az 5. dbrén szereplé adatok esetében egyébként a tékesziikségletet jelzé
szolvencia-szorz6 mindkét szamoldsi megkozelitésnél csokken, ha az dllomany
nagysdga (n) emelkedik. Az 5. dbra a kétféle médon szdmolt (az dllomény-
nagysag novekedésekor csokkend) szolvencia-szorzdk kiilonbségét mutatja. A
szolvencia-szorzok kiilonbsége ebben az esetben mindegyik elemzésben sze-
repl6 esetben negativ, ami azt jelenti, hogy az adott paraméterek alapjan a
Szolvencia II szabélyok alapjan a nulla korrelaciés egytitthaté alkalmazasaval
Osszesitett tokesziikséglet értéke alacsonyabb, mint az a tOkesziikséglet-érték,

12A Szolvencia II szabalyokhoz hasonléan a megbizhatdsigi szint a szamitdsok sordn
0,995.
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amely a modellben a biztositdsi és a pénziigyi kockazat egyideju figyelembe
vétele esetén szadmolhaté. Az 5. dbrén szerepld értékek olyan szempontbdl
is érdekesek, hogy a kiilonbség a kétféle szolvencia-szorzé kozott egy bi-
zonyos allomanynagysagig emelkedik, majd csokkenni kezd. Ez azt jelenti,
hogy e példa esetében ha a biztositdasi dllomany nagyobb, ez egy bizonyos
hatarig azzal jar, hogy a Szolvencia II szabalyok alapjan egyre alacsonyabb
a tokesziikséglet ahhoz képest, mint amit a kétféle kockazat kézos modellje
alapjan lehet meghatarozni, majd egy bizonyos allomanynagysag felett, ha az
allomany tovabb emelkedik, a Szolvencia II szabalyok alapjan meghatarozott
tokesziikséglet kezd kozeliteni a kétféle kockazat kozos modellje alapjan meg-
allapitott tékesziikséglet-szinthez. Az 5. dbra arra utal tehat, hogy még vi-
szonylag egyszerli modellfeltevéseknél sem lehet minden esetben egyértelmiien
meghatarozni, hogy valamely paraméter valtozasakor emelkedik vagy csokken
a tokesziikségletek kozotti kiillonbség.

Az azonos paraméter-beallitdasokkal, de eltéré mddszerrel (a biztositasi
és pénziigyi kockazat kozos modellje alapjan vagy a Szolvencia II szabalyok
alapjan) szémolt tékesziikségletek értékénél az esetleges kiilonbozéség oka
a szamoldsi modszerek kiilonbsége: a kétféle kockazat kozos modelljénél a
szamitdsok nem a kiilon-kiilon szamolt tékeszlikségletek értékeibdl indulnak
ki.

A szamitdsok sordn a paraméterbesllitdsok mddositdsaval egyébként a
szolvencia-szorzok kiilénbsége esetében pozitiv érték is elérhetd (példdul ha
a=0,995, p = 0,01, i = 0,018, u = 0,015, o = 0,01, n = 100 000)*3.

A viszonylag egyszerii feltevések alapjan létrehozott modell kovetkezte-
tései kozil a leginkdbb érdekes, hogy a kétféle megkozelités koziil melyik
eredményez magasabb tokesziikségletet. Tovabbi érdekes kérdés, hogy adott
reldcidk (melyik tékesziikséglet a nagyobb) milyen paraméter-bedllitdsok ko-
z0tt fordulhatnak el6. Ahogyan azt a (12), (18), (30) és (33) Osszefiiggések
mutatjdk, még a viszonylag egyszerii modellfeltevések esetében is meglehets-
sen bonyolult feladat a szolvencia-szorzok Gsszehasonlitdsa. A tovdbbiakban
az Osszehasonlitast egyszertibb esetekben végezziik el.

Tegyiik fel el@szor, hogy nincs sem pénziigyi kockazat (o = 0), sem pedig
biztositési kockdzat (p = 1). Ez utébbi feltevés azzal egyenértékii, hogy a
biztosité a befizetett dijra a technikai kamatnak megfelelé kamatot fizet.'4
A kockédzatok teljes hidnya esetében a modellben redlis elvaras lenne, hogy
mindkét megkozelités alkalmazasakor nulla legyen a szolvencia-szorzé (illetve
a tékesziikséglet), de az eredmények nem feltétleniil ezt mutatjdk (és ezzel
egyébként az egyes szdmitdsi megkozelitések korldtaira is utalnak). E fel-
tevések esetén csak akkor van kozgazdasdgilag jol értelmezheté megoldés, ha
i > p (kiillonben a biztositasi kockdzatra és a pénziigyi kockdzatra kiilon-
kiilén szdmolt tékesziikségletek értéke negativ). Az i > pu feltétel esetén
a Szolvencia II szabalyok alapjan szamitott szolvencia-szorzé a magasabb,

13Ez a paraméterbedllitds egyébként —aktudriusi szempontbél is— problematikus
helyzetre utal, mivel a technikai kamat értéke a varhaté befektetési hozam felett van.

14Ez azt jelenti, hogy ekkor az elemzésben egy éves tartamt, egyszeri dijas term fix
biztositds szerepel.
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ennek értéke

) — 2
2(Z M) >0,
L+p

szemben a biztositasi és pénziigyi kockazat kozos modelljében szamolt szol-

(Zl M)
+l"’

értékével. Erdemes még azt megemliteni, hogy a kockézatok teljes hidnydban
akkor nulla a tokesziikséglet mindkét szamitasi megkozelités alapjan, ha a
technikai kamat és a (biztos) befektetési hozam megegyezik (i = u).

Ha csak az egyik kockazat hianyzik a modellbdl, akkor a szolvencia-
szorzokra kapott megolddsok akkor értelmezhetok jol kozgazdasagilag, ha i >
1, kiillonben a hidnyzé kockézat-fajtara szamolt tOkesziikséglet negativ. Ha
tehat az egyik kockazat hidanyzik a modellbdl és a technikai kamat megegyezik
a befektetési hozam varhat6 értékével (u = i), akkor a kétféle megkozelités
azonos szolvencia-szorzét (illetve t6kesziikségletet) eredményez: e feltétel
esetén, ha a modellben a biztositasi kockdzat hidnyzik (p = 1), akkor a (koz-
gazdasigilag relevéns, nemnegativ) szolvencia-szorzé értéke mindkét esetben

31 (a)7%;

=0 ()5

mig ha a pénziigyi kockdzat hidnyzik (o = 0), valamint p = i feltétel
szintén teljesiil, akkor a szolvencia-szorzé értéke mindkét megkozelités al-
kalmazasakor

Egy tovabbi érdekes eredmény abban az esetben adddik a modellben, amikor
a kockazatok ugyan nem hidnyoznak a modellbdl, de az egyes kockazatokra
kiilon-kiilon szamithaté szolvencia-szorzé (illetve tékesziikséglet) nulla. Ez
a biztositdsi kockdzatndl akkor fordulhat el, ha ®~!(a)\/(1 —p)/(np) =
(n—1)/(1+1), a pénziigyi kockdzatnal pedig akkor johet létre ilyen helyzet,
ha ®~!(a)oc = p —i. Ha e két feltétel egyszerre teljesiil, akkor a Szol-
vencia II szabalyok szerint szamolt tékesziikséglet értéke nyilvanvaldéan nulla
(egyébként barmilyen korrelacids egyiitthaté alkalmazdsa esetén is nulla), mig
a két kockazat k6zos modellje esetében nem nulla a szamolhato tokesziikséglet
értéke, ebben az esetben a szolvencia-szorzok értékére a megoldés:

2
1+ 1+u [ p—1i
o Ja (45)
PETRE] —1. (34)
+i

A két elméletileg lehetséges megoldas koziil csak az egyik értelmezhetd jol
kozgazdasagilag, mivel ha a technikai kamat és a befektetési hozam varhaté
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értéke kiilonbozik!®, akkor a gyakorlati szempontbdl realisztikusnak tekint-
het$ helyzetekben az egyik megoldds pozitiv, mig a mdsik negativ (ennek
bizonyitdsa a Figgelékben taldlhatd). Ez az eredmény azt mutatja, hogy
a biztositdsi és pénziigyi kockdzat kozos modelljében a tékesziikséglet (il-
letve szolvencia-szorz4) pozitiv lehet olyan esetben is, amikor a Szolven-
cia IT szabdlyok alapjén szémolt tékesziikséglet nulla (amiatt mert a kiilon
szamitott tOkesziikségletek értéke nulla).

A kétféle megkozelités alkalmazasival szamolt tékesziikségletek értéke
tehat nem feltétleniil egyezik meg még abban az esetben sem, amikor a kétféle
kockdzat kozotti korreldcid értékét nulldnak tekintettiik (a lehet6 legegysze-
riibb elemzési keret kialakitdsa érdekében). A kétféle megkozelités esetében
a tOkesziikségletek kozott természetesen akkor is lehetnek kiilonbségek, ha a
korrelacié értéke nullatol kilonbozo a szamitasokban.

Osszességében az eredmények arra utalnak, hogy az Osszesitett tOkeszilikség-
let szamitdsa soran a tanulmanyban alkalmazott két mddszer kozotti kiilonb-
ségeket (illetve a szolvencia-szorzdk konkrét értékét) az dllomdnynagysdig, az
allomanyon beliil a biztositasi esemény bekovetkezési valdszintisége, valamint
szamos tovabbi egyéb, a biztositok allomanyat jellemzo6 tényezd befolyasol-
hatja.

5 Az eredmények értékelése

Jelen tanulmany a biztositok szolvencidjaval kapcsolatos tékesziikséglet sza-
mitasaval foglalkozott. E témaval kapcsolatban jdonsagnak tekintheték a
Szolvencia Il Eurépai Uniés irdnyelv szabdlyai. A tanulmany azt a kérdést
elemezte, hogy miként befolyasoljak a biztositok allomanyanak egyes jellemzoi
a Szolvencia II szabédlyokhoz hasonlé modell-keretben szamithaté tékesziik-
séglet-értékeket. Az elemzés sordn biztositasi és pénziigyi kockazati modul
figyelembe vételére keriilt sor, és a biztosito egészére Osszesitetten vonatkozd
tokesziikséglet szamszertsitésére kétféle modszert is bemutatott a tanulmany:
egyfelol a kétféle kockazat esetében kiilon-kiilon szamitott tékesziikségletek-
nek adott korrelacidos érték alkalmazdsaval torténé Osszesitésével, masfelol
pedig a kétféle kockdzat egyszerre tortén6é modellezésével. Az egyik legérde-
kesebb eredménynek az tekinthetd, hogy a két mddszerrel kapott eredmények
altaldban nem egyenldk, vagyis a két mddszerrel dltaldban kiillénb6z6 eredmé-
nyek adédnak a t8kesziikséglet értékekre (az eredmények Gsszehasonlitdsira
a modellben levezetett szolvencia-szorzdkat alkalmazva). Az eredmények
alapjan megéllapithatd, hogy a kétféle tokesziikséglet-szamitdasi modszerrel
add6dé eredmények kiilonbségét szamos, a biztosité tevékenységét, illetve az
altala vallalt biztositasi illetve pénziigyi kockazatokat jellemzd tényez6 befo-
lyasolja. A tanulmdnyban bemutatott eredmények arra is utalnak, hogy a
biztositok tokesziikséglet-szamitasai, illetve a tékesziikséglet-szamitasi mod-

15Ha a technikai kamat értéke és a befektetési hozam varhaté értéke megegyezik és
mindkét kockdzatfajta esetében kiilon szdmolt t&kesziikséglet értéke nulla, ez azt is jelenti,
hogy a modellben nincs sem biztositasi, sem pedig pénziigyi kockazat.



Biztositasi és pénziigyi kockazat egyiittes hatésa . .. 57
szer kivalasztdsa soran érdemes figyelmet forditani a biztositasi dllomanyra

jellemzd egyes paraméterek (példdul az allomény nagysiga) szerepének elem-
zésére.

Fiiggelék

Korrelaciés matrix a Szolvencia I1I. szabalyozasban

Piaci Cséd Eletbizt. | Egészségbizt. Nem-
(default) életbizt.
Piaci 1 0,25 0,25 0,25 0,25
Cs6d (default) 0,25 1 0,25 0,25 0,5
Eletbizt. 0,25 0,25 1 0,25 0
Egészségbizt. 0,25 0,25 0,25 1 0
Nem-életbizt. 0,25 0,5 0 0 1

Forrds: Directive 2009/138/EC [1]

A VaR szamitas alkalmazasa a modellben

Az eredmények levezetése soran figyelembe vessziik a binomidlis eloszlas nor-
malis eloszlassal kozelithetdségét, igy a kovetkezGkben a normalis eloszlas
esetével foglalkozunk. A VaR értékek normaélis eloszldsi valdszintiségi valtozd
esetén a kovetkezé képlet alapjan is szdmithatSk (McNeil et al. [2005], 39. 0.):

VaR(a) = u+o® (a),

ahol p a normalis eloszlas varhaté értékét, o a normalis eloszlas szdrasat,
®~1(2) pedig a standard normdlis eloszlds eloszlasfiiggvényének inverz fiigg-
vényét jelentik.

Tekintstik a tovabbiakban az elméleti modellben szerepld jeloléseket, il-
letve B¢ valdszintiségi véaltozot, amely biztositasi kockazat figyelembevétele
esetén a biztositd egy idészak mulva esedékes kotelezettségeinek értékét mu-
tatja. A B¢ valdsziniiségi valtozo esetében a varhaté érték a modellfeltevések
alapjan E(B¢) = np, a variancia pedig Var(B¢) = np(1 — p). Amennyiben
a biztositéndl nem szdmolunk pénziigyi kockdzattal (az egy id6szak alatt
elért befektetési hozam értéke r), akkor o megbizhatdségi szint eléréséhez
sziikséges, a (12) képlet szerint szdmolhaté s* alkalmazdsa esetén egy év
miulva a biztosité kotelezettségeinek és tokéjének egyiittes értéke:

nB
(I+ S*)l_—l—lz(l +7) = Bnp + By/np(1 —p)@ *(a) .
A biztosité kotelezettségeinek és sajat tOkéjének értéke Osszesen tehdt B -
& valdszintiségi valtozé esetében az a megbizhatosagi szinthez tartozé VaR
értékének felel meg:

Bnp + By/np(1 —p)® *(a) = E(BE) + /Var(BE)® (a) .
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A szolvencia-szorzék szamitasa

A kovetkezékben a szadmitasok attekinthetdsége érdekében a kovetkezé jelo-
léseket alkalmazzuk:

1+p o) 1—p

A=d"1 M= K= Y
(@), 1447 144’ np

A kiilon-kiilon a biztositési illetve pénziigyi kockazat esetén, valamint a biz-
tositdsi és pénziigyi kockazat kdzos modelljében szamolhatd szolvencia-szorzdk
e jelolések alkalmazasaval:

*

AY+1-M
N M

1-M+ AK
M- AK

M 4+ AVM?2Y? + K2 — K2Y2A2
- M2 — A2K?2
A biztositédsi kockazat esetében a szolvencia-szorzé értéke akkor nem negativ,
ha AY > M — 1, mig a pénziigyi kockdzat esetében a szolvencia-szorzé akkor
nem negativ, ha AK > M — 1. A kétfajta kockazatndl kiilon-kiilén szamitott
t&kesziikséglet (illetve szolvencia-szorzé) akkor nulla, ha AY = M — 1 illetve
AK = M — 1. Feltéve tehat, hogy a kockdzatoknal kiilon-kiilon szamitott
t6kesziikséglet értéke nulla (tehdt a Szolvencia II szabélyok alapjan szamolt
t6kesziikséglet is nulla), a biztositési és pénziigyi kockdzat k6z6s modelljében
szamolt szolvencia-szorzok értéke:

s afan ()" (o2)" - ()

M? — (M —1)?

ok

3k ok sk

1.

Atalakitdssal a szolvencia-szorzok értéke:
M+ AL P T 1)(M —1)2 — (M — 1)
MZ = (MZ—2M+1)
M +2M3 —4AM? + 2M
- 2M — 1 -
M+ /2M (M —1)2
- 2M — 1 -

1=

1=

1.

A kapott eredménybe M értékét visszahelyettesitve a szolvencia-szorzok le-
hetséges értéke a biztositasi és pénziigyi kockazat ko6z6s modelljében:
2
ltp Lip fp—i
T T\ 2T (1+’i)

Ibp
24551

Tekintsiik egyenként a két lehetséges megoldédst. A gyakorlati szempontbdl
realisztikus helyzetekben (1 + w)/(1 +¢) > 1/2, ugyanakkor p és ¢ értéke
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kiilonbozhet. A magasabb érték a két elméletileg lehetséges megoldés koziil
pozitiv, ha u > i és negativ, ha u < i (a képletekben az dtlathatésig meg-
konnyitése érdekében az M jelolést alkalmazva):

M+ oMM 1P | _ (M -1)(v2M — 1)

2M —1 B 2M —1
A két elméletileg lehetséges megoldas koziil az alacsonyabb értékii negativ,
ha p > i, és pozitiv, ha u < i, mivel:

M — \/2M (M —1)2 1_—(M—1)(\/W+1)
2M —1 T 2M —1
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COMMON EFFECT OF INSURANCE AND FINANCIAL RISK
IN THE SOLVENCY CALCULATION OF INSURERS

The new Solvency II directive results in a new environment for calculating the
solvency capital requirement of insurance companies in the European Union. By
modelling insurance companies the study analyses the impact of certain characteris-
tics of insurance population on the solvency capital based on Solvency II rules. The
model includes insurance and financial risk module by calculating solvency capital
for the given risk types separately and together, respectively. Based on the theo-
retical results the difference between these two approaches can be observed. Based
on the results the analysis of factors influencing the differences is also possible.



