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Hattér

« Bit. 99.§: folyamatos tokemegfeleles

* Bit. 269.8§ (2) b): negyedevente kell a szavatolo
tokét becsiilni

* Bit. 269.8 (2) c): az SCR-t évente kell meghatarozni

«43/2015 Korm. rend. 27.§ (2): az utoljara jelentett
SCR-nek kell megfelelni

*43/2015 Korm. rend. 27.§ (3): a szavatolo toket és a
tokeszikségletet folyamatosan figyelemmel kell
kisérni

«43/2015 Korm. rend. 27.§ (4) (illetve kovetve a Bit.
268.8 (1) h)): ha a biztosito kockazati profilja
jelentosen megvaltozik, az SCR-t Ujra kell szamolni

«43/2015 Korm. rend. 27.§ (5): gyanu esetén erre a
felugyelet is kotelezhet



A voltalititasi tokepuffer célja

Ceél: a jogszabalyi értelemben vett folyamatos
tokemegfelelés biztositasa tokepuffer segitségevel
(volatilitasi tokepuffer - VTP).

100%-0s biztonsag tobbnyire nem elérhetd, de nem is
lehet cél.

Olyan ertek keresett, aminel nagyobb tokevesztes az
elore kitlizott a megbizhatosagi szint mellett nem
fordul elo:

VTP, = VaR«(X) , ahol

X a ,,tokevesztes” mertéke.



Mire terjed ki? Mi az X?

Ceél a koztes idoszakban a tokemegfelelés biztositasa.
De mifele volatilitassal szemben?

 Régi vs. Uj allomany?

« Szavatolo toke vs. a tokeszukseglet?

« Kllso vs. belso tényezok?

 |dotav?



Mire terjed ki? Mi az X?

Ceél a koztes idoszakban a tokemegfelelés biztositasa.
De mifele volatilitassal szemben?

 Régi vs. Uj allomany?

Kockazati profil megvaltozik = Ujra kell szamolni

Régi és a kovetkezo 1 évben varhato uj allomany*
« Szavatolo toke vs. a tokeszukseglet?

Csak az utoljara jelentett tokesziiksegletnek kell megfelelni
Szavatolo toke

« Kllso vs. belso tényezok?

A belsok a biztosito vagy a tulajdonos kontrollja alatt
Kiilso tenyezok

* |dotav?

SCR-t és szavatolo toket évente kell szamolni

*1 ev



Szavatolotoke-sziikseglet (SCR)

»A szavatolotoke-szikségletet ugy kell kalibralni, hogy minden olyan
szamszerUsithetd kockazatot figyelembe vegyen, amelynek a biztosito
vagy viszontbiztosito ki van téve. Kiterjed a meglévo biztositasi
allomanyra és a kovetkezo tizenkét honapban varhatdoan szerzett Uj
biztositasi allomanyra. A meglévo biztositasi allomany tekintetében csak a
nem vart vesztesegekre terjed ki. A szavatolotoke-sziikséglet a biztositod
vagy viszontbiztositd alapvetd szavatolo tokéje egyéves idétavon meért,
99,5%-0s biztonsagi szintl kockaztatott értékének felel meg.” (138/2009
EK iranyelv 101. cikk (3))

Az SCR ugyanolyan tokevesztéssel szemben véd, mint a VTP

!

VT Pyg 50, = VAR99,50,(X) = SCR
Azaz egy olyan val6szinlségi valtozé a kvantilisét keressiik,
aminek 99,5%-os kvantilisét ismerjiik (SCR).

m) A VTP az SCR-rel aranyos. Keresett: vtp, = LEkic

SCR




Problémak

Nem tiszta, mi az SCR scope-ja: Uj allomany vart
vesztesége/nyeresege = 0?

Felteszem, hogy E(X)=0, de a VTP tekintetében ez elvi
dontes: akarok-e foglalkozni az uj allomany vart
veszteségevel/nyeresegével?

Az adott biztosito altal jelentett SCR = VaRgg 504 (X)?
« Jol kalibralt az SCR standard formulaja?

« Az adott biztosito kockazati profilja illeszkedik-e
hozza?

* A biztosito jol szamolt?
Felteszem, hogy igen.



Modularis megkozelités

* A statndard formula moduljai mentén - az egyes
modulok eloszlasa jobban becsiilhet6

« Aggregalas a SF képletei alapjan:
J VaRy* + 2-p-VaRy - VaRy + VaR,*
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* Pl. katasztrofa kockazat eloszlasa eppolyan
bizonytalan

* A fonti aggregalas micsoda? Ami jo 99,5%-os VaR-ra, az
jo pl. 75%-osra is?




Modularis megkozelités

* A statndard formula moduljai mentén - az egyes
modulok eloszlasa jobban becsiilhet6

« Aggregalas a SF képletei alapjan:
J VaRy* + 2-p-VaRy - VaRy + VaR,*

DE!

* Pl. katasztrofa kockazat eloszlasa eppolyan
bizonytalan

* A fonti aggregalas micsoda? Ami jo 99,5%-os VaR-ra, az
jo pl. 75%-osra is?

NEM!

« Modularis megkozelités elvetve.



Agregalas problemai - peldak

« Ha (X;Y) a [-0,5; 0,5]x[-0,5; 0,5]-0n egyenletes eloszlasu,
akkor X és Y [-0,5; 0,5]-0n egyenletes, fliggetlenek, 0 varhato
ertékkel. VaRy(X) = VaR(Y) =x —0,5, x> 0,5 esetén
VaR,(X +Y) =1—/2- (1 — a).

«= 99,5% esetén p = 0,653 , tehat nem nulla, hiaba

fuggetlenek! p = 0-val agregalva 22%-kal kisebb érték jon ki.

x= 75% eseten p = —0,314. p = 0-val agregalva 22%-kal
nagyobb erték jon ki.

« Ha X és Y fliggetlen (0;1) lognormalis (10 000-es szimulacio):

«= 99,5% esetén p = 0,588 p = 0-val agregalva 21%-kal kisebb

érték jon ki.

x= 75% esetén p = —0,333. p = 0-val agregalva 22%-kal

nagyobb erték jon ki.

« Kétdimenzios normalis eloszlasra minden «-ra a képlet szerint
kell agregalni. (Vajon az EIOPA mire gondolt?)




Eredmenyek 1

Ha feltessziik, hogy X normalis eloszlasu (E=0), akkor

o | 50%| 5% | 60| 65| 70%| 75% | 80%| 85%| S0%| 95%

0,05 4,9% 9,8% 15,0% 20,4% 26,2% 32,7% 40,2% 49,8% 63,9%

Tehat pl. 75%-0s megbizhatosagi szinthez 126,2%-0s, 90%-oshoz
149,8%-0s tokeszint szlikseéges.

Ha X-rol nem teszunk fol semmit, akkor vtp, barmi lehet, és ha
x< 99,5%, meg akkor sem tudunk a 0 < vtp, < 1 trivialis
becslésnel jobbat mondani, ha feltessziik, hogy VaR.(X) > 0.

Ennek elsodleges oka, hogy az E(X) a VaR és a VaRgg 5,-hez
képest barhol is elhelyezkedhet. (Az E(X)=0 feltételezés

ekvivalens azzal, hogy a vtp = V;;R“(X();)E(;()X) keresett.)
o 99,5% P




Pareto eloszlas

Az a paraméter csokkentésével E(X), VaR_99,5% és VaR_75% is n6, de
E(X) a leggyorsabban.
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Eredmeéenyek 2

Ha feltesszik, hogy E(X) < VaR«(X) (és x< 99,5%), akkor sem lehet

jobbat mondania 0 < VaR«(X)"EX) 1 trivialis becslésnél.
VaRggjs%(X)—E(X)

A —

1 b+1



Eredmények 3

xX—p
99,5%—p ’

aholp = P(X < 0). 990;/(,p_p monoton csokken p-ben.

Ha f(x) monoton csokkeno x>0-ra, akkor vtp, <

A varhato veszteség: V = E(X | X > 0); a varhato

nyereség N = E(X | X < 0) jelolés mellett & —

. x—0,5
Ha tudjuk, hogy V>N, akkor vtp, < 5o 5—05 3237

Vtp7s0, < 50,5%, % > 2 eseten vtprsy, < 25,4%




Eredmenyek 4

Ha f(x) monoton csokkeno és
konvex (és x< 99,5%), akkor

- 1-» — 1—-x = -‘_‘_ - I
X—p > vtpy = Vy1-p—V P
99,5%—p J1=-p —V1=99,5% - .

VaRa VaR99,5%

azaz pl. a szimmetrikus esetben (amikor p = 0,5) 75%-0s
megbizhatosagi szint elérésehez 132,5% es 150,5%
kozotti tokeszint sziikseges, de ha tudjuk, hogy a

veszteseg varhato erteke ketszerese a nyeresegenek

~ = 2), akkor a vtp,sy, 115,3% és 125,4% kozé esik.



Eredmények 5

* Normalitas €—- a valos eloszlasok nem szimmetrikusak
(jobbra ferdek) és vastagabb farkuak.

* E két tenyezo hogyan befolyasolja a vipy-t?

» Altaldnos eredmény nincs, nem is lehet: Az eloszlas
Vtpgg 5o, -0N tuli farkat megfeleléen varialva a Pearson
ferdeseg akarmilyen nagy is lehet.

A ,vatagabb farku”-ra sem varhato altalanos
eredmeny.

« Ha feltessziik X-rol, hogy egyéeb nevezetes
eloszlascsaladba (ferde normalis, exponencialis, a
lognormalis, a Pareto, gamma és a Weibull) tartozik,
akkor a vtp, annal kisebb, minél inkabb vastagabb
farku, illetve jobbra ferde az eloszlas, azaz(?) a
normalis eloszlas inkabb felso becslés.



