SZULE BORBALA

SZOLVENCIATOKE MINT FIXPONT

A tanulmdnyban a szerzo a fixpont-iterdcio témdjaval foglalkozik egy elméle-
ti modellben, a biztositok szolvenciatokéjének szdamoldsdval kapcsolatban. A
téma aktualitdsdt a biztositok tokemegfelelésével Gsszeftiggd Szolvencia II.
europai unios irdnyelv eloreldthatolag kézeljévoben vdrhaté bevezetése
mutatja. Az eredmények alapjan megdllapithato, hogy az elméleti modellben
a biztositok szolvencidhoz kapcsolodo tékesziikséglete matematikai értelem-
ben vett fixpontként is értelmezheto. Bdr a gyakorlati tokesziikséglet-szdmitd-
sok a tanulmdnyban bemutatotindl joval Osszetettebbek, az elméleti eredmé-
nyek a szolvenciatoke-modellezés érdekes bsszefiiggéseire vildagitanak rd.

BEVEZETES

Az Eurépai Unioban 2009-ben fogadtik el a Szolvencia II. irinyelvet!, amelynek gya-
korlati alkalmazasa a kozeljovOben varhato. Ez az irdnyelv a biztositok szolvencia-
megfelelésével kapcsolatban is tobb szabalyt hataroz meg. A Szolvencia II. egészé-
ben véve hasonlésagot mutat a bankokra vonatkozo Bazel II. szabalyozassal is.
Az egyik ilyen hasonlosag a kétféle szabalyrendszer ,pillérei” esetében mutatkozik
meg. A Bazel II. szabalyrendszerben példaul az elsé pillér minimum tékekévetel-
mény meghatirozasat jelenti a bankok szamara, a masodik pillér a felzigyeleti ellen-
Orzés (supervisory review process) témdjara vonatkozik (vagyis, hogy a bankok
belsé értékelését a feltigyelet attekinti), a harmadik pillért pedig a nyilvdnos kozzé-
tétel (public disclosure) jelenti, amely az egyes kockazati mértékekre és a kockazat-
kezelési informaciokra vonatkozik. Ehhez hasonléan a Szolvencia II. szabalyrend-
szeren belil is kiemelt szerepe van a to0kekovetelmény meghatarozasinak, amely-
nek soran tobbféle kockazatra vonatkozOan torténik meg a kockazat elemzése
[McNeil et al. 2005: 8-15].

A Szolvencia II. szabalyok szerint a biztositoknak legalabb annyi sajat tokét kell
tartaniuk, hogy az egy éves id6tartamot tekintve fedezze a nem vart veszteségeket
egy adott megbizhatésagi szinten (a vallalkozas folytatasanak elvét figyelembe
véve). A Szolvencia II. definici6 alapjin a sziikséges téke értékét kockdztatott érték
(Value-at-Risk, VaR) szamolassal lehet megoldani.? A kockaztatott érték szamoldsa
sordn a biztositok mérlegében szerepld eszkozoknek, kotelezettségeknek €s a sajat
tékének is szerepe van.

Elméleti modellben konnyen bemutathato, hogy a VaR-ként szamolhat6 t6keko-
vetelmény €rtéke attol is fligg, hogy mekkora sajat tokét tételeziink fel a szamolas

A tanulmany a TAMOP-4.2.2.B-10/1-2010-0023 projekt keretében kapott timogatdssal jelenik meg.

1 Directive 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 II)

2 Directive 2009/138/EC, Article 101
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kiindulo adataként. Amennyiben pé€ldaul azt feltételezziik, hogy a tulajdonosok
viszonylag sok sajat t6két bocsitanak a biztosito rendelkezésére, akkor az adott
megbizhatosagi szint eléréséhez sziikséges tékekovetelmény értéke viszonylag ala-
csony is lehet. Gyakorlati szempontbol egyébként ez a nagyobb jelentdségu eset,
mivel a biztositok tékeszintje gyakran magasabb, mint a valamilyen modon szami-
tott minimalis tOke értéke. Ezzel egyutt felmerulhet a kérdés, hogy mekkora az a
kiindul6 adatként megadott tékeérték, amellyel a VaR-szimolas eredményeként
kapott t6kesziikséglet-€ért€k éppen megegyezne. E feladat megoldasat egy fixponi-
iterdcioval kapcsolatos matematikai eredménnyel szemléltetjiik a tanulmanyban.
Az elemzést egy elméleti modellben mutatjuk be, amely a biztositok gyakorlati jel-
legzetességei koziil néhany fontosabb tulajdonsagra koncentral. A gyakorlatban ter-
mészetesen a tOkekovetelménnyel kapcsolatos szamolasok a tanulmanyban szerep-
16knél joval Osszetettebbek, a bemutatott eredmények viszont alkalmasak lehetnek
a biztositasi tOkesziikséglet-szamitas jellemzoinek szemléltetésére.

A fixpont-iteracio témaja a kozgazdasigtan szimos mas teriiletén is felbukkan3,
igy e téma tanulmanyozasa nemcsak a biztositasi modellezés szempontjabdl lehet
elényos. A témahoz kapcsolodo matematikai 6sszefiiggéseket ezzel egyutt mindosz-
sze olyan mélységben tekinti at a tanulmany, hogy a biztositasi tOkesziikséglet-
modellezéssel valo kapcsolatok jol kovethetdk legyenek.

A kovetkezOkben az elso fejezet attekinti az eredmények levezetésére alkalmazott
elméleti modellt. A masodik fejezetben a tanulmany bemutatja, milyen modon €értel-
mezhetd a szolvenciatdke értéke matematikai értelemben fixpontként, majd a har-
madik fejezetben azzal foglalkozunk, hogy miként befolyasoljak egyes, a biztositasi
allomanyra jellemz6 paraméterek értékei a fixpontként is értelmezhetd tékesziikség-
let értékét. A tanulmany végén a fontosabb megallapitasok 6sszegzése talilhato.

1. A MODELL FELEPITESE

A biztositok tevékenysége a gyakorlatban viszonylag sokrétli €s a szolvenciat&ke
gyakorlati modellezése is meglehetdsen Osszetett. A kovetkezOkben a ,klasszikus”
biztositasi tevékenység fontosabb jellemzdit modellezziik. ,Hagyomanyosan” a biz-
tositoknal a miikodés egyik alapelvének tekinthetd a kiilonbozd biztositasi kocka-
zatok vallalasa biztositasi dijbevétel ellenében. A dijbevétel alapjian a biztositok dij-
tartalékot képeznek, illetve kiilonboz6 (példaul pénziigyi) eszkozokbe fektetik be
a dijként befizetett 0sszegek meghatarozott részét. Ennek megfeleléen a tanul-
manyban szereplé modellben a biztosito szerz6dések keretében biztositasi kocka-
zatot vallal, az iigyfelek altal befizetett dijak alapjan szamitott dijtartalékot, illetve a
rendelkezésre all6 sajat forrasait (t6két) pedig pénziigyi eszkozokbe fekteti.

A Szolvencia II. szabalyok a t6kesziikséglettel kapcsolatban nem konstans €rté-
ket hataroznak meg minden biztositd szamara egységesen, hanem a szolvencia
szempontjabol fontos pénziigyi €s biztositasi Osszefliggéseket, illetve a biztositasi

3 A kozgazdasagi modellekben alkalmazott fixponttételekkel is foglalkozik példaul Hegedts és Zalai
[1978].



TANULMANYOK 147

allomany jellegzetességeit is figyelembe véve ez az €rt€k biztositonként kiilonboz-
het. A Szolvencia II. szabalyok szerint a legalabb sziikséges t0ke valamely biztosito
esetében egy éves idGtartamot tekintve, meghatarozott (99,5 szizalékos) megbizha-
tosagi szinten szamolhato ki. A tékeszuikséglet meghatarozasa a kockaztatott érték
(VaR) szamolasaval oldhato meg:4 LAt shall correspond to the Value-at-Risk of the
basic own funds of an insurance or reinsurance undertaking subject to a confi-
dence level of 99,5 percent over a one-year period.”

A gyakorlatban a t6kesziikséglet meghatirozasa meglehet6sen Osszetett feladat.
A szolvencia-tokekovetelmény (Solvency Capital Requirement) szimitasanal a Szol-
vencia II. szabalyok alapjin a nem életbiztositdsi (non-life underwriting risk), az
életbiztositdsi (life underwriting risk), az egészségbiztositdsi (health underwriting
risk), a piaci (market risk), a miikédési (operational risk) és a hitelkockdzatot (cre-
dit risk)’ kell figyelembe venni. A szimoldsok soran a miikodési kockazaton kiviil a
tobbi kockazat esetében szamolt tékesziikségleteket egy korreldciokat is tartalma-
26 képlet alapjan 0sszegzik (Basic Solvency Capital Requirement), majd ehhez hoz-
zaadjak a mikodési kockazatra vonatkozoan szamitott tékesziikséglet-€rtéket, illet-
ve még tovabbi korrekciok elvégzésére kertil sor.

A tanulmanyban szereplé modellben a gyakorlati szamitasoknal joval egysze-
riibb modon torténik a tOkesziikséglet meghatarozasa. Mindossze egyetlen fajta
(biztositasi) kockazattal foglalkozunk a modellben, ezt azonban ugy definialjuk,
hogy megfeleljen a biztositasok altalanos jellemzdinek. Ilyen modon olyan modell-
keretet alakitunk ki, amely életbiztositasi kockazatok €s nem €letbiztositasi kocka-
zatok tanulmanyozasara is alkalmas.

A modellben egyéves idGtavot tekintve keriil sor a kockazat mérésére. A feltevé-
sek szerint a biztositdsi kotelezettségek az egyéves idotav végén esedékesek. A biz-
tosité mérlege esetében a modellben az egyéves idGtartam alatt folyamatosan telje-
siil a kovetkezd Osszefliiggés:

A=C+L (D

ahol:

A: eszk0zOk Osszesen

C: a sajat tOke €értéke

L: a kotelezettségek értéke

A modell nem tartalmaz tovabbi egyéb mérlegtételeket (példaul ingatlanokat,
id6beli elhatarolasokat).

A gyakorlatban a biztositasok egy része egyszeri dijas (amikor a dijat egy 0sszeg-
ben fizeti az uigyfél), mas esetekben azonban tobb idépontban is torténhet dijfize-
tés. Ebben a modellben azt feltételezziik, hogy a biztosito tigyfelei egyszeri dijat
fizetnek. A dijak egy része a gyakorlatban a koltségeket fedezi, a modellben ezzel
kapcsolatban feltételezziik, hogy a koltségek azonnal esedékesek és a koltségeket a
befolyo dijbol fizetik ki. A biztosito dijtartaléka ilyen esetben az egyszeri netto dijak

4 Directive 2009/138/EC, Article 101
5 Directive 2009/138/EC, Article 101
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Osszegével egyezik meg. Az egyszeri netto dij egy adott biztositasi szerz6dés esetén
a kotelezettségek varhato jelenértékeként szamithato ki a kovetkezSképpen:
2P @
1+i
ahol:
B: a biztositasi 0sszeg, amely a biztositasi szerz6dés alapjan a szerzédésben meg-
hatarozott személynek a biztositasi esemény bekovetkezése esetén fizetendd,
p: a biztositasi esemény bekovetkezésének valoszintlisége,
i: a technikai kamat.
Valamely biztositasi szerz0dés esetében a modellben p valoszinliségu a biztosi-
tasi esemény bekovetkezése, igy az i-edik biztositasi szerz6dés esetében definialha-
to fl (karakterisztikus) valoszintségi valtozo (7 = 1, ..., n):

1 a biztositasi esemény bekovetkezésekor,

é:

0, ha a biztositasi esemény nem kovetkezik be.

Az dsszesen bekovetkezé biztositisi események szama (& valoszintiségi valtozo)
a fl (karakterisztikus) valoszintségi valtozok 6sszege, tehit binomialis eloszlasu:

£=E,+..4¢, 3

A & valészintiségi valtozo esetében a virhat6 érték E(E)=n-p, a variancia (szoris-
négyzet) pedig 0% (€)=n-p-(1-p). Amennyiben n érték, vagyis a biztosito alloma-
nya megfelel6éen nagy, akkor a binomialis eloszlas a normalis eloszlassal kozelithe-
t6 (ez mar n=1000 esetében is teljesiilhet, igy a tovdbbiakban a normalis eloszlassal
valo kozelithetdséget feltételezziik). Mivel a biztosito egy év mulva mérhetd ered-
ménye az §sszesen bekovetkezd biztositasi események szamanak fliggvénye, ezért a
modellben a biztosito egy év mulva mérhetd veszteségének jelenértéke is normalis
eloszlast valoszinliségi valtozonak tekinthetd. Jelolje a veszteség-jelenérték valoszi-
nulségi valtozot n:

_B-& B-n-p-@+r)+C-(+r)

= 4
=1k (k) @) @

ahol:

n: a biztositasi szerz6dések szama,

r: a befektetési hozam,

k: a veszteség-jelenérték szamitasa soran a diszkontalasnal alkalmazott rata,

C: a sajat tOke értéke.

A befektetési hozam ért€két konstansnak tekintjiilk, mivel a modellben csak
egyetlen fajta (biztositasi) kockazattal foglalkozunk.

A veszteség-jelenérték, mint valoszintiségi valtozo alapjan keriilhet sor a modell-
ben a tOékesziikséglet szimolasara VaR-ként. Normalis eloszlasu valtozoknal a VaR
szamolasa a varhato érték, a szords €s a figyelembe vett & megbizhatdsagi szint alap-
jan torténhet [McNeil et al.2005: 391]:
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VaR()=E@)+o(@) @ () (€

ahol @~ 1(a) a standard normalis eloszlas eloszlasfiiggvényének inverz fiiggvényét
jelenti.

Az (5) Osszefiiggés alapjan szamolt tokesziikséglet értelmezése a kockaztatott
érték (VaR) definicidja alapjan lehetséges. A szolvenciaszabalyozassal kapcsolatban
példdul a CEA [2006] a VaR fogalmat tgy definidlja, hogy ha a VaR-nak megfelel6
tOke tartasara kertil sor, akkor a VaR szamitasanal alkalmazott megbizhatosagi szint-
nek megfeleld a szolvencia val6szintisége, olyan értelemben, hogy az eszk6zok érté-
ke legalabb annyi, mint a kételezetiségek (regulatory liabilities) értéke, illetve az
inszolvencia val6szintisége (1- @), ahol & az adott megbizhatosagi szint. A modell-
ben szamitott tOkesziikséglet értéke tehat az (5) 0sszefliggés figyelembevételével:

6+r) €)oo BT DG D)
B'n'p.[l_(1+k).(1+i))_C‘(1+k).(1+i)+45 (a).(lfk)p ©

2. A SZOLVENCIATOKE SZAMOLASA FIXPONTKENT

A (6) 0sszefuiggés alapjan megallapithatd, hogy az adott megbizhatdsagi szinten sza-
mitott tOkesziikséglet értéke attol is fiigg, hogy mekkora a biztosit6 részére kezdet-
ben rendelkezésre allo sajat tOke ért€ke. Felmeril az a kérdés, hogy mi lehet az a
kezdetben rendelkezésre allo sajattOkeérték (vagyis C €rték), amely ugyanakkora,
mint amekkora t6kesziikségletet ennek alapjan meg lehet hatarozni:

C=f(O), @)

ahol az f(x) figgvény a (6) képlet alapjin szamolhaté VaR meghatarozisihoz kap-
csolodik.

A (7) egyenletben C értéke bizonyos esetben fixpont-iteracioval is kiszamolha-
t0. A (7) egyenlet gyokét iteracioval tigy lehet meghatarozni, hogy a gyok (ebben az
esetben a szolvenciatdke) valamely kozelitd €rtékét f(x) fiiggvénybe behelyettesit-
juk, majd a kapott ért€ket ujra behelyettesitjiikk a figgvénybe €s ezt az eljarast
tovabb folytatjuk. Ilyen modon a fliiggvénybe behelyettesitéssel kapott €rtékek
elméletileg végtelen tagu sorozatot alkotnak. Elméletileg, ha ez a sorozat konver-
gens €s az f(x) fuggvény folytonos - mint a (7) Osszefliggésben szerepld fliggvény
-, akkor a (7) Osszefliggésben keresett érték ezen sorozat hatarértéke [Obado-
vics-Szarka 2002: 603].

A fixpont-iteracio soran a konvergencia az f(x) fliggvény alakjatol is fiigg. Ha az
JS(x) figgvény differencialhato valamely intervallumon (és ez az intervallum tartal-
mazza a fliggvény lehetséges értékeinek tartomanyat is), akkor a konvergencia kér-
dése azzal fliigg 0ssze, hogy lehet-e talilni olyan egynél kisebb konstans értéket
(jelolje ezt példaul d), amelynél | f (X) <d minden lehetséges x értékre az adott in-
tervallum belsejében (az intervallum maximalis €s minimalis értékét kivéve). Téte-
lezziik fel, hogy az iterdcios algoritmus kezdd értéke az el6z6ekben emlitett inter-
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vallumbdl szarmazik (amelyben az f(x) fiiggvény differencialhato €s amely a fligg-
vény lehetséges értékeinek tartomanyat is tartalmazza). Ebben az esetben belatha-
t0, hogy az ezzel a kezddértékkel szamolhato - az f(x) figgvénybe behelyettesitett
értékeket tartalmazo - sorozat konvergens €s az x = f(x) egyenletnek az el6z6ekben
emlitett intervallumbeli egyetlen megoldasihoz konvergal [Obddovics-Szarka
2002: 604].

A modellben a biztosito tékesziikségletének értékére vonatkozoan a (7) Ossze-
fliggés tehat abban az esetben oldhat6 meg a fixpont-iteraciés modszerrel, ha

af(cﬂ

aC

nem nagyobb egy egységnyinél kisebb értéknél. A (6) képlet alapjin
oFC)_ 1+ .

aC | @+k)-@+i)
A modellben feltételezhetd, hogy az (1+7) érték kisebb, mint az (1+k&)- (1+7) szorzat,
mivel 7 érték a modellben a technikai kamat, » érték a konstansnak feltételezett
befektetési hozam, & pedig a pénzaramlasok diszkontalasanal alkalmazott hozamér-
ték.® A gyakorlatban a befektetési hozamok értéke nem konstans, de a biztositok
befektetéseire altalaban jogszabdlyi korlatozasok vonatkoznak, ami a befektetési
kockazatot meghatarozott mértékben behatarolja. Amennyiben példaul feltételez-
nénk, hogy a befektetési hozam elméletileg kockazatmentesnek tekinthetd, akkor a
kockazatmentes befektetési hozam és a technikai hozam k6zott szoros 0sszefiiggés
lenne. Mivel ezenkiviil a pénziramlasok diszkontalasanal alkalmazott hozam a
pénzaramlasok kockazatossagat is figyelembe veszi (a biztositdé eredménye pedig

nem tekinthetd kockdzatmentesnek a biztositasi kockazat kovetkeztében), ezért a
modellben elfogadhato feltevésnek tekinthetd, hogy

1+r
Ry

A konvergenciat lehet6vé tevo ezen feltevés figyelembevételével az adott meg-
bizhatosagi szintnek megfelelé VaR-nak is tekinthetd indulo téke értéke:

. 14k @+i) 1+k
- 1+r

1+@+k)@+0

C ¢))

A (8) 0sszefliggést €s a C* érték fixpont-iterdcioval torténd szamolasat az 1. dbra
szemlélteti (B = 1, n = 10000, p = 0,05, & = 0,025, » = 0,015, 7 = 0,01, & = 0,995):

6 Az i, r és k értékek esetében feltételezhetd, hogy értékiik nem negativ a modellben.
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1. abra: Szolvenciatoke meghatarozasa fixpont-iteracioval

Mivel az 1. abran szerepld példaban

1+r

—<1,

A+k)-@+i)
igy a szolvenciatOke értéke fixpont-itericios modszerrel is meghatarozhat6. Vala-
milyen kezd6tSke-értéket feltételezve kiszamolhat6, hogy ehhez a kezd6tSkéhez
mekkora VaR tartozik. Ha a fixpont-iteracios eljaras kovetkezo 1épésében a kezd6-
toke értékét a szamolasokban ezzel a VaR értékkel megegyezdnek feltételezziik,
akkor szintén szamolhat6 valamilyen szolvenciat6keként értelmezhetd VaR érték.
A fixpont-iteracios eljaras konvergenciaja kovetkeztében a masodik 1épésben sza-
molt VaR érték és a fixpontként is értelmezhetd szolvenciatOke értéke kozotti
(euklideszi) tavolsag kisebb, mint az els6 Iépésben szamolt VaR érték €s a fixpont
kozott.

Az 1. abra a konvergenciira tett feltevés értelmezését is el6segiti. Amennyiben
példaul 1+r = (L+k)- (L +i)teljesiilne, akkor valamely kezd6tSke-€értékbdl indulva az
iteracios modszer minden 1épésben ugyanazt a szolvenciatéke- (VaR) értéket, illet-
ve kezddtoke-értéket eredményezné. Hasonld moédon problematikus lenne a fix-
pont ,elérése” az itericiés modszerrel, ha 1+r > (L+k)-(L+i), mivel ekkor az egyes
iteracios lépésekkel a szamolt téke értéke nem kozelebb, hanem egyre tavolabb
keriilne a fixpontt6l. Erdemes azonban hangstilyozni, hogy a szolvenciatSke értéke
1+r=(@+k)@+i) és 1+r>(@+k) (+i) esetében is szimolhat6 a (8) képlet alap-
jan, mindossze a fixpont-iteracios modszerrel torténd szamolas nem oldhaté meg
ezekben az esetekben.
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3. A BIZTOSITASI ALLOMANY JELLEMZOINEK HATASAI

A szolvenciatdke értékét tobb tényezd is befolyasolja. Mivel ebben a modellben
mindossze a biztositasi kockazattal foglalkozunk (a befektetési kockazatot példaul
konstansnak feltételezziik, igy a pénziigyi kockazatot kozvetleniil nem modellez-
zik), a szolvenciatOke értékére hato tényezdk koziil érdemes foglalkozni a biztosi-
tasi dllomany jellemzoéivel. A kovetkezOkben a modellfeltevések koziil a biztositasi
esemény bekovetkezési valoszinliségének €s a biztositasi allomany nagysaganak
hatasat elemezziik. Azzal a kérdéssel is foglalkozunk, hogy e két tényezd6 esetében
van-e kilonbség a (8) képlet alapjan fixpontként értelmezhetd toke értékére és a
(6) képlet alapjan szamolhaté (valamilyen adott induld tSkeértéket feltételezd)
tokesziikséglet-értékre gyakorolt hatds kozott.

A tbékesziikséglet-értékeket a szamolasok soran érdemes elosztani B-n-p €érték-
kel, mivel igy egy olyan mutatoszam az eredmény, ami azzal is 0sszefligg, hogy a biz-
tosité mérlegén beliil mekkora a téke ardnya. A (6) képletben szerepl tékeszitkség-
let-értéket B-n-p €rtékkel elosztva és a képletek jobb attekinthetdsége érdekében
alkalmazva az

A 1+r
C(M+k)-@+i)

jelolést, az eredményul kapott ,relativ” tOkesziikséglet €rtéke:

(1—a)—C-a+CD‘1(05)-L-i- ]'__p ©

A

A (9) képletben szerepld ,relativ” tékesziikséglet-érték csokken, ha a biztositd
allomanyanak mérete nagyobb (a biztositasi szerzddések szamat n jeloli). Ez az
eredmény azzal is kapcsolatban van, hogy a modellben a biztositasi allomanynal a
biztositasi események szamara vonatkozoan is teljesil a nagy szamok torvénye.
A (9) képlet alapjan az is megallapithato, hogy a ,relativ’ tOkesziikséglet értéke
nagyobb, ha a biztositasi események bekovetkezési valoszintisége kisebb, mivel a
(9) képletben szerepld érték p szerinti parcialis derivaltjanak értéke negativ:

1 ., 1 1 1
) =
5 @) 14k vn \ p° - p) (10)

A (10) képlet alapjan kapott eredmény ugy is €értelmezhetd, hogy ha kevésbé
valoszind a biztositasi esemény bekovetkezése, akkor a netto dijak 0sszegeként sza-
molhaté B-n-p kezdeti nett6 dijtartalék €rtéke is kisebb, és ehhez a dijtartalé€k-
értékhez képest viszonylag nagyobb a tOkesziikséglet értéke kisebb valdszintiség-
gel bekovetkez6 biztositasi eseménynél, mint nagyobb valdszinliségli biztositasi
eseménynél.

Az el6zOkben szereplOkhoz hasonléak az eredmények abban az esetben is, ami-
kor a fixpontként is €rtelmezhetd, a (8) képlet alapjan szamolhat6 tékesziikséglet
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értékének €s a B-n-p kezdeti nettd dijtartalék értékének hianyadosat elemezzik.
E hanyados az el6z6ekben is alkalmazott a jelolés figyelembevételével:

1 a 1

a1 1 1 ficp
(+k)@+a) 1+a 1+a

dHy)— — . | F
(o) kT (11

A}

A (11) képletben szereplé ,relativ” tékesziikséglet-érték is kisebb, ha a biztosita-
si allomany nagyobb. Az is teljesiil, hogy ha nagyobb a biztositasi események beko-
vetkezésének valoszintlisége, akkor kisebb a ,relativ” tékesziikséglet, mivel a (11)
képletben szerepld érték p szerinti parcialis derivaltjanak értéke a (10) képletben
szerepld értékhez hasonl6an negativ:

B 1) DL I S (12)

Ahogyan azt a (10) €s (12) képletek Osszehasonlitisa mutatja, a p szerinti parcia-
lis derivaltak mindodssze annyiban kiilonboznek, hogy a fixpontként is értelmezhe-
t6 tékesziikséglet-érték esetében szamolt derivalt a masik derivalt értékének €s az

1

1+a

értéknek a szorzata. Mivel a modellben az
1+r <1
@+k)-@+i)
elfogadhato feltevésnek tekinthetd, ezért
1

1+a

pozitiv érték. A biztositasi esemény bekovetkezésének valoszinlisége esetében tor-
ténd (kis) valtozasok tehat a modellben kisebb hatassal vannak a ,relativ” tokesziik-
séglet értékére a fixpontként is értelmezhetd szolvenciatéke esetében. A (9) és (11)
képlet alapjan hasonlé eredmények adddnak a biztositasi allomany nagysagaval
kapcsolatban is: a biztositasi allomany nagysaganak adott (kismértékd) emelkedése
kisebb csOkkenést okoz a ,relativ” tOkesziikséglet értékében a fixpontként is értel-

mezhetd szolvenciatdke esetében.

OSSZEFOGLALAS

A biztositok tékesziikségletének meghatarozasa a hamarosan a gyakorlatban is
alkalmazott Szolvencia II. europai unios irdnyelv egyik kozponti témaja. A tanul-
many elméleti modellben, a gyakorlathoz képest egyszertsitéseket jelentd feltevé-
sek alkalmazasaval t6kesziikséglet-értékek szamolasaval foglalkozik. Bar a gyakorlat-
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ban a biztositok szolvenciat6kéjének €rtékét sok tényezd befolyasolhatja, az elmé-
leti modellben lehet6ség van kiemelten a biztositdsi kockdzat hatdsdnak tanulma-
nyozasara.

A modellben levezethetd, hogy milyen feltevések esetében lehetséges a szolven-
ciatOke értékét fixpont-iteracioval meghatarozni. Amennyiben ezek a feltevések tel-
jesiilnek, a biztosito adott iddszak elején rendelkezésre allo indulo tékéje fixpont-
ként Ggy is meghatarozhat6, hogy megegyezik a kockaztatott értékként (VaR) sza-
molt tékesziikséglettel. Az elméleti modell feltevései alapjan a fixpontnak tekinthe-
t6 tokesziikséglet értéke, a modellben szerepld paraméterek alapjan, képlettel is
meghatarozhato.

A tanulmany a fixpontként is értelmezhetd €és a valamilyen tetszéleges modon
meghatarozott indulo tokét feltételezd eljarassal szamitott tOkesziikséglet-értékeket
is 0sszehasonlitja. Ez az 0sszehasonlitas a kezdeti dijtartalék-értékhez viszonyitva
torténik a modellben, mivel a tékesziikséglet €s a kezdeti dijtartalék aranya egyfaj-
ta ,relativ” tOkesziikségletként is értelmezhetd €s ez az ardny azzal is kapcsolatban
van, hogy a biztositd mérlegén belil mekkora a téke értéke. Az dsszehasonlitas
eredményeként megallapithato, hogy a modellben mindkét esetben kisebb a ,rela-
tiv” t6kesziikséglet, ha nagyobb a biztositasi adllomany vagy pedig a biztositasi ese-
mény bekovetkezésének valoszintisége. Az is megallapithato az eredmények alap-
jan, hogy e két paraméter valtozasanak hatasa a fixpontként is értelmezhetd szol-
venciatdke esetében kisebb.

A tanulmanyban taldlhato eredmények a biztositok tékesziikségletével kapcsola-
tos szamitasok jellegzetességeit szemléltetik. A bemutatott, a biztositisok fonto-
sabb jellemzdi alapjan létrehozott elméleti modellben viszonylag egyszertien szem-
IéltethetSk a fixpont-iteracié alkalmazasi lehet6ségei is a tOkesziikséglet-szamitas-
sal kapcsolatban. A témaval kapcsolatos tovabbi kutatasi lehetéségek kozil a gya-
korlat szempontjabol a leginkdbb érdekes eredmények feltehetdleg a pénziigyi
kockdzat részletesebb modellezésébdl adodhatnak.
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