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BIZTOS¶IT¶ASI ¶ES P¶ENZÄUGYI KOCK¶AZAT EGYÄUTTES
HAT¶ASA A BIZTOS¶IT¶OK SZOLVENCIA-SZ¶AM¶IT¶AS¶AN¶AL1

SZÄULE BORB¶ALA
Budapesti Corvinus Egyetem

A Szolvencia II n¶even eml¶³tett ¶uj ir¶anyelv elfogad¶asa az Eur¶opai Uni¶oban
¶uj helyzetet teremt a biztos¶³t¶ok t}okeszÄuks¶eglet-sz¶am¶³t¶as¶an¶al. A tanulm¶any
a biztos¶³t¶ok m}ukÄod¶es¶et modellezve azt elemzi, hogyan hatnak a biztos¶³t¶ok
¶allom¶any¶anak egyes jellemz}oi a t}okeszÄuks¶eglet ¶ert¶ek¶ere egy olyan elm¶eleti
modellben, amelyben a t}okeszÄuks¶eglet-¶ert¶ekek a Szolvencia II szab¶alyok alap-
j¶an sz¶amolhat¶ok. A modellben biztos¶³t¶asi illetve p¶enzÄugyi kock¶azati ,,modul"
¯gyelembev¶etel¶ere kerÄul sor kÄulÄon-kÄulÄon sz¶amol¶assal, illetve a k¶et kock¶azat-
fajta kÄozÄos modellben val¶o egyÄuttes ¯gyelembev¶etel¶evel (a Szolvencia II ered-
m¶enyekkel val¶o Äosszehasonl¶³t¶ashoz). Az elm¶eleti eredm¶enyek alapj¶an meg-
¶allap¶³that¶o, hogy a t}okeszÄuks¶egletre vonatkoz¶oan sz¶amolhat¶o ¶ert¶ekek elt¶er-
hetnek e k¶et esetben. Az eredm¶enyek alapj¶an lehet}os¶eg van az elt¶er¶esek
h¶atter¶eben ¶all¶o t¶enyez}ok tanulm¶anyoz¶as¶ara is.

1 Bevezet¶es

Eur¶op¶aban a biztos¶³t¶ok tev¶ekenys¶eg¶ere vonatkoz¶oan 2009-ben fogadt¶ak el
a rÄoviden Szolvencia II (Solvency II) elnevez¶es}u ir¶anyelvet2, amely tÄobb
m¶as t¶em¶an k¶³vÄul a biztos¶³t¶ok szolvenci¶aj¶aval kapcsolatos sz¶am¶³t¶asokkal is
foglalkozik. A Szolvencia II szab¶alyok szerint a biztos¶³t¶oknak legal¶abb annyi
saj¶at t}ok¶et kell tartaniuk, hogy az (a v¶allalkoz¶as folytat¶as¶anak elv¶et ¯gyelem-
bev¶eve) egy ¶eves id}otartamot tekintve fedezze a nem v¶art vesztes¶egeket (ez az
¶ert¶ek a biztos¶³t¶o alap saj¶at t}ok¶eje eset¶eben 99,5%-os megb¶³zhat¶os¶agi szinten
sz¶am¶³tott kock¶aztatott ¶ert¶eknek (Value-at-Risk, VaR) felel meg3:

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

A szolvencia t}okekÄovetelm¶eny (Solvency Capital Requirement) sz¶am¶³t¶asa
sor¶an a nem-¶eletbiztos¶³t¶asi (non-life underwriting risk), ¶eletbiztos¶³t¶asi (life
underwriting risk), eg¶eszs¶egbiztos¶³t¶asi (health underwriting risk), piaci (mar-
ket risk), m}ukÄod¶esi (operational risk) ¶es a hitelkock¶azatot (credit risk)4 kell

1Be¶erkezett: 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
II)

3Directive 2009/138/EC, Article 101
4Directive 2009/138/EC, Article 101
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¯gyelembe venni ¶ugy, hogy a m}ukÄod¶esi kock¶azaton k¶³vÄul a tÄobbi kock¶azat
eset¶eben sz¶amolt t}okeszÄuks¶egleteket egy megfelel}o k¶eplet alapj¶an Äosszegzik
(Basic Solvency Capital Requirement) majd ehhez hozz¶aadj¶ak a m}ukÄod¶esi
kock¶azatra vonatkoz¶oan sz¶am¶³tott t}okeszÄuks¶eglet-¶ert¶eket illetve m¶eg tov¶abbi
korrekci¶ok elv¶egz¶es¶ere kerÄul sor. A m}ukÄod¶esi kock¶azaton k¶³vÄuli kock¶azatok
alapj¶an sz¶am¶³tott t}okeszÄuks¶eglet (Basic Solvency Capital Requirement) k¶ep-
lete az ir¶anyelv alapj¶an5:

sX

i;j

Corri;j £ SCRi £ SCRj ; (1)

ahol az SCR ¶ert¶ekek a kÄulÄonbÄoz}o kock¶azati modulok eset¶eben sz¶am¶³tott
t}okeszÄuks¶egleteket jelÄolik6, a Corr ¶ert¶ekek pedig egy meghat¶arozott korre-
l¶aci¶os m¶atrix elemeit jelentik, ha p¶eld¶aul a kock¶azati modulok kÄozÄul az ¶elet-
biztos¶³t¶asi kock¶azatos ¶es a piaci kock¶azatos kock¶azati modult tekintjÄuk, a
megfelel}o korrel¶aci¶os ¶ert¶ek a Szolvencia II alapj¶an 0,25 (e korrel¶aci¶os m¶atrixot
a FÄuggel¶ek mutatja). Az ir¶anyelv szÄoveg¶eben szerepl}o korrel¶aci¶os ¶ert¶ekek
kalibr¶al¶asa a biztos¶³t¶ok t}okeszÄuks¶eglet¶enek meghat¶aroz¶asa szempontj¶ab¶ol fon-
tos k¶erd¶es ¶es e t¶em¶aval kapcsolatban is sz¶amos elemz¶es k¶eszÄult.7 A biztos¶³t¶ok
egy¶ebk¶ent az ir¶anyelv alapj¶an a t}okeszÄuks¶eglet kisz¶am¶³t¶as¶ara r¶eszben vagy
teljesen bels}o modellt is haszn¶alhatnak majd.8

A k¶epletb}ol is l¶athat¶o teh¶at, hogy a Szolvencia II szab¶alyok alkalmaz¶asakor
a kÄulÄonbÄoz}o kock¶azatokn¶al kÄulÄon-kÄulÄon sz¶am¶³tott t}okekÄovetelm¶enyeknek a
kock¶azatok kÄozÄotti korrel¶aci¶okon alapul¶o Äosszes¶³t¶es¶er}ol van sz¶o. E sz¶amol¶asi
megkÄozel¶³t¶es eredm¶enye elt¶erhet att¶ol, mint ha az Äosszes¶³tett t}okeszÄuks¶egletet
a kock¶azat-fajt¶ak kÄozÄos modellj¶eben lehetne sz¶amolni. A gyakorlatban ter-
m¶eszetesen a kÄulÄonbÄoz}o kock¶azat-fajt¶ak Äosszetetts¶ege kÄovetkezt¶eben nagyon
bonyolult feladatot jelentene egy ilyesfajta kÄozÄos modell fel¶ep¶³t¶ese (¶es az alkal-
mazand¶o param¶eterek sz¶am¶³t¶asa), de elm¶eleti modell keret¶eben Äosszevethet}ok
a t}okeszÄuks¶egletre vonatkoz¶o k¶etf¶ele sz¶amol¶asi m¶odszer eredm¶enyei. Jelen
tanulm¶any f}o c¶elja ezen eredm¶enyek Äosszehasonl¶³t¶asa. A kÄovetkez}okben egy
olyan elm¶eleti modell keretein belÄul tanulm¶anyozzuk a kÄulÄon sz¶am¶³tott t}o-
keszÄuks¶egleteket korrel¶aci¶ok alapj¶an aggreg¶al¶o Szolvencia II megkÄozel¶³t¶es ¶es
a kock¶azatokat kÄozÄos modellben elemz}o megkÄozel¶³t¶es eredm¶enyeinek kÄulÄonb-
s¶egeit, ami a biztos¶³t¶ok legink¶abb l¶enyegesnek tekinthet}o jellemz}oivel ren-
delkezik. A bemutatott elm¶eleti modellben alkalmazott feltev¶esek lehet}ov¶e
teszik a k¶etf¶ele megkÄozel¶³t¶esn¶el a t}okeszÄuks¶egletek ¶es a param¶eterek kÄozÄott
fÄuggv¶enykapcsolat fel¶³r¶as¶at is, ¶³gy jelen modellben ¶ert¶ekelhet}o a biztos¶³t¶ok
¶allom¶any¶at jellemz}o n¶eh¶any fontos tulajdons¶ag (p¶eld¶aul az ¶allom¶anynagys¶ag)
t}okeszÄuks¶eglet-¶ert¶ekre gyakorolt hat¶asa is.

5Directive 2009/138/EC, Annex IV
6A kock¶azati modulok: nem-¶eletbiztos¶³t¶asi (non-life underwriting), ¶eletbiztos¶³t¶asi (life

underwriting), eg¶eszs¶egbiztos¶³t¶asi (health underwriting), piaci (market), cs}od (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 biztos¶³t¶o kock¶azati modellje

A Szolvencia II szab¶alyok szerint a t}okeszÄuks¶eglet-sz¶am¶³t¶asban fontos szerepe
van a kÄulÄonbÄoz}o kock¶azatok kÄozÄotti korrel¶aci¶oknak. A matematika egyik is-
mert eredm¶enye, hogy a line¶aris korrel¶aci¶os egyÄutthat¶o ¶ert¶eke (tÄobbdimenzi¶os)
norm¶alis eloszl¶as eset¶eben alkalmas a fÄuggetlens¶eg meg¶allap¶³t¶as¶ara is: ameny-
nyiben p¶eld¶aul k¶et (egyÄuttesen k¶etdimenzi¶os norm¶alis eloszl¶assal rendelkez}o)
val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o eset¶eben a korrel¶aci¶os egyÄutthat¶o ¶ert¶eke nulla, akkor a
k¶et val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o fÄuggetlens¶eg¶ere lehet kÄovetkeztetni. A gyakorlat-
ban a biztos¶³t¶ok t}okeszÄuks¶eglet-sz¶am¶³t¶asain¶al nem tekinthet}ok ¶altal¶anosnak
az olyan helyzetek, amelyekn¶el a t}okeszÄuks¶egletet befoly¶asol¶o val¶osz¶³n}us¶egi
v¶altoz¶ok egyÄuttes eloszl¶asa tÄobbdimenzi¶os norm¶alis eloszl¶as lenne, ehelyett a
t}okeszÄuks¶eglet-sz¶am¶³t¶asokban ink¶abb egyes, a norm¶alis eloszl¶ast¶ol kÄulÄonbÄoz}o
(p¶eld¶aul nem szimmetrikus) eloszl¶asok ¯gyelembev¶etele indokolt. Ezzel e-
gyÄutt ¶erdemes lehet j¶ol ¶attekinthet}o (tÄobbdimenzi¶os) norm¶alis eloszl¶as felt¶e-
telez¶es¶evel fel¶ep¶³tett keretben is elemezni a Szolvencia II szab¶alyok alapj¶an
meghat¶arozhat¶o t}okeszÄuks¶eglet m¶ert¶ek¶et, mivel ez kiindul¶opontk¶ent (illetve
Äosszehasonl¶³t¶asi alapk¶ent) szolg¶alhat tov¶abbi, m¶asfajta eloszl¶asokat alkalmaz¶o
elemz¶esekhez. A tÄobbdimenzi¶os normalit¶as feltev¶es¶et alkalmaz¶o megkÄozel¶³t¶es
el}onye lehet tov¶abb¶a, hogy ilyen esetben tÄobb eredm¶enyt k¶epletek alkalma-
z¶as¶aval is le lehet vezetni ¶es az elemz¶es nem szorul Äosszetettebb, szimul¶aci¶os
sz¶am¶³t¶asok elv¶egz¶es¶ere.

A biztos¶³t¶ok (kÄulÄonÄosen az ¶eletbiztos¶³t¶ok) m}ukÄod¶es¶et nagym¶ert¶ekben be-
foly¶asol¶o k¶et kock¶azati fajta a biztos¶³t¶asi kock¶azat ¶es a p¶enzÄugyi (piaci, illetve
befektet¶esi) kock¶azat. A modellben a Szolvencia II szab¶alyoz¶asban eml¶³tett
VaR sz¶am¶³t¶as gondolatmenet¶ehez igazod¶oan meghat¶arozhat¶o az e k¶et koc-
k¶azat-fajt¶ahoz rendelhet}o t}okeszÄuks¶eglet kÄulÄon-kÄulÄon ¶es abban az esetben is,
amikor a k¶et kock¶azat-fajt¶at kÄozÄos modellben egyidej}uleg vesszÄuk ¯gyelembe
a sz¶am¶³t¶asok sor¶an (a tÄobbdimenzi¶os norm¶alis eloszl¶as feltev¶es¶enek alkalma-
z¶as¶aval). Ez ut¶obbi t}okeszÄuks¶eglet-¶ert¶ek Äosszevethet}o azzal az ¶ert¶ekkel, amely
a Szolvencia II k¶eplet alapj¶an a kÄulÄon-kÄulÄon sz¶am¶³tott t}okeszÄuks¶eglet ¶ert¶ekek
alapj¶an sz¶amolhat¶o az alap t}okeszÄuks¶eglet-¶ert¶ekk¶ent (Basic Solvency Capital
Requirement).

A t}okeszÄuks¶eglet sz¶am¶³t¶as¶an¶al a Szolvencia II szab¶alyokn¶al a VaR fogalma
jelenik meg. CEA[2006] a szolvencia-szab¶alyoz¶assal kapcsolatban a VaR fo-
galm¶at ¶ugy de¯ni¶alja, hogy ha a VaR-nak megfelel}o t}oke tart¶as¶ara kerÄul sor,
akkor a VaR sz¶am¶³t¶as¶an¶al alkalmazott megb¶³zhat¶os¶agi szintnek megfelel}o a
szolvencia val¶osz¶³n}us¶ege olyan ¶ertelemben, hogy az eszkÄozÄok ¶ert¶eke legal¶abb
annyi, mint a kÄotelezetts¶egek (regulatory liabilities) ¶ert¶eke, illetve az in-
szolvencia val¶osz¶³n}us¶ege egy m¶³nusz az adott megb¶³zhat¶os¶agi szint. A VaR
de¯n¶³ci¶oja McNeil et al. [2005] (37-38. o.) alapj¶an pontosabban is megfo-
galmazhat¶o. TekintsÄuk kock¶azatos eszkÄozÄok valamely portf¶oli¶oj¶at adott ¢
rÄogz¶³tett id}otartam alatt, valamilyen ® 2 (0; 1) megb¶³zhat¶os¶agi szintet ¶es
jelÄolje a megfelel}o vesztes¶egeloszl¶as eloszl¶asfÄuggv¶eny¶et:

FL(l) = P (L · l) ; (2)
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A portf¶oli¶o VaR ¶ert¶eke ® megb¶³zhat¶os¶agi szinten az a legkisebb l ¶ert¶ek, amely-
n¶el az a val¶osz¶³n}us¶eg, hogy az L vesztes¶eg meghaladja l-t nem nagyobb, mint
(1 ¡ ®):

VaR® = inff l 2 R : P (L > l) · 1 ¡ ® g = inff l 2 R : FL(l) ¸ ®g : (3)

A VaR ¶ert¶ekeket m¶ar tÄobb ¶evvel ezel}ott is gyakran alkalmazt¶ak p¶eld¶aul
bankokn¶al bizonyos kock¶azatok m¶er¶es¶en¶el. A Szolvencia II szab¶alyoz¶ashoz
hasonl¶o szab¶alyok eset¶eben a B¶azeli Bizotts¶ag bankok eset¶eben a piaci kock¶a-
zattal kapcsolatban a VaR alkalmaz¶as¶an¶al 99%-os szintet, az id}ohorizont (¢)
¶ert¶ek¶ere pedig 10 napot javasolt (McNeil et al. [2005], 43. o.), ez kÄulÄonbs¶eg
a biztos¶³t¶okra vonatkoz¶oan a Szolvencia II szab¶alyoz¶asban eml¶³tett 99,5%-os
megb¶³zhat¶os¶agi szinttel, illetve 1 ¶eves tartammal szemben.

A kÄovetkez}okben a tanulm¶anyban egy olyan elm¶eleti modell bemutat¶as¶ara
kerÄul sor, amelyn¶el a kock¶azat (illetve t}okeszÄuks¶eglet) m¶er¶ese a VaR gon-
dolatmenet¶ere ¶epÄul: CEA [2006] de¯n¶³ci¶oja alapj¶an a t}okeszÄuks¶eglet ¶ert¶eke
a modellben a kÄulÄonbÄoz}o kock¶azatok ¯gyelembev¶etele eset¶en annyi, hogy
e t}okeszÄuks¶eglet eset¶en a szolvencia val¶osz¶³n}us¶ege az egy ¶eves id}otartam
v¶eg¶en egy adott megb¶³zhat¶os¶agi szintnek felel meg olyan ¶ertelemben, hogy
az eszkÄozÄok ¶ert¶eke legal¶abb annyi, mint a kÄotelezetts¶egek ¶ert¶eke (illetve az
inszolvencia val¶osz¶³n}us¶ege egy m¶³nusz az adott megb¶³zhat¶os¶agi szint). A mo-
dellsz¶am¶³t¶asok ¶es a VaR sz¶am¶³t¶as hasonl¶os¶ag¶at a FÄuggel¶ek szeml¶elteti.

TekintsÄuk a kÄovetkez}okben a biztos¶³t¶o m}ukÄod¶es¶enek kÄovetkez}o modellj¶et:
a biztos¶³t¶o biztos¶³t¶asi szerz}od¶esek alapj¶an biztos¶³t¶asi kock¶azatot v¶allal, a
meg¶allap¶³tott d¶³jak alapj¶an sz¶am¶³tott d¶³jtartal¶ekot, illetve a rendelkez¶esre ¶all¶o
saj¶at forr¶asait (t}ok¶et) p¶enzÄugyi eszkÄozÄokbe fekteti (a befektet¶eshez p¶enzÄugyi
kock¶azat kapcsol¶odhat), az egy ¶eves id}ot¶av v¶eg¶en pedig az eszkÄozÄok ¶ert¶eke
alapj¶an lehets¶eges a biztos¶³t¶asi kÄotelezetts¶egek ki¯zet¶ese. A biztos¶³t¶o m¶erle-
g¶enek egyszer}us¶³tett s¶em¶aj¶aban teh¶at egy id}oszak m¶ulva:

E = ST + K ; (4)

ahol:
E: eszkÄozÄok Äosszesen
ST : saj¶at t}oke ¶ert¶eke
K: kÄotelezetts¶egek ¶ert¶eke
A modell nem foglalkozik egy¶eb m¶erlegt¶etelekkel, p¶eld¶aul ingatlanokkal,

id}obeli elhat¶arol¶asokkal9.
A feltev¶esek szerint 1 ¶ev m¶ulva a biztos¶³t¶o eszkÄozeinek ¶ert¶eke:

n
B ¢ p

1 + i
(1 + s)(1 + r) ; (5)

ahol:
n: a biztos¶³t¶asi szerz}od¶esek sz¶ama, vagyis a biztos¶³t¶o ¶allom¶any¶anak nagys¶aga

9A magyarorsz¶agi biztos¶³t¶ok m¶erleg¶en belÄul az eszkÄozÄok, a kÄotelezetts¶egek ¶es a
t}okehelyzet egyes aktu¶alis jellemz}oivel p¶eld¶aul PSZ¶AF[2010] foglalkozik.



Biztos¶³t¶asi ¶es p¶enzÄugyi kock¶azat egyÄuttes hat¶asa . . . 43

B: a biztos¶³t¶asi Äosszeg, amely a biztos¶³t¶asi szerz}od¶es alapj¶an a szerz}od¶es-
ben meghat¶arozott szem¶elynek a biztos¶³t¶asi esem¶eny bekÄovetkez¶ese eset¶en
¯zetend}o

p: a biztos¶³t¶asi esem¶eny bekÄovetkez¶es¶enek val¶osz¶³n}us¶ege
i: technikai kamat
s: a ,,szolvencia-szorz¶o", amely megmutatja, hogy a kezdeti d¶³jtartal¶ek

mekkora r¶esze a saj¶at t}oke ¶ert¶eke
r: befektet¶esi hozam (illetve a befektet¶esi hozam v¶arhat¶o ¶ert¶eke).

A feltev¶esek szerint a biztos¶³t¶o ¶allom¶anya homog¶en, vagyis a biztos¶³t¶asi
szerz}od¶esek fontosabb tulajdons¶agai megegyeznek: ugyanolyan val¶osz¶³n}us¶eg-
gel kÄovetkezik be a biztos¶³t¶asi esem¶eny, ¶es a biztos¶³t¶asi esem¶eny bekÄovetke-
z¶esekor a biztos¶³t¶o ¶altal ¯zetend}o Äosszeg (a biztos¶³t¶asi Äosszeg) is megegyezik
(valamint azonos a sz¶am¶³t¶asok sor¶an alkalmazott technikai kamat is). A fel-
tev¶esek alapj¶an a biztos¶³t¶o Äugyfelei egyszeri d¶³jat ¯zetnek, a kÄolts¶egek azon-
nal esed¶ekesek (ezeket a befoly¶o d¶³jb¶ol ki¯zetik) ¶es a biztos¶³t¶o d¶³jtartal¶eka az
egyszeri nett¶o d¶³jak Äosszeg¶evel egyezik meg. Az egyszeri nett¶o d¶³jak sz¶am¶³t¶asa
egy biztos¶³t¶asi szerz}od¶es eset¶en a kÄovetkez}o k¶eplet alapj¶an tÄort¶enik:

Bp

1 + i
; (6)

vagyis az egyszeri nett¶o d¶³j a kÄotelezetts¶egek v¶arhat¶o jelen¶ert¶eke (a diszkon-
t¶al¶asn¶al a technikai kamatot alkalmazva). A biztos¶³t¶asi d¶³j ezen de¯n¶³ci¶oja
ink¶abb az ¶eletbiztos¶³t¶asokn¶al jellemz}o, azzal egyÄutt, hogy a nem-¶eletbizto-
s¶³t¶asokn¶al is hasonl¶oak a biztos¶³t¶asi d¶³jsz¶am¶³t¶as kezd}o l¶ep¶esei, illetve, hogy
term¶eszetesen a gyakorlatban az ¶eletbiztos¶³t¶asokn¶al is j¶oval bonyolultabban
tÄort¶enik a d¶³jak sz¶am¶³t¶asa.

A biztos¶³t¶asi szerz}od¶esek eset¶eben a feltev¶esek szerint p val¶osz¶³n}us¶eg ren-
delhet}o a biztos¶³t¶asi esem¶eny bekÄovetkez¶es¶ehez, ¶³gy az i-edik biztos¶³t¶asi szer-
z}od¶es eset¶eben de¯ni¶alhat¶o »i (karakterisztikus) val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o (i =
1; . . . ; n) a kÄovetkez}ok¶eppen:

»i =

½
1 a biztos¶³t¶asi esem¶eny bekÄovetkez¶esekor
0; ha a biztos¶³t¶asi esem¶eny nem kÄovetkezik be .

A biztos¶³t¶o ¶allom¶any¶aban bekÄovetkez}o Äosszes biztos¶³t¶asi esem¶enyek sz¶am¶at
jelent}o » val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o a »i (karakterisztikus, fÄuggetlen) val¶osz¶³n}us¶egi
v¶altoz¶ok Äosszegek¶ent ¶³rhat¶o fel, teh¶at binomi¶alis eloszl¶as¶u:

» = »1 + . . . + »n : (7)

A binomi¶alis eloszl¶as¶u » val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o eloszl¶asa eset¶eben a v¶arhat¶o
¶ert¶ek E(») = np, a variancia pedig Var(») = np(1 ¡ p). Megfelel}oen nagy
n eset¶en (ez m¶ar n = 1000 eset¶eben is teljesÄulhet) a binomi¶alis eloszl¶as
a norm¶alis eloszl¶assal kÄozel¶³thet}o. A modellben a biztos¶³t¶asi szerz}od¶esek
sz¶ama j¶oval tÄobb mint 1000 (mivel a gyakorlatban is ¶altal¶aban enn¶el na-
gyobb egy biztos¶³t¶o ¶allom¶anya), ¶³gy a biztos¶³t¶asi esem¶enyek sz¶am¶at mutat¶o
» val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶ot a tov¶abbiakban norm¶alis eloszl¶assal kÄozel¶³thet}onek



44 SzÄule Borb¶ala

tekintjÄuk. Ebb}ol ad¶odik, hogy a modellben a biztos¶³t¶o t¶enyleges kÄotelezett-
s¶eg¶enek egy ¶ev m¶ulva az ¶ert¶eke (B») szint¶en norm¶alis eloszl¶as¶u val¶osz¶³n}us¶egi
v¶altoz¶onak tekinthet}o.

De¯ni¶aljuk a modellben az inszolvencia eset¶et ¶ugy, hogy az eszkÄozÄok
¶ert¶eke nem ¶eri el a kÄotelezetts¶egek ¶ert¶ek¶et egy ¶ev m¶ulva. Az ,,inszolven-
cia" eset¶et a jelenlegi modellfeltev¶esek alapj¶an nevezhetn¶enk ,,¯zet¶esk¶epte-
lens¶egnek" is, mivel azonban a szakirodalomban a ,,¯zet¶esk¶eptelens¶eg" ¶es a
,,likvidit¶as" fogalmat is szok¶as hasonl¶onak tekintetni, ez¶ert a tov¶abbiakban a
modellben a ,,szolvencia" kifejez¶est alkalmazzuk, mivel a modell kÄovetkeztet¶e-
sei a ,,szolvencia" fogalm¶ahoz kapcsol¶odnak els}osorban (¶es nem a ,,likvidit¶as"
fogalm¶ahoz). TekintsÄuk a kÄovetkez}okben azt az esetet, amikor a szolvencia
val¶osz¶³n}us¶ege valamilyen adott ® ¶ert¶ek:

P (E ¸ K) = ® : (8)

A modellben a kÄovetkez}okben ezt a val¶osz¶³n}us¶eget tanulm¶anyozzuk abban az
esetben, amikor kÄulÄon-kÄulÄon csak biztos¶³t¶asi, illetve p¶enzÄugyi kock¶azat van
(a Szolvencia II szab¶alyban szerepl}o k¶eplet alkalmaz¶as¶ahoz), illetve olyan
esetben is, amikor kÄozÄos modellben egyidej}uleg mindk¶et kock¶azat-fajt¶aval
foglalkozunk (a Szolvencia II szab¶alyban szerepl}o k¶eplet alkalmaz¶as¶aval sz¶a-
molt eredm¶ennyel val¶o Äosszehasonl¶³t¶ashoz). A szolvencia val¶osz¶³n}us¶eg¶ere
adott k¶eplet alapj¶an a modellben a kÄulÄonbÄoz}o esetekben meghat¶arozhat¶ok a
(kezd}o id}opontra vonatkoz¶o) t}okeszÄuks¶eglet-¶ert¶ekek, illetve a t}okeszÄuks¶eglet
¶ert¶ek¶enek a kezd}o id}opontban sz¶am¶³that¶o d¶³jtartal¶ekhoz viszony¶³tott ¶ert¶eke
(az s szolvencia-szorz¶o). A t}okeszÄuks¶eglet-¶ert¶ekek kÄulÄonbÄoz}o jellemz}okkel
rendelkez}o biztos¶³t¶asi ¶allom¶anyokn¶al kÄulÄonbÄozhetnek, azonban az s szorz¶o
¶ert¶ekek kÄulÄonbÄoz}o esetekben is Äosszehasonl¶³that¶ok. A tanulm¶anyban is az
s szorz¶o ¶ert¶ekei alapj¶an kerÄul sor a kÄulÄonbÄoz}o megkÄozel¶³t¶es alkalmaz¶as¶aval
sz¶am¶³that¶o Äosszes t}okeszÄuks¶eglet-¶ert¶ekek Äosszehasonl¶³t¶as¶ara.

3 A szolvencia modellez¶ese

A szolvencia elemezhet}o a biztos¶³t¶asi ¶es a p¶enzÄugyi kock¶azatra kÄulÄon-kÄulÄon
(ami a Szolvencia II k¶epletn¶el alkalmazhat¶o eredm¶enyekhez vezet), valamint
a modellben szerepl}o k¶et kock¶azat-fajta kÄozÄos modellben szerepeltet¶es¶evel is.
A kÄovetkez}okben ezeket a szolvenci¶aval kapcsolatos eredm¶enyeket tekintjÄuk
¶at.

3.1 Szolvencia biztos¶³t¶asi kock¶azatn¶al

Az el}oz}oekben bemutatott jelÄol¶esek alkalmaz¶as¶aval fel¶³rhat¶o a szolvencia va-
l¶osz¶³n}us¶eg¶et jelent}o (8) k¶eplet abban az esetben, amikor a biztos¶³t¶o m}ukÄo-
d¶es¶eben mindÄossze biztos¶³t¶asi kock¶azat van jelen, p¶enzÄugyi kock¶azat nincs
(ez azt jelenti, hogy a befektet¶esi hozamot adottnak tekintjÄuk). A szolvencia
val¶osz¶³n}us¶ege ebben az esetben teh¶at:

P
³
B» · n

Bp

1 + i
(1 + s)(1 + r)

´
= ® : (9)
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Felhaszn¶alva hogy » val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o norm¶alis eloszl¶as¶unak tekinthet}o ¶es
alkalmazva a » val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o eset¶eben fel¶³rt v¶arhat¶o ¶ert¶ek ¶es variancia
¶ert¶ekeket, a (9) k¶eplet fel¶³rhat¶o m¶as form¶aban is:

©

0
@

p
np

³
(1+s)(1+r)

1+i ¡ 1
´

p
1 ¡ p

1
A = ® ; (10)

ahol ©(x) a standard norm¶alis eloszl¶as eloszl¶asfÄuggv¶eny¶et jelÄoli.
A kÄovetkez}okben azt elemezzÄuk, hogy kÄulÄonbÄoz}o param¶eterek hogyan

befoly¶asolj¶ak az adott ® val¶osz¶³n}us¶eghez szÄuks¶eges szolvencia-t}oke ¶ert¶ek¶et.
Ezzel a k¶erd¶essel a modellbeli szolvencia-szorz¶o (s) alapj¶an foglalkozunk. A
modellben a szolvencia-szorz¶o (s) ¶ert¶eke azt mutatja meg, hogy az egysze-
ri nett¶o d¶³jak Äosszegek¶ent sz¶am¶³tott d¶³jtartal¶ekhoz k¶epest mekkora Äosszeget
szÄuks¶eges szolvencia-t}okek¶ent tartani a biztos¶³t¶onak adott fajta kock¶azatok
ellens¶ulyoz¶as¶aul.

A modellben egyel}ore a biztos¶³t¶asi kock¶azattal foglalkozunk, ami azzal
fÄugg Äossze, hogy nem lehet egy ¶evre el}ore biztosan meg¶allap¶³tani, hogy meny-
nyi lesz a bekÄovetkez}o biztos¶³t¶asi esem¶enyek sz¶ama (ez az ¶ert¶ek val¶osz¶³n}us¶egi
v¶altoz¶o, ¶ert¶ek¶et » jelÄoli). Az el}oz}o k¶epletet ¶atalak¶³tva fel¶³rhat¶o a biztos¶³t¶asi
kock¶azat ¯gyelembev¶etele eset¶en egy ,,szolvencia-fÄuggv¶eny" (fB(s)), amely-
nek nulla ¶ert¶eke eset¶en meghat¶arozhat¶o az ® val¶osz¶³n}us¶eghez szÄuks¶eges szol-
vencia-szorz¶o:

fB(s) = s + 1 ¡
³©¡1(®)

p
1 ¡ pp

np
+ 1

´ 1 + i

1 + r
= 0 : (11)

Adott param¶eterek eset¶en az ® val¶osz¶³n}us¶eghez tartoz¶o szolvencia-szorz¶o
teh¶at a fenti egyenlet megold¶asak¶ent sz¶amolhat¶o ki:

s¤ =
³©¡1(®)

p
1 ¡ pp

np
+ 1

´ 1 + i

1 + r
¡ 1 : (12)

Meg¶allap¶³that¶o, hogy a szolvencia-szorz¶o ¶ert¶eke a kÄovetkez}ok¶eppen fÄugg a
k¶epletben szerepl}o param¶eterekt}ol (minden egy¶eb t¶enyez}o hat¶as¶at v¶altozat-
lannak felt¶etelezve):

² A szolvencia-szorz¶o ¶ert¶eke nagyobb magasabb technikai kamat eset¶eben
(ez term¶eszetesnek is tekinthet}o, hiszen az ¶eletbiztos¶³t¶asokn¶al p¶eld¶aul
a technikai kamatot garant¶alt hozamk¶ent is szok¶as ¶ertelmezni).

² A szolvencia-szorz¶o ¶ert¶eke a befektet¶esi hozam emelked¶es¶evel csÄokken
(¯gyelembe v¶eve, hogy kiz¶ar¶olag a biztos¶³t¶asi kock¶azatot elemezve ¯x-
nek tekintjÄuk a befektet¶esi hozamot).

² Nagyobb ® val¶osz¶³n}us¶eghez magasabb szolvencia-szorz¶o tartozik (a szol-
vencia magasabb val¶osz¶³n}us¶eg¶ehez nyilv¶anval¶oan tÄobb szolvencia-t}oke
szÄuks¶eges minden egy¶eb t¶enyez}o v¶altozatlans¶ag¶at felt¶etelezve).
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² A szolvencia-szorz¶o ¶ert¶eke alacsonyabb, ha magasabb a biztos¶³t¶asi ese-
m¶eny bekÄovetkez¶es¶enek val¶osz¶³n}us¶ege (ezt a meg¶allap¶³t¶ast a kÄovetke-
z}okben bizony¶³tjuk).

² Nagyobb biztos¶³t¶asi ¶allom¶any eset¶eben kisebb a szolvencia-szorz¶o ¶ert¶eke
(ez a biztos¶³t¶asok val¶osz¶³n}us¶egsz¶am¶³t¶asi alapjaival van ÄosszefÄugg¶esben:
nagyobb ¶allom¶anyn¶al p¶eld¶aul jobb becsl¶est adhat a t¶enylegesen bekÄo-
vetkez}o biztos¶³t¶asi esem¶enyek sz¶am¶ara vonatkoz¶oan a v¶arhat¶o ¶ert¶ek a
nagy sz¶amok tÄorv¶enye alapj¶an).

TekintsÄuk a kÄovetkez}okben azt a meg¶allap¶³t¶ast, amely alapj¶an a szolvencia-
szorz¶o magasabb ¶ert¶eke tartozik a biztos¶³t¶asi esem¶eny bekÄovetkez¶es¶enek kisebb

val¶osz¶³n}us¶eg¶ehez. TekintsÄuk @s¤(p)
@p ¶ert¶eket:

@s¤(p)

@p
=

1 + i

1 + r
©¡1(®)

1

2

r
np

1 ¡ p

³ ¡1

np2

´
< 0 ; (13)

mivel a gyakorlati alkalmaz¶asokban re¶alisan ©¡1(®) > 0. Ez az eredm¶eny
teh¶at azt jelenti, hogy minden egy¶eb t¶enyez}o v¶altozatlans¶aga eset¶en a d¶³j-
tartal¶ekhoz viszony¶³tva magasabb lesz az ® megb¶³zhat¶os¶agi szint el¶er¶es¶ehez
szÄuks¶eges t}oke ¶ert¶eke, ha a biztos¶³t¶o ¶allom¶any¶aban a biztos¶³t¶asi esem¶eny
bekÄovetkez¶es¶enek val¶osz¶³n}us¶ege kisebb. Ezt az ÄosszefÄugg¶est szeml¶elteti az
1. ¶abra.

1. ¶abra. Szolvencia-szorz¶o ¶es p ÄosszefÄugg¶ese. Forr¶as: saj¶at sz¶am¶³t¶asok.

Az eredm¶enyek alapj¶an az is meg¶allap¶³that¶o, hogy nagyobb biztos¶³t¶asi ¶al-
lom¶any eset¶en a kezd}o d¶³jtartal¶ekhoz viszony¶³tva kisebb t}oke szÄuks¶eges adott
megb¶³zhat¶os¶agi szint el¶er¶es¶ehez. A kÄulÄonbÄoz}o nagys¶ag¶u biztos¶³t¶asi ¶allom¶a-
nyok eset¶eben fel¶³rhat¶o, (11) k¶epletnek megfelel}o ,,szolvencia-fÄuggv¶enyek"
alapj¶an az ¶allom¶any nagys¶ag¶anak szolvencia-szorz¶ora gyakorolt hat¶as¶at a
2. ¶abra szeml¶elteti (a 2. ¶abra kÄulÄonbÄoz}o ¶allom¶anynagys¶agn¶al szolvencia-fÄugg-
v¶enyeket mutat):
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2. ¶abra. ¶Allom¶anynagys¶ag ¶es szolvencia-szorz¶o. Forr¶as: saj¶at sz¶am¶³t¶asok.

A 2. ¶abr¶an a tengelymetszet jelÄoli azt a helyzetet, amikor a szolvencia
val¶osz¶³n}us¶ege ¶eppen ® ¶ert¶ekkel egyezik meg, a tengelymetszett}ol jobbra elhe-
lyezked}o s ¶ert¶ekek enn¶el magasabb szolvencia-val¶osz¶³n}us¶eghez, a tengelymet-
szetn¶el kisebb s ¶ert¶ekek pedig ® ¶ert¶ekn¶el kisebb szolvencia-val¶osz¶³n}us¶eghez
tartoznak (adott, a (11) k¶epletnek megfelel}o szolvencia-fÄuggv¶enyn¶el). Adott
optim¶alis szolvencia szorz¶ot jelent}o s¤ ¶ert¶ek alapj¶an a kÄulÄon¶all¶oan csak a
biztos¶³t¶asi kock¶azat eset¶en sz¶am¶³tott t}okeszÄuks¶eglet ¶ert¶eke teh¶at:

nBp

1 + i
¢ s¤ : (14)

3.2 Szolvencia p¶enzÄugyi kock¶azatn¶al

A kÄovetkez}okben a p¶enzÄugyi kock¶azat szolvencia-ig¶enyre gyakorolt hat¶as¶aval
foglalkozunk (a szolvencia-val¶osz¶³n}us¶eg adott szintj¶et felt¶etelezve). Az elem-
z¶es kiz¶ar¶olag a p¶enzÄugyi kock¶azatra koncentr¶al, ¶³gy a biztos¶³t¶asi kock¶azattal
ebben a r¶eszben nem foglalkozunk (a bekÄovetkez}o biztos¶³t¶asi esem¶enyek sz¶ama
megegyezik a v¶arhat¶o ¶ert¶ekkel). Ebben a r¶eszben a szolvencia-val¶osz¶³n}us¶eget
befoly¶asol¶o val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o a p¶enzÄugyi kock¶azatot reprezent¶al¶o befek-
tet¶esi hozam. A feltev¶esek szerint a befektet¶esi hozam norm¶alis eloszl¶as¶u
val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o, melyet ´ jelÄol (a v¶arhat¶o ¶ert¶eket ¹, a sz¶or¶ast pedig
¾ jelÄoli). A gyakorlatban a befektet¶esi hozamok eset¶eben gyakran ¶erdemes
a norm¶alis eloszl¶as helyett m¶as eloszl¶as (p¶eld¶aul t-eloszl¶as) feltev¶es¶et alkal-
mazni, a norm¶alis eloszl¶as feltev¶es¶enek oka itt els}osorban az, hogy a tanul-
m¶anyban az el}oz}oekben le¶³rtaknak megfelel}oen a kock¶azat-fajt¶ak eset¶eben
a tÄobbdimenzi¶os normalit¶ast felt¶etelezzÄuk. A befektet¶esi hozam eset¶eben a
magasabb befektet¶esi kock¶azatot a sz¶or¶as nagyobb ¶ert¶eke jelzi.

A befektet¶esi hozamokn¶al teh¶at norm¶alis eloszl¶ast felt¶etelezve fel¶³rhat¶o a
szolvencia val¶osz¶³n}us¶ege a (8) k¶eplet szerint:

P
³
Bnp · nBp

1 + i
(1 + s)(1 + ´)

´
= ® : (15)
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Alkalmazva az ´ eloszl¶as¶ara vonatkoz¶o feltev¶eseket, a (15) k¶eplet ¶atalak¶³that¶o:

1 ¡ ©
³ 1+i

1+s ¡ 1 ¡ ¹

¾

´
= ® : (16)

A p¶enzÄugyi kock¶azat elemz¶es¶en¶el is fel¶³rhat¶o a (16) egyenlet ¶atrendez¶es¶evel
az a ,,szolvencia-fÄuggv¶eny" (fP (s)), amelynek ¶ert¶ek¶et null¶ara ¶all¶³tva kisz¶a-
molhat¶o az a szolvencia-szorz¶o (s), amely eset¶en a szolvencia val¶osz¶³n}us¶ege
¶eppen ® ¶ert¶ekkel egyezik meg:

fP (s) = s + 1 ¡ 1 + i

(1 + ¹) + ¾©¡1(1 ¡ ®)
= 0 : (17)

A (17) egyenletet megoldva az a szolvencia-szorz¶o teh¶at, amelynek ¶ert¶eke
eset¶eben a szolvencia val¶osz¶³n}us¶ege ®:

s¤¤ =
1 + i

1 + ¹ + ¾©¡1(1 ¡ ®)
¡ 1 : (18)

A szolvencia-szorz¶o ¶ert¶ek¶et (kiz¶ar¶olag a p¶enzÄugyi kock¶azatot elemezve) teh¶at
az egyes param¶eterek a kÄovetkez}ok¶eppen befoly¶asolj¶ak (minden egy¶eb t¶enyez}o
hat¶as¶at v¶altozatlannak felt¶etelezve):

² A magasabb technikai kamatn¶al nagyobb a szolvencia-szorz¶o ¶ert¶eke (a
biztos¶³t¶asi kock¶azatn¶al kapott eredm¶enyhez hasonl¶oan).

² Nagyobb ® val¶osz¶³n}us¶egn¶el magasabb a szolvencia-szorz¶o ¶ert¶eke (mivel
nagyobb szolvencia-t}oke szÄuks¶eges magasabb szolvencia-val¶osz¶³n}us¶eg el-
¶er¶es¶ehez).

² Ha a befektet¶esi hozam v¶arhat¶o ¶ert¶eke magasabb, kisebb szolvencia-
szorz¶o is elegend}o ugyanakkora szolvencia-val¶osz¶³n}us¶eg el¶er¶es¶ehez.

² Minden egy¶eb t¶enyez}ot v¶altozatlannak felt¶etelezve nagyobb befektet¶esi
kock¶azat (nagyobb sz¶or¶as a befektet¶esi hozamn¶al) nagyobb szolvencia-
szorz¶ot tesz szÄuks¶egess¶e adott nagys¶ag¶u szolvencia-val¶osz¶³n}us¶eg el¶er¶e-
s¶ehez.

KÄulÄonbÄoz}o befektet¶esi kock¶azatokn¶al (azonos v¶arhat¶o hozam eset¶en kÄu-
lÄonbÄoz}o sz¶or¶as¶u befektet¶esi hozamot tekintve) a (17) alapj¶an de¯ni¶alt ,,szol-
vencia-fÄuggv¶enyeket" a 3. ¶abra szeml¶elteti (a nagyobb befektet¶esi kock¶azatn¶al
magasabb az adott megb¶³zhat¶os¶agi szinthez tartoz¶o szolvencia-szorz¶o ¶ert¶eke
is, a 3. ¶abra kÄulÄonbÄoz}o befektet¶esi kock¶azatokhoz tartoz¶o szolvencia-fÄuggv¶e-
nyeket mutat):
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3. ¶abra. Befektet¶esi kock¶azat ¶es a szolvencia-szorz¶o. Forr¶as: saj¶at sz¶am¶³t¶asok.

Adott optim¶alis szolvencia szorz¶ot jelent}o s¤¤ ¶ert¶ek alapj¶an a kÄulÄon¶all¶oan
csak a p¶enzÄugyi kock¶azat eset¶en sz¶am¶³tott t}okeszÄuks¶eglet ¶ert¶eke teh¶at:

nBp

1 + i
¢ s¤¤ : (19)

3.3 Szolvencia a biztos¶³t¶asi ¶es a p¶enzÄugyi kock¶azat kÄozÄos
modellj¶eben

Amennyiben a biztos¶³t¶asi ¶es a p¶enzÄugyi kock¶azat egyÄuttes hat¶as¶anak szolven-
cia-t}ok¶ere gyakorolt hat¶asa kerÄul sz¶oba, szÄuks¶eges a biztos¶³t¶asi ¶es p¶enzÄugyi
kock¶azatot reprezent¶al¶o val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶ok kapcsolat¶aval is foglalkozni.
K¶et val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o kapcsolat¶at igen sokf¶elek¶eppen lehet meghat¶arozni,
ezek kÄozÄul a kÄovetkez}okben egy viszonylag egyszer}u esettel foglalkozunk,
mivel a fontosabb eredm¶enyek m¶ar egyszer}ubb modellfeltev¶esekn¶el is megmu-
tatkoznak. A k¶et (az el}oz}oekben norm¶alis eloszl¶as¶unak felt¶etelezett) val¶osz¶³-
n}us¶egi v¶altoz¶o kapcsolat¶ar¶ol azt felt¶etelezzÄuk a tov¶abbiakban, hogy egyÄuttes
eloszl¶asuk k¶etdimenzi¶os norm¶alis eloszl¶as ¶es a kovariancia a k¶et val¶osz¶³n}us¶egi
v¶altoz¶o eset¶eben nulla. Ez ut¶obbi feltev¶es egy¶ebk¶ent ezen egyszer}u feltev¶e-
seket alkalmaz¶o modellben realisztikusnak is tekinthet}o: ha p¶eld¶aul a biz-
tos¶³t¶ast ¶eletbiztos¶³t¶asnak tekintjÄuk, akkor a biztos¶³t¶asi esem¶enyek sz¶am¶at be-
foly¶asol¶o haland¶os¶ag ¶es a befektet¶esi hozam kÄozÄott nem felt¶etlenÄul szÄuks¶eges
kapcsolatot felt¶etelezni. A nulla kovariancia, azaz nulla korrel¶aci¶os egyÄutt-
hat¶o10 feltev¶ese eset¶en a lehet}os¶egekhez k¶epest viszonylag egyszer}uek ma-
radnak a k¶epletek, amelyek azonban |ahogyan azt a tov¶abbi eredm¶enyek
mutatj¶ak| m¶eg ¶³gy is ¶erdekes kÄovetkeztet¶esekhez vezetnek.

TekintsÄuk teh¶at a szolvencia val¶osz¶³n}us¶eg¶et abban az esetben, amikor
a biztos¶³t¶asi esem¶enyek sz¶am¶at ¶es a befektet¶esi hozamot is az el}oz}oekben

10A Szolvencia II szab¶alyok szerint (az elm¶eleti keretn¶el j¶oval Äosszetettebb gyakorlati
helyzetekben, amikor p¶eld¶aul az ¶eletbiztos¶³t¶asi kock¶azati moduln¶al is tÄobb almodul van)
a piaci kock¶azati modul ¶es az ¶eletbiztos¶³t¶asi vagy a nem-¶eletbiztos¶³t¶asi kock¶azati modul
kÄozÄott 0,25 a sz¶am¶³t¶asok sor¶an alkalmazand¶o korrel¶aci¶o ¶ert¶eke.
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de¯ni¶alt feltev¶eseknek megfelel}o val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶onak tekintjÄuk:

P
³
B» · nBp

1 + i
(1 + s)(1 + ´)

´
= ® : (20)

A (20) k¶epletet ¶atalak¶³tva:

P
³
B» ¡ nBp

1 + i
(1 + s)´ · nBp

1 + i
(1 + s)

´
= ® : (21)

Alkalmazva a biztos¶³t¶asi ¶es p¶enzÄugyi kock¶azatot reprezent¶al¶o val¶osz¶³n}us¶egi
v¶altoz¶ok kÄozÄotti kapcsolatra vonatkoz¶o feltev¶est, meghat¶arozhat¶o

B» ¡ nBp

1 + i
(1 + s)´

(norm¶alis eloszl¶as¶u) val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o v¶arhat¶o ¶ert¶eke ¶es varianci¶aja. A
v¶arhat¶o ¶ert¶ek az el}oz}oek alapj¶an:

E
³
B» ¡ nBp

1 + i
(1 + s)´

´
= Bnp ¡ nBp

1 + i
(1 + s)¹ : (22)

A variancia ¶ert¶eke ebben az esetben:

Var
³
B» ¡ nBp

1 + i
(1 + s)´

´
=

B2np(1 ¡ p) +
³ nBp

1 + i

´2

(1 + s)2¾2 :

(23)

A (22) ¶es (23) k¶epletek alkalmaz¶as¶aval teh¶at a szolvencia val¶osz¶³n}us¶ege a
biztos¶³t¶asi ¶es a p¶enzÄugyi kock¶azat kÄozÄos modellj¶eben:

©

0
BB@

nBp
1+i (1 + s) ¡ Bnp + nBp

1+i (1 + s)¹r
B2np(1 ¡ p) +

³
nBp
1+i

´2

(1 + s)2¾2

1
CCA = ® : (24)

A kÄulÄon¶all¶oan csak a biztos¶³t¶asi illetve p¶enzÄugyi kock¶azattal foglalkoz¶o elem-
z¶esekhez hasonl¶oan ebben az esetben is meghat¶arozhat¶o egy olyan ,,szolven-
cia-fÄuggv¶eny" (fBP (s)), amelynek ¶ert¶ek¶et null¶ara ¶all¶³tva kisz¶amolhat¶o az a
szolvencia-szorz¶o (s), amely eset¶en a szolvencia val¶osz¶³n}us¶ege ¶eppen ® ¶er-
t¶ekkel egyezik meg. Ez a ,,szolvencia-fÄuggv¶eny" azonban a szolvencia-szorz¶o
fÄuggv¶eny¶eben nem line¶aris:

(1+s)2
h³1 + ¹

1 + i

´2

¡
¡
©¡1(®)

¢2
¾2

(1 + i)2

i
¡2(1+s)

1 + ¹

1 + i
+1¡

¡
©¡1(®)

¢2 1 ¡ p

np
= 0 :

(25)
Ennek az egyenletnek ,,realisztikusnak" tekinthet}o param¶eterek, vagyis p¶el-
d¶aul a gyakorlatban tapasztalhat¶oan magas n (¶allom¶anynagys¶ag) eset¶en van
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megold¶asa. A megold¶assal kapcsolatban a m¶asodfok¶u egyenlet megold¶ok¶ep-
let¶et tanulm¶anyozva ¶erdekes eredm¶enyre lehet jutni. A szolvencia-szorz¶o
¶ert¶ek¶enek meghat¶aroz¶as¶ahoz megoldand¶o (25) egyenletnek van megold¶asa,
ha (26) ÄosszefÄugg¶es teljesÄul:

³1 + ¹

¾

´2

+ n
p

1 ¡ p
¸ ¡

©¡1(®)
¢2

: (26)

Az eredm¶enyek ¶erdekess¶ege azzal fÄugg Äossze, hogy a modellben a biztos¶³t¶asi,
illetve p¶enzÄugyi kock¶azatot reprezent¶al¶o val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶ok v¶arhat¶o ¶ert¶eke
¶es varianci¶aja szerepel a (26) felt¶etel k¶eplet¶eben a megb¶³zhat¶os¶agi szintet
jelent}o ® ¶ert¶ekkel Äosszekapcsolva:

n
p

1 ¡ p
=

¡
E(»)

¢2

Var(´)
; (27)

³1 + ¹

¾

´2

=

¡
1 + E(´)

¢2

Var(´)
; (28)

A (26) k¶epletben alkalmazva a (27) ¶es a (28) ÄosszefÄugg¶est a megoldhat¶os¶ag
felt¶etele a biztos¶³t¶asi ¶es a p¶enzÄugyi kock¶azat kÄozÄos modellj¶eben (a szolvencia-
szorz¶o sz¶am¶³t¶as¶aval kapcsolatban):

¡
1 + E(´)

¢2

Var(´)
+

¡
E(»)

¢2

Var(»)
¸ ¡

©¡1(®)
¢2

: (29)

A k¶etf¶ele kock¶azat kÄozÄos modellj¶eben a t}okeszÄuks¶eglet-sz¶am¶³t¶asn¶al alkalmaz-
hat¶o szolvencia-szorz¶o (s¤¤¤) ¶ert¶eke (25) ÄosszefÄugg¶es megold¶asak¶ent:11

1+¹
1+i

§ ©¡1(®)

r³
1+¹
1+i

´2
1¡p
np

+
³

¾
1+i

´2

¡
³

¾
1+i

´2
1¡p
np

¡
©¡1(®)

¢2

³
1+¹
1+i

´2

¡ ¡
©¡1(®)

¢2
³

¾
1+i

´2 ¡ 1 : (30)

A szolvencia-szorz¶o ¶ert¶ek¶et ebben az esetben is befoly¶asolj¶ak az el}oz}o k¶et
esetben bemutatott param¶eterek. Az ¶allom¶any nagys¶ag¶anak az adott megb¶³z-
hat¶os¶agi szinthez tartoz¶o szolvencia-szorz¶o ¶ert¶ek¶ere gyakorolt hat¶as¶at p¶eld¶aul
a 4. ¶abra szeml¶elteti (a 4. ¶abr¶an kÄulÄonbÄoz}o ¶allom¶any-nagys¶agok eset¶en a (25)
k¶eplettel le¶³rhat¶o fBP (s) szolvencia-fÄuggv¶enyek ¶ert¶ekei tal¶alhat¶ok):

11A gyakorlat szempontj¶ab¶ol ,,realisztikusnak" tekinthet}o param¶eter-be¶all¶³t¶asokn¶al a k¶et
megold¶as kÄozÄul ¶altal¶aban csak az egyik nemnegat¶³v (a negat¶³v szolvencia-szorz¶onak nem
lenne kÄozgazdas¶agi ¶ertelme). A tov¶abbiakban az elemz¶esben a k¶et elm¶eletileg lehets¶eges
megold¶as kÄozÄul a nem negat¶³v ¶ert¶ekkel foglalkozunk (a Szolvencia II szab¶alyok szerinti
eredm¶ennyel val¶o Äosszehasonl¶³t¶askor).
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4. ¶abra. Az ¶allom¶any nagys¶aga ¶es a szolvencia-szorz¶o. Forr¶as: saj¶at sz¶am¶³t¶asok.

Nagyobb ¶allom¶anym¶eret teh¶at ebben az esetben is alacsonyabb szolvencia-
szorz¶o ¶ert¶eket eredm¶enyez minden egy¶eb t¶enyez}o v¶altozatlans¶aga eset¶eben.
Az s szolvencia-szorz¶o v¶altoz¶as¶anak hat¶asa a szolvencia-fÄuggv¶enyre ebben
az esetben nem line¶aris (ez a (25) ÄosszefÄugg¶esn¶el is meg¯gyelhet}o nemlin-
earit¶assal fÄugg Äossze). A 4. ¶abr¶an az is l¶athat¶o, hogy bizonyos esetekben
alacsony ¶allom¶anynagys¶agn¶al a d¶³jtartal¶ekhoz viszony¶³tva jelent}os m¶ert¶ek}u
(a gyakorlatban tapasztaltn¶al j¶oval magasabb) lehet az adott megb¶³zhat¶os¶agi
szint el¶er¶es¶ehez szÄuks¶eges t}oke ¶ert¶eke.

Adott optim¶alis szolvencia szorz¶ot jelent}o (nem negat¶³v) s¤¤¤ ¶ert¶ek alapj¶an
az adott megb¶³zhat¶os¶agi szint el¶er¶es¶ehez szÄuks¶eges t}oke ¶ert¶eke abban az eset-
ben teh¶at, amikor a sz¶am¶³t¶asokban a biztos¶³t¶asi ¶es a p¶enzÄugyi kock¶azatot
egyidej}uleg ¯gyelembe vesszÄuk:

nBp

1 + i
s¤¤¤ : (31)

4 Szolvencia-sz¶am¶³t¶asi megkÄozel¶³t¶esek Äossze-
hasonl¶³t¶asa

A biztos¶³t¶asi ¶es p¶enzÄugyi kock¶azat kÄozÄos modellj¶eben a (31) alapj¶an sz¶am¶³-
tott t}okeszÄuks¶eglet Äosszevethet}o azzal az ¶ert¶ekkel, amelyet a Szolvencia II
szab¶alyok alapj¶an lehet sz¶amolni a nulla ¶ert¶ek}u kovariancia felt¶etelez¶es¶evel:

r³ nBp

1 + i
s¤

´2

+
³ nBp

1 + i
s¤¤

´2

: (32)

E k¶et t}okeszÄuks¶eglet ¶ert¶ek azonban kÄulÄonbÄoz}o jellemz}okkel rendelkez}o biz-
tos¶³t¶asi ¶allom¶anyokn¶al nem felt¶etlenÄul lenne kÄozvetlenÄul Äosszevethet}o. Az
Äosszehasonl¶³t¶ashoz ¶erdemesebb a szolvencia-szorz¶okat alkalmazni, a Szolven-
cia II szab¶alyok alapj¶an sz¶am¶³that¶o t}okeszÄuks¶eglet alapj¶an az ezt a helyzetet
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jellemz}o szolvencia-szorz¶o:

s0 =

r³
nBp
1+i s¤

´2

+
³

nBp
1+i s¤¤

´2

nBp
1+i

=
p

(s¤)2 + (s¤¤)2 : (33)

A kÄovetkez}okben teh¶at az Äosszes (biztos¶³t¶asi ¶es p¶enzÄugyi kock¶azatot is ¯-
gyelembe vev}o) t}okeszÄuks¶eglet Äosszehasonl¶³t¶as¶an¶al (s0 ¡ s¤¤¤) ¶ert¶eket alkal-
mazzuk. Amennyiben ez a kÄulÄonbs¶eg negat¶³v, akkor az adott param¶eterekn¶el
a Szolvencia II szab¶alyok alapj¶an sz¶am¶³tott t}okeszÄuks¶eglet kisebb a biztos¶³t¶o
sz¶am¶ara, mint a k¶etf¶ele kock¶azat kÄozÄos modellj¶evel sz¶am¶³that¶o t}okeszÄuks¶eglet
(pozit¶³v kÄulÄonbs¶egn¶el a ford¶³tott ÄosszefÄugg¶es teljesÄul).

Az (s0 ¡ s¤¤¤) kÄulÄonbs¶egre vonatkoz¶o sz¶am¶³t¶asos eredm¶enyek alapj¶an le-
vonhat¶o egyik legfontosabb kÄovetkeztet¶es, hogy ez ¶altal¶aban nem nulla, teh¶at
a k¶etf¶ele sz¶amol¶as eredm¶enye ¶altal¶aban nem egyezik meg. Az Äosszes¶³tett
t}okeszÄuks¶eglet k¶etf¶ele m¶odon kisz¶am¶³tott ¶ert¶eke kÄozÄotti kÄulÄonbs¶eget sz¶amos
t¶enyez}o befoly¶asolhatja, ¶es a kÄulÄonbs¶eget befoly¶asol¶o t¶enyez}ok hat¶asa meg-
lehet}osen v¶altozatos lehet. Egy adott param¶eterbe¶all¶³t¶ashoz tartoz¶oan ezt
p¶eld¶aul az ¶allom¶anynagys¶ag (n) v¶altoz¶as¶anak hat¶asa alapj¶an az 5. ¶abra szem-
l¶elteti (® = 0;995, p = 0;15, i = 0;01, ¹ = 0;015, ¾ = 0;01)12:

5. ¶abra. Az ¶allom¶any nagys¶aga ¶es a szolvencia-szorz¶ok kÄulÄonbs¶ege. Forr¶as: saj¶at sz¶am¶³t¶asok.

Az 5. ¶abr¶an szerepl}o adatok eset¶eben egy¶ebk¶ent a t}okeszÄuks¶egletet jelz}o
szolvencia-szorz¶o mindk¶et sz¶amol¶asi megkÄozel¶³t¶esn¶el csÄokken, ha az ¶allom¶any
nagys¶aga (n) emelkedik. Az 5. ¶abra a k¶etf¶ele m¶odon sz¶amolt (az ¶allom¶any-
nagys¶ag nÄoveked¶esekor csÄokken}o) szolvencia-szorz¶ok kÄulÄonbs¶eg¶et mutatja. A
szolvencia-szorz¶ok kÄulÄonbs¶ege ebben az esetben mindegyik elemz¶esben sze-
repl}o esetben negat¶³v, ami azt jelenti, hogy az adott param¶eterek alapj¶an a
Szolvencia II szab¶alyok alapj¶an a nulla korrel¶aci¶os egyÄutthat¶o alkalmaz¶as¶aval
Äosszes¶³tett t}okeszÄuks¶eglet ¶ert¶eke alacsonyabb, mint az a t}okeszÄuks¶eglet-¶ert¶ek,

12A Szolvencia II szab¶alyokhoz hasonl¶oan a megb¶³zhat¶os¶agi szint a sz¶am¶³t¶asok sor¶an
0,995.

-0,0023

-0,0023

-0,0022

-0,0022

-0,0021

-0,0021

-0,0020

-0,0020

-0,0019

-0,0019

-  20 000 40 000 60 000 80 000 100 000 120 000 

állomány nagysága ( n )



54 SzÄule Borb¶ala

amely a modellben a biztos¶³t¶asi ¶es a p¶enzÄugyi kock¶azat egyidej}u ¯gyelembe
v¶etele eset¶en sz¶amolhat¶o. Az 5. ¶abr¶an szerepl}o ¶ert¶ekek olyan szempontb¶ol
is ¶erdekesek, hogy a kÄulÄonbs¶eg a k¶etf¶ele szolvencia-szorz¶o kÄozÄott egy bi-
zonyos ¶allom¶anynagys¶agig emelkedik, majd csÄokkenni kezd. Ez azt jelenti,
hogy e p¶elda eset¶eben ha a biztos¶³t¶asi ¶allom¶any nagyobb, ez egy bizonyos
hat¶arig azzal j¶ar, hogy a Szolvencia II szab¶alyok alapj¶an egyre alacsonyabb
a t}okeszÄuks¶eglet ahhoz k¶epest, mint amit a k¶etf¶ele kock¶azat kÄozÄos modellje
alapj¶an lehet meghat¶arozni, majd egy bizonyos ¶allom¶anynagys¶ag felett, ha az
¶allom¶any tov¶abb emelkedik, a Szolvencia II szab¶alyok alapj¶an meghat¶arozott
t}okeszÄuks¶eglet kezd kÄozel¶³teni a k¶etf¶ele kock¶azat kÄozÄos modellje alapj¶an meg-
¶allap¶³tott t}okeszÄuks¶eglet-szinthez. Az 5. ¶abra arra utal teh¶at, hogy m¶eg vi-
szonylag egyszer}u modellfeltev¶esekn¶el sem lehet minden esetben egy¶ertelm}uen
meghat¶arozni, hogy valamely param¶eter v¶altoz¶asakor emelkedik vagy csÄokken
a t}okeszÄuks¶egletek kÄozÄotti kÄulÄonbs¶eg.

Az azonos param¶eter-be¶all¶³t¶asokkal, de elt¶er}o m¶odszerrel (a biztos¶³t¶asi
¶es p¶enzÄugyi kock¶azat kÄozÄos modellje alapj¶an vagy a Szolvencia II szab¶alyok
alapj¶an) sz¶amolt t}okeszÄuks¶egletek ¶ert¶ek¶en¶el az esetleges kÄulÄonbÄoz}os¶eg oka
a sz¶amol¶asi m¶odszerek kÄulÄonbs¶ege: a k¶etf¶ele kock¶azat kÄozÄos modellj¶en¶el a
sz¶am¶³t¶asok nem a kÄulÄon-kÄulÄon sz¶amolt t}okeszÄuks¶egletek ¶ert¶ekeib}ol indulnak
ki.

A sz¶am¶³t¶asok sor¶an a param¶eterbe¶all¶³t¶asok m¶odos¶³t¶as¶aval egy¶ebk¶ent a
szolvencia-szorz¶ok kÄulÄonbs¶ege eset¶eben pozit¶³v ¶ert¶ek is el¶erhet}o (p¶eld¶aul ha
® = 0;995, p = 0;01, i = 0;018, ¹ = 0;015, ¾ = 0;01, n = 100 000)13.

A viszonylag egyszer}u feltev¶esek alapj¶an l¶etrehozott modell kÄovetkezte-
t¶esei kÄozÄul a legink¶abb ¶erdekes, hogy a k¶etf¶ele megkÄozel¶³t¶es kÄozÄul melyik
eredm¶enyez magasabb t}okeszÄuks¶egletet. Tov¶abbi ¶erdekes k¶erd¶es, hogy adott
rel¶aci¶ok (melyik t}okeszÄuks¶eglet a nagyobb) milyen param¶eter-be¶all¶³t¶asok kÄo-
zÄott fordulhatnak el}o. Ahogyan azt a (12), (18), (30) ¶es (33) ÄosszefÄugg¶esek
mutatj¶ak, m¶eg a viszonylag egyszer}u modellfeltev¶esek eset¶eben is meglehet}o-
sen bonyolult feladat a szolvencia-szorz¶ok Äosszehasonl¶³t¶asa. A tov¶abbiakban
az Äosszehasonl¶³t¶ast egyszer}ubb esetekben v¶egezzÄuk el.

TegyÄuk fel el}oszÄor, hogy nincs sem p¶enzÄugyi kock¶azat (¾ = 0), sem pedig
biztos¶³t¶asi kock¶azat (p = 1). Ez ut¶obbi feltev¶es azzal egyen¶ert¶ek}u, hogy a
biztos¶³t¶o a be¯zetett d¶³jra a technikai kamatnak megfelel}o kamatot ¯zet.14

A kock¶azatok teljes hi¶anya eset¶eben a modellben re¶alis elv¶ar¶as lenne, hogy
mindk¶et megkÄozel¶³t¶es alkalmaz¶asakor nulla legyen a szolvencia-szorz¶o (illetve
a t}okeszÄuks¶eglet), de az eredm¶enyek nem felt¶etlenÄul ezt mutatj¶ak (¶es ezzel
egy¶ebk¶ent az egyes sz¶am¶³t¶asi megkÄozel¶³t¶esek korl¶ataira is utalnak). E fel-
tev¶esek eset¶en csak akkor van kÄozgazdas¶agilag j¶ol ¶ertelmezhet}o megold¶as, ha
i ¸ ¹ (kÄulÄonben a biztos¶³t¶asi kock¶azatra ¶es a p¶enzÄugyi kock¶azatra kÄulÄon-
kÄulÄon sz¶amolt t}okeszÄuks¶egletek ¶ert¶eke negat¶³v). Az i > ¹ felt¶etel eset¶en
a Szolvencia II szab¶alyok alapj¶an sz¶am¶³tott szolvencia-szorz¶o a magasabb,

13Ez a param¶eterbe¶all¶³t¶as egy¶ebk¶ent |aktu¶ariusi szempontb¶ol is| problematikus
helyzetre utal, mivel a technikai kamat ¶ert¶eke a v¶arhat¶o befektet¶esi hozam felett van.
14Ez azt jelenti, hogy ekkor az elemz¶esben egy ¶eves tartam¶u, egyszeri d¶³jas term ¯x

biztos¶³t¶as szerepel.
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ennek ¶ert¶eke s
2
³ i ¡ ¹

1 + ¹

´2

> 0 ;

szemben a biztos¶³t¶asi ¶es p¶enzÄugyi kock¶azat kÄozÄos modellj¶eben sz¶amolt szol-
vencia-szorz¶o ³ i ¡ ¹

1 + ¹

´

¶ert¶ek¶evel. ¶Erdemes m¶eg azt megeml¶³teni, hogy a kock¶azatok teljes hi¶any¶aban
akkor nulla a t}okeszÄuks¶eglet mindk¶et sz¶am¶³t¶asi megkÄozel¶³t¶es alapj¶an, ha a
technikai kamat ¶es a (biztos) befektet¶esi hozam megegyezik (i = ¹).

Ha csak az egyik kock¶azat hi¶anyzik a modellb}ol, akkor a szolvencia-
szorz¶okra kapott megold¶asok akkor ¶ertelmezhet}ok j¶ol kÄozgazdas¶agilag, ha i ¸
¹, kÄulÄonben a hi¶anyz¶o kock¶azat-fajt¶ara sz¶amolt t}okeszÄuks¶eglet negat¶³v. Ha
teh¶at az egyik kock¶azat hi¶anyzik a modellb}ol ¶es a technikai kamat megegyezik
a befektet¶esi hozam v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶evel (¹ = i), akkor a k¶etf¶ele megkÄozel¶³t¶es
azonos szolvencia-szorz¶ot (illetve t}okeszÄuks¶egletet) eredm¶enyez: e felt¶etel
eset¶en, ha a modellben a biztos¶³t¶asi kock¶azat hi¶anyzik (p = 1), akkor a (kÄoz-
gazdas¶agilag relev¶ans, nemnegat¶³v) szolvencia-szorz¶o ¶ert¶eke mindk¶et esetben

©¡1(®) ¾
1+i

1 ¡ ©¡1(®) ¾
1+i

;

m¶³g ha a p¶enzÄugyi kock¶azat hi¶anyzik (¾ = 0), valamint ¹ = i felt¶etel
szint¶en teljesÄul, akkor a szolvencia-szorz¶o ¶ert¶eke mindk¶et megkÄozel¶³t¶es al-
kalmaz¶asakor

©¡1(®)

r
1 ¡ p

np
:

Egy tov¶abbi ¶erdekes eredm¶eny abban az esetben ad¶odik a modellben, amikor
a kock¶azatok ugyan nem hi¶anyoznak a modellb}ol, de az egyes kock¶azatokra
kÄulÄon-kÄulÄon sz¶am¶³that¶o szolvencia-szorz¶o (illetve t}okeszÄuks¶eglet) nulla. Ez
a biztos¶³t¶asi kock¶azatn¶al akkor fordulhat el}o, ha ©¡1(®)

p
(1 ¡ p)=(np) =

(¹ ¡ i)=(1 + i), a p¶enzÄugyi kock¶azatn¶al pedig akkor jÄohet l¶etre ilyen helyzet,
ha ©¡1(®)¾ = ¹ ¡ i. Ha e k¶et felt¶etel egyszerre teljesÄul, akkor a Szol-
vencia II szab¶alyok szerint sz¶amolt t}okeszÄuks¶eglet ¶ert¶eke nyilv¶anval¶oan nulla
(egy¶ebk¶ent b¶armilyen korrel¶aci¶os egyÄutthat¶o alkalmaz¶asa eset¶en is nulla), m¶³g
a k¶et kock¶azat kÄozÄos modellje eset¶eben nem nulla a sz¶amolhat¶o t}okeszÄuks¶eglet
¶ert¶eke, ebben az esetben a szolvencia-szorz¶ok ¶ert¶ek¶ere a megold¶as:

1+¹
1+i §

r
21+¹

1+i

³
¹¡i
1+i

´2

2 1+¹
1+i ¡ 1

¡ 1 : (34)

A k¶et elm¶eletileg lehets¶eges megold¶as kÄozÄul csak az egyik ¶ertelmezhet}o j¶ol
kÄozgazdas¶agilag, mivel ha a technikai kamat ¶es a befektet¶esi hozam v¶arhat¶o
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¶ert¶eke kÄulÄonbÄozik15, akkor a gyakorlati szempontb¶ol realisztikusnak tekint-
het}o helyzetekben az egyik megold¶as pozit¶³v, m¶³g a m¶asik negat¶³v (ennek
bizony¶³t¶asa a FÄuggel¶ekben tal¶alhat¶o). Ez az eredm¶eny azt mutatja, hogy
a biztos¶³t¶asi ¶es p¶enzÄugyi kock¶azat kÄozÄos modellj¶eben a t}okeszÄuks¶eglet (il-
letve szolvencia-szorz¶o) pozit¶³v lehet olyan esetben is, amikor a Szolven-
cia II szab¶alyok alapj¶an sz¶amolt t}okeszÄuks¶eglet nulla (amiatt mert a kÄulÄon
sz¶am¶³tott t}okeszÄuks¶egletek ¶ert¶eke nulla).

A k¶etf¶ele megkÄozel¶³t¶es alkalmaz¶as¶aval sz¶amolt t}okeszÄuks¶egletek ¶ert¶eke
teh¶at nem felt¶etlenÄul egyezik meg m¶eg abban az esetben sem, amikor a k¶etf¶ele
kock¶azat kÄozÄotti korrel¶aci¶o ¶ert¶ek¶et null¶anak tekintettÄuk (a lehet}o legegysze-
r}ubb elemz¶esi keret kialak¶³t¶asa ¶erdek¶eben). A k¶etf¶ele megkÄozel¶³t¶es eset¶eben
a t}okeszÄuks¶egletek kÄozÄott term¶eszetesen akkor is lehetnek kÄulÄonbs¶egek, ha a
korrel¶aci¶o ¶ert¶eke null¶at¶ol kÄulÄonbÄoz}o a sz¶am¶³t¶asokban.

ÄOsszess¶eg¶eben az eredm¶enyek arra utalnak, hogy az Äosszes¶³tett t}okeszÄuks¶eg-
let sz¶am¶³t¶asa sor¶an a tanulm¶anyban alkalmazott k¶et m¶odszer kÄozÄotti kÄulÄonb-
s¶egeket (illetve a szolvencia-szorz¶ok konkr¶et ¶ert¶ek¶et) az ¶allom¶anynagys¶ag, az
¶allom¶anyon belÄul a biztos¶³t¶asi esem¶eny bekÄovetkez¶esi val¶osz¶³n}us¶ege, valamint
sz¶amos tov¶abbi egy¶eb, a biztos¶³t¶ok ¶allom¶any¶at jellemz}o t¶enyez}o befoly¶asol-
hatja.

5 Az eredm¶enyek ¶ert¶ekel¶ese

Jelen tanulm¶any a biztos¶³t¶ok szolvenci¶aj¶aval kapcsolatos t}okeszÄuks¶eglet sz¶a-
m¶³t¶as¶aval foglalkozott. E t¶em¶aval kapcsolatban ¶ujdons¶agnak tekinthet}ok a
Szolvencia II Eur¶opai Uni¶os ir¶anyelv szab¶alyai. A tanulm¶any azt a k¶erd¶est
elemezte, hogy mik¶ent befoly¶asolj¶ak a biztos¶³t¶ok ¶allom¶any¶anak egyes jellemz}oi
a Szolvencia II szab¶alyokhoz hasonl¶o modell-keretben sz¶am¶³that¶o t}okeszÄuk-
s¶eglet-¶ert¶ekeket. Az elemz¶es sor¶an biztos¶³t¶asi ¶es p¶enzÄugyi kock¶azati modul
¯gyelembe v¶etel¶ere kerÄult sor, ¶es a biztos¶³t¶o eg¶esz¶ere Äosszes¶³tetten vonatkoz¶o
t}okeszÄuks¶eglet sz¶amszer}us¶³t¶es¶ere k¶etf¶ele m¶odszert is bemutatott a tanulm¶any:
egyfel}ol a k¶etf¶ele kock¶azat eset¶eben kÄulÄon-kÄulÄon sz¶am¶³tott t}okeszÄuks¶egletek-
nek adott korrel¶aci¶os ¶ert¶ek alkalmaz¶as¶aval tÄort¶en}o Äosszes¶³t¶es¶evel, m¶asfel}ol
pedig a k¶etf¶ele kock¶azat egyszerre tÄort¶en}o modellez¶es¶evel. Az egyik leg¶erde-
kesebb eredm¶enynek az tekinthet}o, hogy a k¶et m¶odszerrel kapott eredm¶enyek
¶altal¶aban nem egyenl}ok, vagyis a k¶et m¶odszerrel ¶altal¶aban kÄulÄonbÄoz}o eredm¶e-
nyek ad¶odnak a t}okeszÄuks¶eglet ¶ert¶ekekre (az eredm¶enyek Äosszehasonl¶³t¶as¶ara
a modellben levezetett szolvencia-szorz¶okat alkalmazva). Az eredm¶enyek
alapj¶an meg¶allap¶³that¶o, hogy a k¶etf¶ele t}okeszÄuks¶eglet-sz¶am¶³t¶asi m¶odszerrel
ad¶od¶o eredm¶enyek kÄulÄonbs¶eg¶et sz¶amos, a biztos¶³t¶o tev¶ekenys¶eg¶et, illetve az
¶altala v¶allalt biztos¶³t¶asi illetve p¶enzÄugyi kock¶azatokat jellemz}o t¶enyez}o befo-
ly¶asolja. A tanulm¶anyban bemutatott eredm¶enyek arra is utalnak, hogy a
biztos¶³t¶ok t}okeszÄuks¶eglet-sz¶am¶³t¶asai, illetve a t}okeszÄuks¶eglet-sz¶am¶³t¶asi m¶od-

15Ha a technikai kamat ¶ert¶eke ¶es a befektet¶esi hozam v¶arhat¶o ¶ert¶eke megegyezik ¶es
mindk¶et kock¶azatfajta eset¶eben kÄulÄon sz¶amolt t}okeszÄuks¶eglet ¶ert¶eke nulla, ez azt is jelenti,
hogy a modellben nincs sem biztos¶³t¶asi, sem pedig p¶enzÄugyi kock¶azat.
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szer kiv¶alaszt¶asa sor¶an ¶erdemes ¯gyelmet ford¶³tani a biztos¶³t¶asi ¶allom¶anyra
jellemz}o egyes param¶eterek (p¶eld¶aul az ¶allom¶any nagys¶aga) szerep¶enek elem-
z¶es¶ere.

FÄuggel¶ek

Korrel¶aci¶os m¶atrix a Szolvencia II. szab¶alyoz¶asban

Piaci Cs}od ¶Eletbizt. Eg¶eszs¶egbizt. Nem-
(default) ¶eletbizt.

Piaci 1 0,25 0,25 0,25 0,25
Cs}od (default) 0,25 1 0,25 0,25 0,5
¶Eletbizt. 0,25 0,25 1 0,25 0
Eg¶eszs¶egbizt. 0,25 0,25 0,25 1 0
Nem-¶eletbizt. 0,25 0,5 0 0 1
Forr¶as: Directive 2009/138/EC [1]

A VaR sz¶am¶³t¶as alkalmaz¶asa a modellben

Az eredm¶enyek levezet¶ese sor¶an ¯gyelembe vesszÄuk a binomi¶alis eloszl¶as nor-
m¶alis eloszl¶assal kÄozel¶³thet}os¶eg¶et, ¶³gy a kÄovetkez}okben a norm¶alis eloszl¶as
eset¶evel foglalkozunk. A VaR ¶ert¶ekek norm¶alis eloszl¶as¶u val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o
eset¶en a kÄovetkez}o k¶eplet alapj¶an is sz¶am¶³that¶ok (McNeil et al. [2005], 39. o.):

VaR(®) = ¹ + ¾©¡1(®) ;

ahol ¹ a norm¶alis eloszl¶as v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶et, ¾ a norm¶alis eloszl¶as sz¶or¶as¶at,
©¡1(z) pedig a standard norm¶alis eloszl¶as eloszl¶asfÄuggv¶eny¶enek inverz fÄugg-
v¶eny¶et jelentik.

TekintsÄuk a tov¶abbiakban az elm¶eleti modellben szerepl}o jelÄol¶eseket, il-
letve B» val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶ot, amely biztos¶³t¶asi kock¶azat ¯gyelembev¶etele
eset¶en a biztos¶³t¶o egy id}oszak m¶ulva esed¶ekes kÄotelezetts¶egeinek ¶ert¶ek¶et mu-
tatja. A B» val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o eset¶eben a v¶arhat¶o ¶ert¶ek a modellfeltev¶esek
alapj¶an E(B») = np, a variancia pedig Var(B») = np(1 ¡ p). Amennyiben
a biztos¶³t¶on¶al nem sz¶amolunk p¶enzÄugyi kock¶azattal (az egy id}oszak alatt
el¶ert befektet¶esi hozam ¶ert¶eke r), akkor ® megb¶³zhat¶os¶agi szint el¶er¶es¶ehez
szÄuks¶eges, a (12) k¶eplet szerint sz¶amolhat¶o s¤ alkalmaz¶asa eset¶en egy ¶ev
m¶ulva a biztos¶³t¶o kÄotelezetts¶egeinek ¶es t}ok¶ej¶enek egyÄuttes ¶ert¶eke:

(1 + s¤)
nBp

1 + i
(1 + r) = Bnp + B

p
np(1 ¡ p)©¡1(®) :

A biztos¶³t¶o kÄotelezetts¶egeinek ¶es saj¶at t}ok¶ej¶enek ¶ert¶eke Äosszesen teh¶at B ¢
» val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o eset¶eben az ® megb¶³zhat¶os¶agi szinthez tartoz¶o VaR
¶ert¶ek¶enek felel meg:

Bnp + B
p

np(1 ¡ p)©¡1(®) = E(B») +
p

Var(B»)©¡1(®) :
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A szolvencia-szorz¶ok sz¶am¶³t¶asa

A kÄovetkez}okben a sz¶am¶³t¶asok ¶attekinthet}os¶ege ¶erdek¶eben a kÄovetkez}o jelÄo-
l¶eseket alkalmazzuk:

A = ©¡1(®) ; M =
1 + ¹

1 + i
; K =

¾

1 + i
; Y =

r
1 ¡ p

np
:

A kÄulÄon-kÄulÄon a biztos¶³t¶asi illetve p¶enzÄugyi kock¶azat eset¶en, valamint a biz-
tos¶³t¶asi ¶es p¶enzÄugyi kock¶azat kÄozÄos modellj¶eben sz¶amolhat¶o szolvencia-szorz¶ok
e jelÄol¶esek alkalmaz¶as¶aval:

s¤ =
AY + 1 ¡ M

M

s¤¤ =
1 ¡ M + AK

M ¡ AK

s¤¤¤ =
M § A

p
M2Y 2 + K2 ¡ K2Y 2A2

M2 ¡ A2K2
¡ 1 :

A biztos¶³t¶asi kock¶azat eset¶eben a szolvencia-szorz¶o ¶ert¶eke akkor nem negat¶³v,
ha AY ¸ M ¡ 1, m¶³g a p¶enzÄugyi kock¶azat eset¶eben a szolvencia-szorz¶o akkor
nem negat¶³v, ha AK ¸ M ¡1. A k¶etfajta kock¶azatn¶al kÄulÄon-kÄulÄon sz¶am¶³tott
t}okeszÄuks¶eglet (illetve szolvencia-szorz¶o) akkor nulla, ha AY = M ¡ 1 illetve
AK = M ¡ 1. Felt¶eve teh¶at, hogy a kock¶azatokn¶al kÄulÄon-kÄulÄon sz¶am¶³tott
t}okeszÄuks¶eglet ¶ert¶eke nulla (teh¶at a Szolvencia II szab¶alyok alapj¶an sz¶amolt
t}okeszÄuks¶eglet is nulla), a biztos¶³t¶asi ¶es p¶enzÄugyi kock¶azat kÄozÄos modellj¶eben
sz¶amolt szolvencia-szorz¶ok ¶ert¶eke:

M § A

r
M2

³
M¡1

A

´2

+
³

M¡1
A

´2

¡ A2
³

M¡1
A

´4

M2 ¡ (M ¡ 1)2
¡ 1 :

¶Atalak¶³t¶assal a szolvencia-szorz¶ok ¶ert¶eke:

M § A 1
A

p
(M2 + 1)(M ¡ 1)2 ¡ (M ¡ 1)4

M2 ¡ (M2 ¡ 2M + 1)
¡ 1 =

=
M §

p
2M3 ¡ 4M2 + 2M

2M ¡ 1
¡ 1 =

=
M §

p
2M(M ¡ 1)2

2M ¡ 1
¡ 1 :

A kapott eredm¶enybe M ¶ert¶ek¶et visszahelyettes¶³tve a szolvencia-szorz¶ok le-
hets¶eges ¶ert¶eke a biztos¶³t¶asi ¶es p¶enzÄugyi kock¶azat kÄozÄos modellj¶eben:

1+¹
1+i

§
r

21+¹
1+i

³
¹¡i
1+i

´2

2 1+¹
1+i ¡ 1

¡ 1 :

TekintsÄuk egyenk¶ent a k¶et lehets¶eges megold¶ast. A gyakorlati szempontb¶ol
realisztikus helyzetekben (1 + ¹)=(1 + i) > 1=2, ugyanakkor ¹ ¶es i ¶ert¶eke
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kÄulÄonbÄozhet. A magasabb ¶ert¶ek a k¶et elm¶eletileg lehets¶eges megold¶as kÄozÄul
pozit¶³v, ha ¹ > i ¶es negat¶³v, ha ¹ < i (a k¶epletekben az ¶atl¶athat¶os¶ag meg-
kÄonny¶³t¶ese ¶erdek¶eben az M jelÄol¶est alkalmazva):

M +
p

2M(M ¡ 1)2

2M ¡ 1
¡ 1 =

(M ¡ 1)(
p

2M ¡ 1)

2M ¡ 1
:

A k¶et elm¶eletileg lehets¶eges megold¶as kÄozÄul az alacsonyabb ¶ert¶ek}u negat¶³v,
ha ¹ > i, ¶es pozit¶³v, ha ¹ < i, mivel:

M ¡
p

2M(M ¡ 1)2

2M ¡ 1
¡ 1 =

¡(M ¡ 1)(
p

2M + 1)

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 ¯nancial risk module by calculating solvency capital
for the given risk types separately and together, respectively. Based on the theo-
retical results the di®erence between these two approaches can be observed. Based
on the results the analysis of factors in°uencing the di®erences is also possible.


