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Volatilitasi tékepuffer a szolvencia ll-es
tokekovetelmények megsértésének kivédésére*

Zubor Zoltdn

A szolvencia ll-es szabdlyozds ugy ir el6 folyamatos tékemegfelelést, hogy a bizto-
sitok csak évente hatdrozzdk meg megbizhaté modon a tékemegfelelésiiket. A vo-
latilitasi tékepuffer® (VTP) azt hivatott garantdlni, hogy a piaci értékelés miatti na-
gyobb volatilitds ellenére — adott o megbizhatdsdgi szinten — a biztositdk szavatold
tékéje folyamatosan elérje a tékesziikséglet szintjét. Jelen cikk a problémdt azon
valdszinliségeloszlds o megbizhatdsdgi szinthez tartozé kvantilisének keresésére
(VaR ) vezeti vissza, melynek 99,5%-os kvantilise a szolvencia ll-es szabdlyozdsban
megjelend szavatolotéke-sziikséglet (SCR), és igy a VTP az SCR szdzalékaban fejez-
heté ki. Az eloszldsra vonatkozo feltevések nélkiil a VTP-ardnyra bdrmilyen érték
adddhat, de mdr természetes feltételezések mellett is viszonylag szlik sdvba szorit-
hatd. A nevezetes eloszldscsoportok vizsgdlata egyrészt tovdbb sziikiti a szoba jéhetd
értékeket, mdsrészt ramutat, hogy a vastagabb farku eloszldsok esetén (amikor
jelentdsebb, extrém veszteségek is gyakrabban fordulhatnak eld), illetve jobbra ferde
eloszldsok esetén (amikor a veszteség valdsziniisége ugyan kisebb a nyereségénél,
de a mértéke varhatéan nagyobb) kisebb VTP-ardny adddik.
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1. Bevezetés

A 2016. janudr 1-jével hatdlyba Iépett szolvencia Il rezsim két legfontosabb meny-
nyiségi eleme a piaci értékelésre torténd attérés, illetve a biztositd valamennyi
kockdzatat lefedd t6kesziikséglet. A biztositasi kdtelezettségeknek nincs piacuk, ezért
a piacon megfigyelhet6 aruk sincs. Az Uj rezsim azt az értéket modellezi, amely
mellett a kotelezettségeket egy masik biztositd atvallalna. A szavatolétGke-sziik-
séglet esetén pedig azt az értéket kell meghatdrozni, amely esetén legfeljebb 0,5%
annak a valdszinlisége, hogy a biztositd szavatold tékéje egy év alatt ennél nagyobb
mértékben csdkken.

* Jelen cikk a szerzd nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Zubor Zoltan a Magyar Nemzeti Bank vezeté aktudriusa. E-mail: zuborz@mnb.hu.

1 A volatilitasi t6kepuffer fogalma 2014-ben jelent meg el6sz6r a Magyar Nemzeti Bank kommunikacidjaban.
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A piaci értékelésre torténé attérés magaban hordozza a szavatolé téke, illetve t6-
kemegfelelés nagyobb mértékd rovid tavi ingadozasat (E/IOPA 2011; EIOPA 2013).
A tékemegfelelés, illetve ezen keresztiil a biztositok pénziigyi pozicidjanak rovid tavu
magas valtozékonysaga nincs 6sszhangban az lzlet jellemz6en hosszu tavu jellegé-
vel (Insurance Europe 2013). A fiktiv volatilitas (artificial volatility) kikliszobolésére
tobb elképzelés is szililetett, amelyet az Eurdpai Biztositasi- és Foglalkoztatdinyug-
dij-hatdsag (EIOPA) az LTGA? hatastanulmanyban tesztelt 2013-ban (E/OPA 2013).
A jelenlegi szabalyozasban a fiktiv volatilitas kisimitasdra a volatilitasi kiigazitds, az
illeszkedési kiigazitas, illetve a kezdeti id6szakban az atmeneti intézkedések szol-
galnak (LTG-intézkedések).

Az EIOPA 2014. évi stressz tesztje alapjan az LTG-intézkedések hatdsa felemas.
Az egyes elemek ugyan jelentds hatast gyakorolhatnak a t6kemegfelelésre®, azon-
ban a lehetdséggel csak kevesen éltek, élhettek: a volatilitasi kiigazitast a résztvevék
31%-a, az illeszkedési kiigazitast 7%-a, a kilonféle atmeneti rendelkezéseket pedig
2-10%-a alkalmazta (E/IOPA 2014).

A szolvencia ll-es (S2) t6kemegfelelés nagyobb volatilitdsa a hazai piacot is érinti
(MNB 2015a), melyet a hatastanulmanyok is alatamasztottak (MNB 2015b; Bora
et al. 2015). A legutdbbi 6t hatdstanulmany* mindegyikében részt vevé 11 biztosi-
t6° adatai alapjan a szolvencia |-es t6kemegfelelési mutatdik relativ szérasainak®
atlaga 0,179, mig a szolvencia ll-es ratak esetében 0,260, ami jél mutatja, hogy az
Uj rezsimben a t6kemegfelelés Iényegesen volatilisebb.

A hazai piacon az LTG-intézkedések hatdsa szerény. A Magyar Nemzeti Bank altal
2014-ben végrehajtott mennyiségi hatastanulmany alapjan a résztvevd biztositok’
egyike sem alkalmazta, illetve a jov6ben sem kivanja alkalmazni az illeszkedési ki-
igazitast. A volatilitasi kiigazitas hatasat mindenki bemutatta, de ez minddssze a t6-
keszint 4,1%-os javuldsat eredményezte, azaz az LTG-intézkedések a szolvencia ll-es
t6kemegfelelés magas, fiktiv ingadozdsat csak kismértékben képesek tompitani,
a magas volatilitdsbdl fakadd kockazatokat nem szlintetik meg.

A 138/2009 EK iranyelv (a tovabbiakban iranyelv) 100. cikkelye, valamint (ezzel
dsszhangban) a 88/2014. évi térvény (a tovabbiakban Bit.) 99.§-a f6szabalyként
folyamatos t6kemegfelelést ir eld, mikdzben az elbirt t6kekdvetelményeknek vald

2 Long Term Guarantee Assesment
3 Példdul a volatilitdsi kiigazitds alkalmazdsdval az alkalmazok tékeszintje dtlagosan csaknem 30%-kal nétt.

QIS5 (EIOPA - 2009); QIS5bis (PSZAF - 2010); QIS_2012 (PSZAF — 2012); QIS_2014 (MNB — 2014); RIGL

megel6z6 év végi adatokon.
® T6keardnyos lefedettségiik 64-75%.
® A sz6rds és a vdrhaté érték hdnyadosa.

7 23 biztosito — tékeardnyos lefedettség 80%.
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megfelelést a biztositéknak csak bizonyos id6kdzdnként kell meghatarozni, illetve
bemutatni: a szavatolétSke-sziikségletet évenként, a szavatold t6két negyedéven-
ként. Hogyan lehet garantalni ezt a megfelelést a koztes id6szakokban? A szaba-
lyozas erre felemas megoldast nyujt. A biztositdnak csak a legutoljara jelentett
szavatoldtbke-sziikségletnek kell megfelelni, melyet évkdzben is Ujra kell szamolnia,
ha a biztosito kockazati profilja jelentésen megvaltozik. A szavatold téke alakuldsat
ugyan folyamatosan figyelni kell, illetve negyedévente jelenteni, de teljes részle-
tesség(, auditalt adatokon torténé futtatasra altaldban csak évente keril sor, azaz
a magas volatilitds miatt konnyen el6fordulhat, hogy egy megfeleld, pl. 120%-os
t6keszint( biztositd akar egy éven belll is t6kehidanyossa valik, és ezzel megsérti
a jogszabdlyokat.

Amennyiben egy biztosito, illetve a feliigyeleti hatdsag csokkenteni szeretné egy
t6kehianyos allapot kialakuldsanak kockazatat azon koztes id&szakban, amig a biz-
tositd megbizhaté mdédon Ujra meg nem hatdrozza a tékehelyzetét, célszerl a t6-
kekovetelményeknél valamennyivel tobb t6két (t6kepuffert) tartani, illetve ezt
a biztositoktdl elvarni.

A nagyobb volatilitasbol eredd kockazatok tékepufferrel (volatilitasi t6kepuffer)
vald kezelésére eddig nem taldltunk példat, igy irodalma sincsen. A témat, illet-
ve magdanak a volatilitasi t6kepuffer fogalmat el8sz6r 2014 novemberében Nagy
Koppdny (MNB) vetette fol a MABISZ konferencidjan. Jelen cikk egyik legfontosabb
célja a volatilitasi t6kepuffer (VTP) céljanak® és pontos tartalmanak meghatarozasa,
bevezetése.

A cikk masik legfontosabb célja egy olyan megkdzelités bemutatdsa, amivel a VTP-t
(az SCR mogotti valdszinliségeloszlason keresztil — Id. késGbb) vissza lehet vezetni
az SCR értékére. Latni fogjuk, hogy a szoban forgd eloszlasra vonatkozo feltevés hia-
nydban a VTP-re barmilyen érték is addodhat, de kiilonféle természetes feltételezések
mellett a széba johet6 puffermértékek kezelhetd korlatok kdzé szorithatdk. Az egyes
eloszlascsaladok vizsgalata egyfel6l tdmpontot ad arra, hogy milyen t6kepuffert
kell/érdemes tartani, ha a biztosité kockazati profilja az adott eloszlascsaladnak
felel meg leginkabb. Masfell arra vilagit ra, hogy kisebb aranyu tékepuffer adédik
azon biztositok esetében, amelyeknél az extrém veszteségek nagyobb eséllyel for-
dulnak el&?, illetve, ahol a varhatd veszteség mértéke inkdbb meghaladja a varhato
nyereség mértékét, azaz a normalis eloszlas feltételezése tobbnyire felsé becslést
eredményez a VTP értékére.

8 A t6kemegfelelés valtozékonysdgat szdmos tényezd idézheti el, azonban a volatilitasi t6kepuffernek nem
kell az 6sszes tényezdre reflektdlni, mert egyes esetekben, példdul ha az allomany jelentésen, illetve az
el6zetes varakozasoktdl eltéréen véltozik, vagy a belsé eljarasain, kalkuldciés modelljein gy valtoztat,
ami a t6kemegfelelését szignifikdnsan érintheti, elvarhatd, hogy a biztosité soron kiviil meghatarozza és
bemutassa a tékehelyzetét.

° Un. vastag farku eloszlasok, illetve jobbra ferde eloszlasok.
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2. A volatilitasi t6kepuffer célja

A volatilitasi t6kepuffer célja annak a kockazatat csékkenteni, hogy a biztositd téke-
hidnyos allapotba keriiljon a t6kemegfelelés megbizhatd szamitdsai és bemutatasai
kozotti id6szakokban.

Egy biztosité t6kemegfelelése tobb tényezé miatt valtozhat. Ezeket a tényez6ket
harom szempont szerint csoportosithatjuk:

i. Az dllomany szerint: A valtozds a régi, az el6zetes varakozasoknak megfeleléen
alakult uj, vagy a varttdl jelentGsen eltérd allomanyvaltozas miatt kovetkezett-e
be? Régi, illetve Uj allomanyon itt a legutdbbi megbizhatd t6kemegfelelési jelen-
tés vonatkozasi id6pontjaban mar meglévg, illetve azt kbvet6en — a kovetkezé
szamitasig — szerzett allomanyt kell érteni, figyelemmel a szerz6dés hataraira is.

ii. Az alapkomponensek szerint: A javulas/romlas a t6keszlkséglet vagy a figyelembe
vehet§ szavatol6 t6ke valtozasa miatt kdvetkezett-e be?

jii. A kivaltd ok tipusa szerint: A tékeszint valtozasa kiils6 vagy belsé okok miatt
kovetkezett-e be? Bels6 tényezének kell tekinteni minden olyan torténést, ami
a biztositdra vagy a tulajdonosokra vezethet§ vissza, mint példaul az egyes mér-
legtételek, t6keelemek, illetve az SCR meghatarozasara szolgalé modellek, felté-
telezések, eljarasok valtoztatasa, osztalékkifizetés vagy t6kefeltoltés.

A Bit. 268.§ (1) bekezdése, illetve a 43/2015-6s kormanyrendelet (a tovabbiak-
ban 43-as rendelet) 27. §-a alapjan a biztositénak soron kivil Ujra kell szdmitania
a t6kesziikségletét, ha a kockazati profilja jelent6sen megvaltozott, példaul ha az
allomanya a varttél jelentSen eltéré modon és mértékben valtozott. llyen esetben
(a 43-as rendelet 27. § (5) bekezdésére'® is tekintettel) elvarhatd, hogy a teljes
t6kemegfelelését szamolja Ujra, és jelentse a felligyeleti hatésagnak. Ugyancsak
elvdrhato, hogy a biztosité szdmolja Ujra és jelentse t6kemegfelelését, ha olyan Uj
modelleket, feltételezéseket, eljarasokat vezet be, amelyek jelentésen befolydsoljak
a t6kemegfelelést.

Mindezek alapjan a volatilitasi t6kepuffernek csak a régi, illetve a varhaté 4;j éllo-
manyra kell reflektélni, és csak a szavatold t6ke azon valtozasabdl eredd kockazato-
kat kell tompitani, amelyek a kiils6 tényezs valtozasa (kbrnyezeti valtozdsok) miatt
kovetkeztek be.

A szavatolé t6ke az alapvet6 és a kiegészit6 szavatold t6ke 6sszege. Az alapveté
szavatold t6ke pedig az eszkozok forrasokat meghalado részébdl (nettd eszkozérték)

10 Mely alapjén a feltigyelet kotelezheti a biztositot a tékesziikségletének Ujraszémolasara, illetve megfelels
nagysagu szavatolo t6ke képzésére, ha megalapozottan feltételezhetd, hogy a biztositd kockézati profilja
megvaltozott.
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és az alarendelt kdlcsontékébdl all. Magyarorszdgon a kiegészits téke szerepe margi-
nalis. Masfeldl jol elkiilonithetd, illetve nincs kitéve a véletlenszer( ingadozasnak. Ez
utdbbi az alarendelt kdlcsontbkére is érvényes, azaz a VTP szempontjabdl a szavatold
t6kébdl minddssze a nettd eszkdzérték valtozasa az érdekes.

A t6kehidnyos allapot elkeriilésekor nem célszerd, illetve tobbnyire nem is lehet
100%-0s biztonsagra torekedni. A volatilitasi t6kepuffer azt a tobblettékét jelenti,
ami az adott — a fentiek alapjan egy éves — id6horizonton a megcélzott a megbiz-
hatdsagi szint (0% < o < 100%) mellett véd az alapvet6 szavatold téke ingadozasaval
szemben, és biztositja a jogszabalyok szerinti folyamatos t6kemegfelelést. Szabato-
sabb megfogalmazasban VTP _az az érték, amire

P(X<VTR,)=«, (1)

ahol az X valdszinlségi valtozé az alapvetd szavatold téke értének adott id6tavon
beliili, kilsé tényez6k miatt cs6kkenése a régi és a varhatdan szerzett Uj biztositasi
allomany tekintetében''. VTP_az X valdszin(iségi valtozé a szinthez tartozo kvantilise,
vagy a Bit.-ben is hasznalt terminoldgiadval: a kockaztatott értéke

VTP, =VaR,(X). (2)

Az irdnyelv 101. cikkének (3) bekezdése fogalmazasa szerint , A szavatolotéke-sziik-
ségletet ugy kell kalibralni, hogy minden olyan szamszer(sithet6 kockdazatot figye-
lembe vegyen, amelynek a biztositd vagy viszontbiztosito ki van téve. Kiterjed a meg-
1évé biztositdsi dllomdnyra és a kbvetkezd tizenkét hdnapban vdrhatdan szerzett
uj biztositdsi dllomdnyra. A meglévé biztositdsi dllomdny tekintetében csak a nem
vdrt veszteségekre terjed ki. A szavatolétGke-sziikséglet a biztositd vagy viszont-
biztositd alapvetd szavatold t6kéje egyéves id6tdvon mért, 99,5 %-os biztonsagi
szintl kockaztatott értékének felel meg.” Ezen megfogalmazds alapjan az egyéves
id6horizontd VTP meghatdrozdsdban szerepl6 X valdszinliségi valtozd megegyezik
azzal a valdszin(ségi valtozdval, amely a szavatoldtSke-sziikséglet meghatarozasaban
is szerepel, aminek a 99,5%-0s kvantiliséhez (VaR-jahoz) tartozo érték az SCR, azaz

VTPy 5 = SRC. (3)

Ezzel a feladatot visszavezettiik olyan valdszin(iségi valtozé adott megbizhatdsagi
szinthez tartozé kvantilisének a keresésére, aminek 99,5%-os kvantilisét ismerjik
(legaldbbis elvben — Id. kés6ébb). Hogy pontosan lassuk, hogy ez a megkdzelités
mit jelent valéjaban, és az igy kapott VTP milyen kockazatokat kezel, tisztazni kell,
hogy miféle X valdszin(iségi valtozonak is a 99,5%-0s kockaztatott értéke (legalabbis
elvben) az SCR.

Esetlinkben ez feltehetd.
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A S2-es szabdlyozas alapjan az X a régi, és a kovetkezé 12 hénapban varhatéan
szerzett dllomanyon elszenvedett veszteséget jelenti. A biztositastechnikai tartalé-
kok képzésénél figyelembe kell venni (a maga valdszinlségével) minden lehetséges
jovBbeni pénzaramot, amely a (szerz8dés hatarain beliil) a régi allomanybdl ered.
Ez alapjan X a nem vdrt veszteséget jelenti a régi allomany tekintetében. Ezt az
irdnyelv 101. cikkének (3) bekezdése is megerésiti. A kovetkezé 12 hdnapban szer-
zett dllomany tekintetében azonban ilyen kitétel nem taldlhato a jogszabdlyokban,
igy itt a varhatod veszteséget (a biztositok tobbsége esetén valdjaban nyereséget)
is figyelembe kell venni. Ennek azonban nincs nyoma a standard formulaban, ezért
a tovabbiakban feltételezem, hogy az Uj allomany tekintetében is a nem vdrt vesz-
teségekre nyljt fedezetet a szavatolot6ke-sziikséglet, azaz hogy az SCR (standard
formula segitségével torténd) meghatdrozasa alapjaul szolgalod veszteség (az X va-
[6szinliségi valtozd) varhato értéke nulla.

Kérdés, hogy figyelembe szeretnénk-e venni az Uj allomdany varhatd nyereségessé-
gét, és ha igen, akkor hogyan. A megfogalmazott célok alapjan a volatilitasi t6ke-
puffernek csak a nem vart részre kell reflektalni, azonban az alkalmazdas soran szem
el6tt kell tartani, hogy a varhaté eredmény egyaltalan nem esetleges. Példaul egy
lakasbiztositasi szerz6dést tipikusan ugy kell tekinteni, mintha az a kovetkezé biz-
tositasi évforduldn megszlinne. A szerz6dések tébbsége azonban automatikusan
megujitasra kerll (ami a szerz6dés hatarai meghatarozasa alapjan Uj szerz6désnek
mindslil), igy egy nyereséges allomany esetén az elkdvetkezd 12 hdnapban szerzett
Uj allomany varhatdan szintén nyereséges lesz.

A tovdbbiakban a nem vdrt veszteség képezi a volatilitdsi t6kepuffer alapjdt, azaz
VTP, =VaR,(X), ahol X az alapvetd szavatold t6kének a kdrnyezeti véltozasok mi-
atti nem vdrt csékkenése a régi és a kovetkezé 12 hdnapban vérhatdan szerzett Uj
biztositasi allomdany tekintetében, az SCR standard formuldjanak elvi meghataro-
zasdhoz hasonléan.

Tehat egy olyan valészinliségi véltozd o kvantilisét keressiik (VTP,), aminek a 99,5%-
os kvantilisét ismerjik (SCR). De vajon a standard formuldval meghatarozott SCR
valdban megegyezik az adott biztositd tényleges X valdszin(iségi valtozéjanak 99,5%-
os kvantilisével? Ehhez az aldbbiak mindegyikének teljestlni kellene: (i) a standard
formula jol kalibralt, (ii) az adott biztositd kockazati profiljat pontosan irja le a stan-
dard formula, (iii) a biztosité pontosan a standard formulanak megfelel&en, valds,
megbizhaté adatokon szdmolta a t6keszikségletét.

Ezek kozil az elsd kettd biztosan nem teljestl: gondoljunk csak a 0,25 tobbszoro-
seiként meghatdrozott korrelacids egylitthatdkra, vagy a megyén belil azonosan
meghatdrozott arvizkockdzati faktorokra. Azt lehet, és talan érdemes is vitatni, hogy
a standard formula mennyire méri jol a kockdzatokat, de nem a volatilitasi tékepuffer
kapcsan, ezért a tovabbiakban feltételezem, hogy a biztositoé altal kiszamolt és je-
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lentett SCR éppen annak a valdszinliségi valtozonak a 99,5%-os kvantilisa, aminek
o kvantilisét keressuik.

A S2 rezsim kétszint(i t6kekdvetelményt ir eld. A tébbnyire alacsonyabb mérték(i?,
egyszerlen szamithatd, negyedévente meghatarozandd minimalis t6keszikséglet
(MCR) megsértése lényegesen szigorubb felligyeleti intézkedést von maga utédn.
A szigorubb (magasabb) szavatolétGke-sziikségletet (SCR) egy Osszetett, a szoba
johetd kockazatok mindegyikére reflektalni kivané modell segitségével évente kell
meghatarozni. Ezt a kétszintl rendszert érdemes lekdvetni a volatilitasitéke-puferrel
is, kiilonb6z6 meghizhatdsagi szintekkel: az MCR esetében kellene egy magasabb
szintet megcélozni.

3. A volatilitasi t6kepuffer kiszamitasanak lehetséges megkozelitései

3.1. Ateljes nem vart veszteség eloszlasa alapjan

Az 1. fejezetben megfogalmazottak alapjan VTP, =VaR,1(X), ahol X — az alapve-
t6 szavatolo t6ke nem vart csokkenése — ugyanaz a valdszinlségi valtozo, aminek
99,5%-0s kvantilise az SCR.

Ha ismernénk az X eloszlasat, akkor VTP, kdnnyen meghatdrozhatd lenne. A nem
vart veszteség azonban sokféle sokkhatas eredGjeként kovetkezik be, bonyolult kél-
csOnhatasok, fuggési viszonyok mellett, ezért az eloszlas pontos meghatarozasa nem
lehetséges. Raadasul az eltér6 kareloszlasu szerz6désekkel, eltéré viszontbiztositasi
fedezetekkel, eltér6 eszkdzportfdlidval stb. rendelkezé biztositok esetén a nem vart
veszteség eloszldsdnak jellemzdi alapvetSen eltérhetnek egymastol.

Az eloszlas tipusara (az eloszlascsaladra) vonatkozo kiilonféle feltételezésekkel élve,
a sziikséges paraméterek becslésével lehet kozelitéseket végezni a tékepufferre.
Ebben felhaszndlhatjuk, hogy az SCR ugyanezen eloszlas 99,5%-os szinthez tartozd
kockdaztatott értéke egy éves idGhorizonton.

Az VTP,, . =SCR alapvetésbdl kiindulva az eloszlasra tett altalanosabb feltételezések
alapjanis lehet alsé és fels6 becsléseket végezni a VTP-re, ami segitheti a kiilonféle

eloszlascsaladokra tett feltételezésekkel adddd eredmények megitélését.

3.2. A nem vart veszteség modularis felbontdsa alapjan

Latni fogjuk, hogy a teljes nem vart veszteség alapjan keresett t6kepuffer mértéke
nagyban fligg a veszteség eloszlasatol. Az egyes biztositok eltérd izleti modelljeibdl
adoddan ez az eloszlas markansan eltérG is lehet, és ez az eltérés a VTP becslését is
jelentGsen befolyasolhatja, illetve talalhatok olyan fiktiv Gzleti modellek, amelyek

2 Az MCR egy viszonylag egyszer( képlet alapjan hatarozhaté meg, de nem lehet nagyobb, mint az SCR 45%-a
(tehdt kisebb, mint az SCR), de el kell érni egy tevékenységtdl figgs abszolut padlot, pl. életbiztositoknal
3,7 millié eurdt (azaz kis biztositdk esetén ez az alsé padlé lehet nagyobb az SCR-nél).
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esetén az eltérd eloszlasok szélsGségesen eltérs tékepuffert generalnak (Id. 4.2.1.
fejezet).

Ezt a problémat — jelentés tobbletmunkaval — megprdébalhatjuk Ugy orvosolni, hogy
a veszteségfliggvényt az SCR standard formulaja moduljainak megfeleléen kompo-
nenseire bontjuk, az egyes komponensekre meghatdrozzuk a megfelel§ volatilitasi
t6kepuffer részt, és a megfeleld korrelaciok alkalmazasaval aggregaljuk.

Ett6l a mddszertdl csak akkor varhatunk pontosabb és megbizhatébb eredményt,
ha ismerjiik az egyes modulokhoz tartozé nem vért veszteség eloszldsat. Ha csak
a nem-életbiztositdsi katasztréfakockazati modult vessziik alapul, akkor a veszteség
eloszlasa alapvetGen eltér attdl fliggben, hogy aranyos vagy nem aranyos viszont-
biztositasi fedezettel rendelkezik-e.

Tehat az egyes modulok esetében is el6fordulhat a fejezet elsé felében targyalt prob-
léma, amit a moduldris megkozelitéssel kivantunk megoldani. Es bér elképzelhets,
hogy az egyes modulokndl megalapozottabban lehet feltételezni a nem vart veszte-
ség eloszIlasat, és igy kisebb hibahatdrral tudjuk az egyes modulok esetében a VTP-t
becsiilni, az egyes részeredmények aggregdcidja nem megoldott. Az SCR standard
formulajdban ugyan meg vannak adva az aggregdaldshoz hasznalando korreldciok, de
azok a 99,5%-0s megbizhatdsagi szinthez (a 99,5%-0s VaR-hoz) tartoznak, és semmi
sem garantdlja, hogy ugyanazon korrelaciok alkalmasaka pl. 75%-0s megbizhatosagi
szint esetében. Az eltérd diverzifikacios hatds jelent8sen torzithatja a végeredményt.

Vegylk példaul a [-0,5; 0,5]X[-0,5; 0,5]-es négyzeten egyenletes kétdimenzids
(X; Y) eloszlas X és Y peremeloszlasait! Ezek a [-0,5; 0,5] intervallumon egyenletes
eloszlasuy, 0 varhatd értékd, fuggetlen valdszinlségi valtozdk, melyek a-hoz tarto-
z6 kvantilise a-0,5-tel egyeznek meg. Kobnnyen beldthatd, hogy a Z=X+Y valdszind-
ségi valtozd megfeleld kvantilise 1—,/2 ~(1— a) Ha a standard formulanak megfelel6en
a\/VaR§+2-p-VaRX-VaRy+VaR3 modon szeretnénk az peremeloszldsok VaR-jat
aggregalni, akkor 0=99,5% esetén p=0,653-del kellene az aggregalast elvégezni,
mig a=75% esetén p=0,314-del. A 0,653-del t6rténd aggregalds 55,2%-kal folfele
torzitana az eredményt.

Masfel6l a pontosabb becslésnél fontosabb, hogy a megcélozandé t6keszintet alsé
és felsd korlatok kozé lehessen szoritani, azaz meg tudjuk mondani, hogy az adott
becslés alsé vagy fols6 becslés. Kérdéses, hogy a modularis megkozelitéssel nem
veszitlink-e tobbet az aggregalas problematikdjan, mint amennyit nyeriink az egyes
modulok pontosabb becsiilhet&ségével. Ez jelenleg nyitott kérdés.

Osszegezve: A moduldris megkdzelités nem csdkkenti jelent8sen a becsiilt volatilitasi
t6kepuffer megbizhatdsagat, viszont a sokféle torzitd hatas rontja az elméleti érték

a tovabbiakban nem részletezem.
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3.3. Empirikus megkézelités

A veszteségfiiggvény megfelel kvantilisét a szavatold t6ke vagy a t6kepozicid (t6-
ketobblet) valtozasara vonatkozé tapasztalati adatok segitségével is becsilhetjik.

A tapasztalati VaR haszndlhatésagdhoz viszonylag sok megfigyelt értékre, azaz ese-
tlinkben hosszu id6sorra van szlikség. Példdul ahhoz, hogy a 90%-os szinthez tartozé
tapasztalati kvantilis értékét ne automatikusan a legnagyobb érték hatarozza meg,
legaldbb 15-20 adatra lenne sziikséglink, ami 15-20 éves idGsort jelent. Ezt a madd-
szert nemcsak azért kell kizarni, mert ilyen hosszu S2-es id&sorral nem rendelkeziink,
hanem azért is, mert a haszndlhatdsag feltétele, hogy a megfigyelési értékek azonos
eloszlasu valdszinlségi valtozotdl szarmazzanak, azaz hogy a biztositd kockazati
profilja, illetve a kornyezet®® ne valtozzon meg. Ezt még rovid id6tavon belll sem
lehet feltételezni.

A masik lehet6ség, hogy feltételezziik, hogy a nem vart veszteség eloszlasa valamely
eloszlascsaladba tartozik, és a rendelkezésre allo adatokbdl a feltételezett eloszlas
sziikséges paramétereit becsiljik meg. Példaul az eloszlds szérasat az empirikus
szoras segitségével. A hianyzé paraméterek becslése is csak akkor ad megbizhaté
eredményt, ha kell6en sok megfigyelésiink, azaz kell6en hosszu idésorunk van.
Hosszabb id6tdvon viszont nem lehet garantdlni az eloszlas valtozatlansagat, ami
pedig szintén feltétele a mddszer alkalmazhatdsaganak.

Tovabbi feltétel mindkét esetben, hogy a megfigyelési értékek fliggetlenek legye-
nek egymastdl. Kérdéses, hogy a nem vart veszteségek évenkénti értékei mennyire
tekinthet6k fliggetlennek.

A tapasztalati szorashoz kapcsolt t6kepuffer logikus valasztas, hiszen a nem vart
veszteségek szorasa jellemzi leginkabb azt a volatilitast, amivel szemben a VTP vé-
di a biztositdt a t6keelégtelenségtdl. A veszteség eloszlasanak (eloszlastipusanak)
ismerete nélkil azonban nem tudjuk megmondani, hogy példaul egy 2/3 (tapasz-
talati) szérasnyi t6kepuffer milyen szintl (valdszin(iségl) védelmet nyujt. Normalis
eloszlds esetén 75%-osat, de egyéb eloszlasok esetén ez lehet tulzottan vagy nem
kell6en dvatos. A fentiekben emlitett tényezék (kell6en hosszu idGsor, az eloszlas és
kornyezet véltozatlansaga, fliggetlenség) még inkabb megkérddjelezik az igy adodo
becslés megfelelGségét.

A 4.3. fejezetben annak ellenére bemutatok tapasztalati adatokat, hogy a fentiek
miatt azok alapjan megfelel6 VTP-t nem lehet meghatérozni.

13 A nem vart veszteség nemcsak magatdl a biztosité dllomanyatdl, miikodésétsl, hanem a kérnyezettdl is fugg.
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3.4. Id6horizont

A volatilitasi t6kepuffer célja a t6keelégtelenség elkeriilése azon koztes id6szakok-
ban, amikor a biztosité nem hatdrozza meg a t6kepoziciojat. A minimalis t6kesziik-
ségletet és a szavatolo t6két negyedévente, mig a szavatolotbke-sziikségletet évente
kell meghatarozni. A biztositéknak csak a legutoljara jelentett t6keszlikségleteknek
kell megfelelni, igy a t6kesziikségletek esetleges valtozdsa ellen a VTP-nek nem
kell védelmet nyujtania. Ez azt jelenti, hogy a , kdztes id&szak” az az id6szak, ami-
kor a szavatold t6kérdl nincs informacionk, azaz a t6kepuffernek egy negyedéves
id6horizonton kell megfelel6 szint(i védelmet biztositani. Masfel6l a biztositdk sok
esetben csak évente végeznek pontos szamitasokat az egyes eszkozok, és f6leg
a kotelezettségek értékének meghatarozasara, illetve csak évente kell az adataikat
auditaltatni, ami megkérdéjelezi a negyedéves értékék meghizhatdsagat. A téke-
puffer az elnagyoltabb becslésekbdl eredd bizonytalansagok kikiliszobolését is célul
tlzheti ki, ami folveti az éves id6horizont sziikségességét.

Ha X jeldli az i-edik negyedévben bekovetkezd nem vart veszteséget (X = X, + X, +
X, +X,), és ismerjlk a VaR (X) értékét, akkor bizonyos kériilmények kozétt megha-
tarozhatjuk a VaR (X,) értékét is. Példaul ha a VaR a szorassal aranyos (pl. normalis
eloszlas esetében), és feltessziik, hogy az X-k fliggetlenek és azonos eloszlasuak,
akkor

vGRa(xl):%(X). (4)

Azonban altaldban sem az ardnyossag, sem a fliggetlenség, sem az eloszlasok azo-
nossaga nem teljesil.

Tegyuk fol példaul, hogy egy biztositd kizarélag a hozamgorbe csokkenésére ér-
zékeny. Az els6 negyedévben bekovetkezett jelentésebb nem vart veszteség azt
jelenti, hogy a hozamgorbe jelentdsen lesiillyedt. Ekkor viszont a hozamgorbe mar
nem tud a masodik negyedévben olyan mértékben tovabb csokkenni, hogy még
egyszer ilyen mértékl vesztesége keletkezzen. Tehat X, értéke az X, eloszlasat is
befolyasolja, nemcsak az értékét.

A tovdbbiakban az egyéves id6horizonthoz tartozd VTP-t keressiik.
4. A volatilitasi t6kepuffer becslése

A feladat egy nulla varhato értékd valdszin(iségi valtozé a kvantilisének meghata-
rozdsa a 99,5%-os kvantilisének ismeretében. Latni fogjuk, hogy ha nem tesziink fél

semmit az X eloszlasardl, akkora ytp = VIF, aranyra barmilyen érték is adédhat.
SRC
Kézenfekv6 abbdl kiindulni, hogy az X normalis eloszlasu. Ebben az esetben egy-

szerlen, a konkrét eloszlds paramétereitdl fuggetlenlil megkapjuk a VTP értékeit
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az a figgvényében. Kiindulasi, viszonyitdsi értékként ezt fontoldra is vehetjik, egy
biztositd veszteségének eloszlasa azonban jelentsen eltérhet a normalistdl. Tipi-
kusan ez a helyzet, amikor a biztositd jelentds kockazatokat vagy hosszu kifutasu
kotelezettségeket vallal, és igy nagy veszteség is el6fordulhat, mig a nyereség nagy-
saga viszonylag korlatozott (azaz az eloszlas jobbra ferdil**), illetve amikor nagyobb
veszteségek is nem elhanyagolhatdé valdszin(iséggel fordulhatnak el6 (,vastagabb far-
k"> eloszlds). Ezért érdemes megvizsgalni a tobbi, szdba johetd eloszldscsalddot is.

A valds veszteségeloszlasok legfeljebb jobb-rosszabb kozelitéssel tartoznak valame-
lyik eloszlascsalddba, ezért az eloszlas altaldnosabb tulajdonsagai alapjan torténd
megszoritasok vizsgdlata is hasznos lehet a gyakorlati alkalmazds szempontjabdl.

4.1. A veszteség eloszlasanak tipusara (eloszlascsaladjara) vonatkozo
feltételezések alapjan

A fejezet célja kett6s. Egyfeldl betekintést kaphatunk, hogy milyen VTP-értékek
addédndnak, ha tudnank, hogy az X valdszinlségi valtozd milyen tipusu. Masfeldl az
eredmények azt mutatjak, hogy a jobbra ferdiilt, illetve vastagabb farku tulajdon-
sagok csokkentik a t6kepuffer mértékét, azaz a normalitas feltételezésével kapott
értékek egyfajta felsé becslésként foghatok fel.

A fejezet a nevezetes eloszlascsaladokat az okvetleniil szlikségesnél kicsit részlete-
sebben taglalja, hogy azok is el tudjak helyezni az addédott értékeket (azok milyen
esetben kozelithetik egyes biztositok veszteségeloszlasait, az eredmény mennyire
lehet readlis), akik az egyes eloszlascsaladok sajatossagait kevésbé ismerik.

4.1.1. Ha feltessziik, hogy X normdlis eloszldsu
Ebben az esetben
VTP, =¢*(ax)-c+m, (5)

ahol @ a standard normalis eloszlas eloszlasfliggvényének inverze, o az X szérasa,
m az X varhaté értéke. E(X)= 0 alapjan m = 0.

Masfeldl (m = 0-t félhasznalva)

SRC=¢7(99,5%) -0, ahonnan (6)

14 Egy eloszlas ferdeségét tobbféleképpen lehet meghatarozni. A leginkdbb elfogadott mérték a Pearson-féle
ferdeség, mely nem mas, mint a standardizalt eloszlas harmadik momentuma (a harmadik hatvanydnak
varhato értéke). Jobbra ferde az eloszlas, ha harmadik centralis momentuma pozitiv. Egy veszteség eloszlasa
esetén ez azt jelenti, hogy nem vart nagy veszteség inkabb el6fordulhat, mint nem vart nagy nyereség.

5 Intuitive az Y veszteség eloszlasa vastagabb farku az X eloszldsanal, ha Y esetében a nagyon nagy karok
nagyobb valészintséggel fordulnak eld, mint az X esetében, és ez a reldcié fokozddik az egyre nagyobb
karoknal.
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SCR ;
0 =————. Behelyettesitve: (7)
¢7(99,5%)

VTP, = _0() SCR (8)
¢71(99,5%)

ami praktikusan (1+vtp ) - szoros t6kemegfelelési elvarast jelent, ahol

¢ (@)

¢7(99,5%) @

vtp, =

Az igy adddo tékepuffer értéke konnyen meghatdrozhato, az egyes szintekhez tar-
toz6 értékeket az 1. tdbldzatban taldljuk. Példaul 126,2%-os t6kemegfelelés esetén
a biztositd 75%-0s valdszinlséggel egy év elteltével is megfelel a (régi) t6kesziikség-
letnek, 90%-0s megbizhatésdg megvaldsitasahoz mar csaknem 150%-os tSkeszint
sziikséges.

1. tablazat

Volatilitasi t6kepuffer az SCR szazalékaban — normalis eloszlas

a 50% 55% 60% 65% 70% 75% 80% 85% 90% 95%
0,0% | 49% | 9,8% | 150% | 20,4% | 26,2% | 32,7% | 40,2% | 49,8% | 63,9%

vip,

a

Forrds: Sajdat szamitds.

4.1.2. Ha feltessziik, hogy X egyéb nevezetes eloszldscsalddba tartozik

Miel6tt a nevezetes eloszlascsaladokra térink, tegylink néhany kitérét! A széban
forgd X valdszinlségi valtozordl feltételezzik, hogy varhatd értéke nulla. A széba
johetd eloszlasok tébbségénél (pl. exponencialis, lognormalis, Pareto) azonban
E(X)>0. llyen esetben vagy az X’=X—E(X) transzformalt valdszinlségi valtozé kvan-
tiliseit kell vizsgalni, vagy (ami végsd soron ugyanaz) a kvantilisek varhaté értéktdl
vald tavolsagat.

A fejezet hatralévé részében a vip t6kepufferaranyt keressik:

VTP,  VaR,(X)-E(X)

_ _ _ 10
SCR VR s (X)—E(X) "

vtp,

Ha Y valdszinliségi valtozd az X egy konstansszorosa (azaz egy biztosité nem
vart veszteségei mindig éppen megegyeznek egy mdsik biztosité nem vart vesz-
teségeinek pl. hétszeresével), akkor Y-ra ugyanaz a vtp_ érték adodik, hiszen
VaR  (c-X)=c-VaR (X), illetve E(c-X)=c-E(X), azaz (10)-ben lehet c-vel egyszerlsiteni*®.

16 |tt értelemszeriien csak a c>0 eset jéhet sz6ba, hiszen c<0 esetén a veszteségbdl nyereség lesz, és forditva.
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Kovetkezésképpen a vtp, értéke érzéketlen az eloszlas linearis transzformacidjara

(eltolasinvariancia). (Példaul az el6z6 fejezetben is elég lett volna csak a standard
normalis eloszlast vizsgalni.)

4.1.2.1. Ferde normdlis eloszlds

A ferdiltség t6kepufferre gyakorolt hatdsat a ferde normalis eloszlason keresztiil

sy

szemléltetem. Az eloszlds sirlségfliggvénye

f(x)=2¢(x)¢(ax)," (11)

sy

ahol ¢ és a ¢ a standard normélis eloszlas eloszlasfliggvénye, illetve slriiségfliggvé-
nye®. Az g paraméter hatdrozza meg az eloszlas ferdeségét. a = 0 esetén a standard
normalis eloszlast kapjuk, a> 0 esetén jobbra, a< 0 esetén balra ferde eloszlast.
Minél nagyobb az g paraméter abszollt értéke, annal ferdébb lesz az eloszlas®.

0

0

— a=0 —=a=1 ecee 3 =2 e a=4 —== a=100

Forrds: Sajdt szamitds.

7 Az Y = aX+b linedris transzformdlt eloszldsfliggvénye g(xz = 2(0(*,%”)(])(0((%)). Ezek alkotjdk a teljes ferde
normdlis eloszldscsalddot. A volatilitdsi tékepuffer mértéke azonban invarians a linedris transzformdciora,
ezért elég a standardizdlt verzidt vizsgadlni.

18 bGvebben Id. Azzalinil — azzalini.stat.unipd.it

19 Nemcsak ,,rdnézésre”, de a matematikai értelemen is.
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a=0  a=1  a=2  a=3  a=4  a=8  a=100

E=1 75%-0s szint
=1 90%-0s szint

Forrds: Sajat szamitds.

A szazezer mintas szimuldcids futtatasok® egyértelm(ien mutatjak (2. dbra), hogy
vtp_annal kisebb, minél inkabb jobbra ferdil az eloszlas. Példaul a = 4 mellett mar
egy 118,6%-os t6kemegfelelés is 75%-0s védelmet biztosit, ami normadlis eloszlas
esetén (a = 0) csak 126%-o0s t6keszint mellett valdsult meg.

a=0 a=1 a=2 a=3 a=4 a=8 a =100
65% 15,0% 13,6% 10,6% 8,6% 7,8% 7,2% 6,7%
75% 26,2% 24,5% 21,4% 19,0% 18,6% 18,0% 17,5%
85% 40,4% 38,0% 35,7% 33,2% 32,9% 32,7% 31,8%
95% 63,9% 61,9% 60,7% 58,3% 58,8% 58,6% 57,5%

Megjegyzés: szdzezer mintds szimuldcio alapjan
Forrds: Sajat szamitds.

Arato (1995) szerint a leggyakrabban alkalmazott kareloszlasok az exponencialis,
a lognormilis, a Pareto, illetve a gamma és a Weibull, ezért annak ellenére érdemes
ezeknél az eloszlascsalddoknal is megvizsgalni a volatilitasi t6kepuffer értékét, hogy

2 Azzalini2 — azzalini.stat.unipd.it alapjén
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a nettd eszkozérték volatilitasaért altalaban nem elsGsorban a karok volatilitasa
felel&s.

4.1.2.2. Exponencidlis eloszlas
Az exponencialis eloszlassal egy olyan berendezés élettartamat lehet modellezni,

ahol a ténkremenetel valdszinlisége nem fligg a berendezés koratdl (,6rok ifju”
eloszlas). Slrlségfliggvénye

f(x)=2e*(x>0) (12)

viszonylag gyorsan lecseng, de jelentdsen jobbra ferdil. Varhaté értéke E(X)=1/A,
igy a nem vart veszteség X-1/A. Kénnyen levezethetd

In(1-oa)-1

—— == 13
In(1-99,5%)-1 (13

vtp, =
azaz vtp_nem fligg a A paramétertdl. Ezt az eltolasinvariancia alapjan is tudhattuk,
hiszen a A paraméter megvaltoztatdsa mindossze az eloszlas linearis transzforma-
ciojat eredményezi.

3. tablazat

Volatilitasi t6kepuffer az SCR szazalékaban

a 50% 55% 60% 65% 70% 75% 80% 85% 90% 95%
-71% | —47% | -1,9% | 1,2% | 4,7% | 9,0% | 14,2% | 20,9% | 30,3% | 46,4%

vtp

a

Megjegyzés: A negativ vtp  értékek abbdl adédnak, hogy (az exponencidlis eloszlds erés ferdesége miatt)
VaR, még viszonylag magas megbizhatdsdgi szint mellett is kisebb, mint a vdrhato érték.
Forrds: Sajat szamitds.

4.1.2.3. Lognormalis eloszlds

Egy valdszinlségi valtozd eloszldsa lognormalis, ha logaritmusa normalis eloszlasu.
Vagy masképpen: ha X valdszin(iségi valtozé normalis eloszlasu, akkor X lognormalis
eloszlasu. Ennek megfelelGen s(rlségfliiggvénye

1 _(nx=p)?
f(x)=——e 29> (x>0). (14)
W=ome " >0
Innen adddik
)
VaR, =e? " ¢s E(X)=e7 ", (15)
ami alapjan
e((p’l(a)»o”r,u) _ e%zﬂl ea)‘l(a)-ﬁ _ eGTZ
vtp, = = > (16)

~1(99 59 2
e(¢ (99,54:)-0'+/1) . e%ﬂz ed N (%95%)0 _ eGT
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azaz vtp nem fligg a u-tél (@ a standard normdlis eloszlas eloszlasfuggvénye). Ez is

1

kovetkezik az eltolds-invariancidbdl, hiszen az Yzei” slrlségfiiggvénye
(x)=—7 e (17)
g(x)=—F——=e 2 17,
o27x

azaz a U = 0 értéket egy linearis transzformacioval el lehet érni.

A o nodvelésével az eloszlds egyre inkabb jobbra ferdil. Pearson ferdesége
y=+e" —1(2+e"2) rendkiviil gyorsan né a o fuggvényében. 0<2®(a) esetében?
a tapasztalatok alapjén (4. dbra) a vtp_ értéke a o, tehdt az eloszlds ferdeségének
novelésével egyre kisebb lesz.

Forrds: Sajat szamitds.

2 g = 2 esetén mar oly mértékben dél a siirliségfliggvény, hogy mar a 80%-os kvantilis is kisebb a varhato
értéknél, ami miatt vtp < 0. Negativ VTP akkor adddik, ha 20%(99,5%)>0>20(a).
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0,4 1

0,3 1

0,1 1

0 ; ; ‘ T T T

1 2 ——1-4——_1.6__—1 8———2

-0,1 d|ocncnosencodosnnensosnsbesmsssmsssstossnsssanssibonsanssansibansnsnssaibesnasaannss B momcacos B ocanonons
— = 60% e ot = 70% ceee a0 =80% e= a=90%

Forrds: Sajdt szamitds.

Ha a o-val nulla felé kozelitink, akkor az eloszlas ferdesége nullahoz tart, és a vtp_
értékek egyre inkdbb kozelitik (alulrdl) a normalis eloszlds esetében kapott értéke-
ket, amit kdnnyen be lehet bizonyitani formalisan is, (16)-ot félhasznalva (szintén
konnyen levezethetd)

Yajo _ % -1
limvtp, = lim e’ e = 1¢ (o) (18)
o0 o lesne _ oG 9*(99,5%)
ami (9) alapjan éppen a normalis eloszlasra adédott vtp -val egyezik meg.
o = 1E-10 o=0,1 0=0,2 g=0,5 g=1 g=2
65% 15,0% 11,9% 9,2% 3,2% -1,6% -3,2%
75% 26,2% 22,4% 19,0% 10,8% 2,7% 2,1%
85% 40,2% 36,1% 32,1% 21,9% 10,2% 0,3%
95% 63,9% 60,2% 56,5% 45,9% 30,7% 11,8%

Forrds: Sajdt szamitds.
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4.1.2.4. Pareto-eloszlas

A Pareto-eloszlds az exponencidlis eloszlassal all hasonlé viszonyban, mint a log-
normalis a normalissal: ha X (a; c) paraméter( Pareto-eloszlasu, akkor In(%) a pa-

o

raméter(i exponencialis eloszlasu (Araté 1995). Siirliségfiiggvénye

a-c’

f(X): Pas ’ (19)
ha x>c, egyébként 0. A ¢ paraméter véltoztatdsa csak egy linedris transzformaciot
jelent, ami nem befolyasolja a t6kepuffer értékét. Kbnnyen levezethetd

(1-a)o-—9
vtp,, = g ‘11 . (20)
(1-0,995) @ ~

s
0,5 1 1,5 2
— =15 eme=g=2 eeece. a=5 eceameg=10 === a=1000

Forrds: Sajdat szamitds.
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6. dbra
vtp  értéke az a paraméter fiiggvényében

0,3 1
—-—-—-"'""'_-_._
0,2 A .’_’.—-—
.
«
.7
.7
/ -----
0,1' /' .....................................
2 R T T L
VA R
0 .I o... T
'.,' 2 3 4 g5 6 - 8 A 10
2
-0,1 4
-0,2
— 0 = 60% a=70%  ceeee o =80% oo =90%

Forrds: Sajdt szamitds.

Ha a<1, az eloszlas varhaté értéke végtelen, igy csak 1-nél nagyobb a mellett van
értelme a vtp, meghatdrozasanak. a ndvelésével az eloszlas egyre vékonyabb farkd,
egyre kevésbé ferdul jobbra?? (7. dbra). A tapasztalatok szerint a szamunkra érdekes
esetekben (ahol VaR (X) > E(X)) az a ndvelésével, egyre nagyobb tékepuffer adodik
barmely rogzitett megbizhatdsagi szint esetén, tehat itt is igaz, hogy a ferdeség
novelésével, illetve az eloszlas farokrészének vastagitasaval csékken a vtp értéke.

Inkabb elméleti szempontbdl érdekes a vtp_hatarértékét vizsgalni, ha az a a végte-
lenbe tart. Kénnyen levezethet6

limvtp, = In(1-c)+1 (21)

aes In(1-99,5%)+1"

ami csak akkor pozitiv, ha o¢>1-1~63,2%, azaz 63,2%-nal kisebb megbizhatdsa-
gi szint esetén minden Pareto-eloszlasu veszteségfliggvénynél negativ volatilitasi
tékepuffer adédik. Altalaban VaR (X)>E(X) akkor teljesil, ha o > 1—(1—%)0. Az egyes
a-khoz tartozo kiiszob a-kra az 5. tdbldzat ad eligazitast.

22 Kénnyen belathatd, hogy a Pearson-ferdesége y = z(a”f;)\l"a;? (a>3) monoton csokken a-ban.
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R TR S s S
P | N R — — S— A —
il —_— T

35 L e e s —

Forrds: Sajat szamitds.

a=1,5 a=2 a=5 a=10 a =1000 a = 1E+09
60% -3,7% -3,4% -3,0% -2,6% -2,0% -1,9%
65% -3,2% -2,6% -1,0% -0,1% 1,1% 1,2%
75% -1,5% 0,0% 4,3% 6,4% 9,0% 9,0%
85% 1,7% 4,8% 12,9% 16,6% 20,8% 20,9%
95% 14,0% 20,4% 34,9% 40,5% 46,4% 46,4%

Forrds: Sajat szamitds.

Az egyes eloszlascsaladok esetében a paraméterek valtoztatdsaval nemcsak a VaR
és VaR,, ., varhato értéktél vett tavolsaga valtozik, hanem az ezek kozotti viszony
is. Ha a0 < 99,5%, akkor VaR < VaRggls%, de a varhatdé érték barhol elhelyezkedhet
ezekhez viszonyitva. Példaul, ha az a paraméterrel jobbrél kdzelitlink az 1-hez, akkor
mindharom érték novekszik, de a varhaté érték novekszik a leggyorsabban, el6szor

. e gt bon T (o) oa
a VaR majd a VaR,, ., értékét ,el6zi be”. Igy a vtp,, _W , mint az a pa-
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Volatilitdsi tékepuffer a szolvencia ll-es tékekévetelmények...

raméter fliggvénye, barmely a < 99,5% esetén negativva valik, és el6sz6r a minusz
végtelenhez tart, majd egy szakadast kovetSen a plusz végtelen fel6l az 1-hez? (8.
dbra). Azaz Pareto-eloszlast feltételezve is a volatilitasi t6kepufferre barmilyen érték
is adddhat (Id. még a 4.2.1. fejezetet).

8. abra
vitp viselkedése a = 1 kézelében (a = 75%)

150 1
100

50 1

0 T ¥ T — 1
0,998 1 1,002 1,004 1,006 1,008 1,01 1,012 1,014

—50 A

—100

—-150 -

Forrds: Sajdt szamitds.

4.1.2.5. Gamma eloszlas

sy

A gamma eloszlas strlségfliggvénye
lpxp—le—lx

f(X)—W,

ami p=1 esetén épp az exponencidlis eloszlas slrlségfliggvényével egyezik meg.
(M(p) a gamma fliggvény?.) p < 1 esetén f(x) a végtelenhez tart, ha x (pozitiv oldalrdl)
tart a nulldhoz, p > 1 esetén pedig a nulldhoz. A p névelése vékonyitja az eloszlds
farkat?® és csokkenti a ferdeséget, mig a A valtoztatasa csak egy linearis transzfor-
maciot jelent, tehat szamunkra indifferens.

(22)

2 Ez utébbit nem nehéz belatni.
2% F(p)= Jtrle~tdt a faktorialis fliggvény kiterjesztése: (n)=(n-1)!, ha n nemnegativ egész szam.

0
% A p novelése az aldbbi értelemben vékonyitja az eloszlas farkat: X eloszlasa vastagabb farkd, mint az Y

eloszldsa, ha a standardizaltjuk f(x) és g(x) stirliségfliggvényeire teljesil, hogy Iim%: oo,
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Gamma eloszlashoz jutunk p db teljesen flggetlen A paraméter(i exponencialis
eloszlas konvollcidja? altal is (Bowers et al. 1997). A centrélis hatareloszlas té-
tel kovetkeztében a gamma eloszlas standardizaltjanak?” eloszlasa a p ndvelésével
egyre inkabb kozelit a standard normalis eloszlashoz. igy — miutan a vtp_invarians
az eloszlas linedris transzformacidjara — nem meglepd, hogy nagy p esetén adédé
vtp_ értékek nagyon hasonlitanak a normalis eloszlas esetén kapott szamokhoz.

-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10

—p=0'5 ——p:l .....p:l’s .—.p:Z —-.p:S _p=10

Forrds: Sajdt szamitds.

% Valoszinliségi valtozok 6sszegének eloszldsa az egyes eloszlasok konvolucidja.

27 Az X valdszinliségi valtozo standardizélta az X olyan linearis transzformaltja, aminek varhato értéke nulla,
szérésa 1: X’ = (X — E(X))/D(X), ahol E(X) a varhato érték, D(X) a szoras, feltéve, hogy ezek léteznek.
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Volatilitdsi tékepuffer a szolvencia ll-es tékekévetelmények...

0,5 1

0,4 -

0,3 1

0,2 1

0,1 1

-0,1 -

— 0= 60% = =70% cccce 0=80% ec=-0=90%

Forrds: Sajat szamitds.

A tapasztalatok alapjan vtp_értéke a pozitiv tartomanyon rogzitett a esetében né-
vekszik, ha p né, azaz itt is teljesil, hogy a ferdeség novelésével, illetve az eloszlas
farokrészének vastagitasaval csokken a t6kepuffer értéke.

0,5 1 195 4 10 1000 1E+09
65% -1,8% 1,2% 2,9% 6,5% 9,1% 14,3% 15,0%
75% 4,7% 9,0% 11,3% 15,9% 19,1% 25,4% 26,2%
85% 15,6% 20,9% 23,6% 28,9% 32,5% 39,4% 40,2%
95% 41,3% 46,4% 48,9% 53,8% 57,1% 63,1% 63,9%

Forrds: Sajat szamitds.
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4.1.2.6. Weibull-eloszlas
A Weibull-eloszlas szintén az exponencidlis eloszlas kiterjesztése. Slirliségfliggvénye

f(x)=£(%) ) ~e_(%)k (x=0,k,2>0). (23)

A ténkremenésig (haldlozasig) eltelt id6t lehet ezzel modellezni. k<1 esetén az id6
elérehaladtaval csdkkend (pl. csecsembhalanddsag), k>1 esetén novekvé (pl. gépko-
pas, idéskori halanddsag) valdszinliségl véget, k=1 esetén id6tdl figgetlen tonkre-
menetelt (pl. villanykorte) modellez. A k névelése csokkenti az eloszlas ferdeségét,
és vékonyitja az eloszlas farkat (/d. 23. ldbjegyzet).

A t6kepuffer mértéke itt is kdnnyen levezethetd:
(<In(1-a)) - I(1+1)
(—In(1—99,5%))% —F(1+%)'

ahol Ia mar kordbban emlitett gamma fliggvény. A kapott kifejezés az eltolasinva-
riancia miatt nem fligg A-tdl.

vtp, = (24)

Forrds: Sajat szamitds.
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Volatilitdsi tékepuffer a szolvencia ll-es tékekévetelmények...

0,6 -
0,5 -
0,4 -
0,3 -
0,2 -

0,1 -

0

-0,1 1
024

-0,3 1

-0,4

— 0 = 60% e a=70% ceeee 0 = 80% c=- a=90%
Forrds: Sajat szamitds.

A tapasztalatok alapjan vtp_a pozitiv tartomanyon monoton névekszik, ha a k ér-
tékét noveljuk?®, azaz itt is fonnall, hogy a nagyobb ferdeséghez, illetve vastagabb
farku eloszlashoz kisebb t6kepuffer tartozik. k-val O felé tartva egyre nagyobb meg-
bizhatdsagi szinteken is negativ t6kepuffer adddik. Belathatd, hogy ha a k értékét
minden hataron tal noveljuk, akkor a vip hatarértéke

In(=In(1-))-v
limvtp, = (=in(1-2)) , (25)
o In(—In(1-99,5%))- ¥

ahol y az Euler—Mascheroni gamma (~0,5772) (Jeffrey C. Lagarias 2013).

0,5 1 1,5 2,5 5 1000
65% -3,4% 1,2% 6,1% 12,5% 19,2% 27,8%
75% -0,3% 9,0% 15,9% 23,8% 31,3% 40,2%
85% 6,1% 20,9% 29,5% 38,1% 45,7% 54,2%
95% 26,8% 46,4% 55,0% 62,6% 68,5% 74,6%

Forrds: Sajdt szamitds.

*Ha a>75%, akkor a tapasztalatok alapjan, a vtp, végig monoton né k-ban. Az allitds formalisan nincs
bizonyitva.
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4.2. Az eloszlas altalanos jellemzdi alapjan végzett becslések
4.2.1. Tetszéleges eloszlds

Egy biztosito veszteségének valddi eloszlasa egyik eloszlascsaladba sem tartozik,
azaz barmely eloszlascsalddot is feltételezziik, nem garantalhaté, hogy az az alapjan
meghatarozott tékepuffer a megcélzott megbizhatdsagi szinten garantalja az elGirt
t6kemegfelelést a kbztes id8szakban. Lehet-e talalni olyan univerzalis p_felsé , illetve
p_alsé paramétert, hogy tetszéleges nulla varhato értékd X eloszlasfuggvény esetén

p_alsé, -VaRsy, s, (X) <VaR, (X) < p_felss,, -VaRg, s (X)? (26)

A 4.2.2.4. fejezetben lathattuk, hogy ilyen univerzdlis paraméterek még akkor sem
léteznek, ha az X-rél azt feltételezziik, hogy Pareto-eloszlasu. Itt azonban az igazan
érdekes esetre, amikor a varhato érték mind a VaR (X)-nél, mind a VaR,, ., (X)-nél
nagyobb, kaptunk egy —m=%"L_ahszolut felss korlatot.

In(1-99,5%)+1

99,5%

Az alabbi egyszeri példak mutatjak, hogy ha az X-rél nem tételeziink fol semmi (az
E(X)=0-n kivil), akkor a
VaR,(X) _VaR,(X)

(27)
VaRg s (X)  SRC
hanyados akarmekkora is lehet.
Tekintslik az alabbi eloszlascsaladot, amelynek s(riségfliggvénye?:
Aha 0<x<1
f(X)I B,ha 1<x<b+1 (28)

0 egyébkeént

A =0,995, B=0,0000125, b = 400 mellett az X varhatd értéke E(X) = 1,5, mig a 99,5%-
os kvantilise VaR99’5%(X) =1 lesz. Ha egy biztositd vesztesége ilyen eloszlasu lenne,
az azt jelentené, hogy a nem vart veszteségének a 99,5%-o0s kvantilise, azaz szava-
tolot6ke-sziikséglete SCR = VaRQM%(X) - E(X) =-0,5, azaz negativ lenne. Ha rogzitett
B =0,0000125 mellett az A-t fokozatosan csdkkentjik a kritikus 0,99499368712625
értékre (és ezzel egyltt a b-t Ugy noveljik, hogy az f{x) siir(iségfuggvény maradjon®),
a VaRgg’S%(X) — E(X) negativ oldalrdl fokozatosan tart nullahoz, mikdzben tetsz6leges
a < 99%-os megbizhatésdg mellett a VaR (X) mindig —1,5 és —0,5 kozé esik, azaz

. Var,(X)—E(X) _ 5
hm—SCR—E(X) =+ (29)

2 Lehetne konstrudlni olyan portfdliét, amelynek hasonlé az eloszldsa, és igy a fenti kériilmények illenének
az igy konstrudlt biztoitéra, de a valésdgban ilyen veszteségeloszlds nem fordul el6.

30 Azaz az f(x) alatti teriilet, esetiinkben A*1+b*B = 1 legyen.
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Hasonlé megfontolasok alapjan a hanyados a minusz végtelenhez tart, ha az A-t
fokozatosan noveljiik a kritikus 0,99499368712625 érték felé. Tehat a vtp barmilyen
értéket félvehet.

A keresett hanyadosra még abban az esetben is csak a trivialis

o< VaR,(X) _VaR,(X)

< <1 30
VaRs sy (X)  SCR (30

becslést tudjuk adni, ha feltételezziik, hogy mind az SCR, mind pedig a VaR pozitiv.
A fonti eloszlast alapul véve tetsz6leges a-hoz taldlhato olyan A (és a megfelel6
b), hogy VaR (X) - E(X)= 0 legyen, azaz a fenti trividlis becslés bal oldaldnal jobbat
altaldban nem lehet adni. Ugyanezen példandl maradva az A-t rogzitsiik az A = a
értékre! Ha a B-vel tartunk a plusz végtelenhez (és ezzel egyitt a b-t megfelelGen
maodositjuk, hogy A + b*B = 1 maradjon), akkor a V"’;ggx) hanyados 1-hez tart, azaz
altalaban a trivialis egyenlétlenség jobb oldalanal sem lehet jobbat mondani, a nem

vart veszteség eloszlasara egyéb feltételezésekkel is kell élni.

4.2.2. Csokkend valdsziniiségli nem vdrt veszteségek

Természetes feltételezés, hogy a nem vart veszteség valdszinlisége annal kisebb,
minél nagyobb a veszteség mértéke, pontosabb megfogalmazasban: P(a<X<a+¢) <
P(b<X<b+€), ha a=b>0, ahol X a nem vart veszteség, € tetszéleges pozitiv szam. Ha
X eloszlasanak van f eloszlasfliggvénye, akkor ez a feltétel ekvivalens azzal, hogy
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az f monoton csokkend a [0;o°) intervallumon. Nem nehéz belatni, hogy ekkor
0<99,5% esetén

VaR,(X) _VaR,(X) c_a-p

VaRs s (X)  SCR~ 99,5%—p

(31)

0
ahol p= P(X <0)= | f. Ha az X szimmetrikus eloszlasu (azaz f paros fliggvény), akkor
p =0,5. A normaliseloszlas feltételezésével szembeni legfébb érv, hogy altalaban
a nem vart veszteségek mértéke meghaladja a nem vart nyereség mértékét, a nem
vart veszteségek atlaga tipikusan nagyobb a nem vart nyereségek atlaganal.

Jel6ljik V-vel a nem vart veszteségek atlagat!
V=E(X|x>0) (32)

ahol E(X|X> O) az X feltételes vérhatd értékét jelenti az X>0 feltétel mellett. A nem
vart nyereségekét jeloljik N-nel!

N=E(X|Xx <0) (33)

Tekintettel arra, hogy E(X)=0, azaz E(X*)=—E(X '), ahol X*=max(X;0), X=min(X;0), to-
vabba arra hogy E(X|X>0)=E(X*)/P(X>0) és E(X | X<0)=E(X')/P(X<0) kbvetkezik
£ v (34)
1-p N
ahol p = P(X<0) a fentieknek megfelel6en. Ha az atlagos nem vart veszteség na-
gyobb az atlagos nem vart nyereségnél, azaz V>N, akkor p>0,5. Miutén a ssees
kifejezés monoton csokken p-ben, a V>N az esetben (35) teljesil minden a< 99,5%
megbizhatdsagi szintre:

VaR,(X) _VaR,(X)__ a-0;5
VaRg sy (X)  SCR~ 99,5%—0,5

(35)

Kovetkezésképpen példaul vtp, ,<0,505, azaz 150,5%-0s t6keszint esetén minden
olyan biztosité legaldbb 75%-os valdszinlséggel meg fog felelni a t6kekdvetelmé-
nyeknek, amelyik nem vart veszteségének eloszlasa kielégiti az alabbi két feltételt:
(i) a nagyobb nem vart veszteségek kisebb valdszinliséggel fordulnak eld; (ii) a nem
vart veszteségek atlagosan nagyobbak a nem vart nyereségekénél.

De ha példaul tudjuk, hogy a nem vart veszteségek atlaga legaldbb kétszer akkora,
mint a nem vart nyereségeké (ekkor p > 2/3), akkor mar 125,4%-os t6keszint is
legaldbb 75%-0s valdszinliséggel elegendé az egy éves id6tavon torténd t6kemeg-
feleléshez.
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1 1,2 1,5 2 4 10
65% 30,3% 23,3% 12,7% =5,1% -76,9% -301,6%
75% 50,5% 45,5% 38,0% 25,4% —-25,6% -185,2%
85% 70,7% 67,7% 63,3% 55,8% 25,6% —68,8%
95% 90,9% 90,0% 88,6% 86,3% 76,9% 47,6%

Forrds: Sajat szamitds.

4.2.3. Egyre kisebb mértékben cs6kkend valdszinliségli nem vdrt veszteségek

Az el6z6 fejezetben azzal a természetes feltételezéssel éltlink, hogy az egyre na-
gyobb veszteségek valdszinlisége egyre kisebb, azaz hogy a nem vart veszteség
eloszlasanak f(x) slirliségfliggvénye monoton nem novekvs, ha x>0 (E(X) = 0). Kilo-
ndsen vastagabb farkd, illetve erésen jobbra d6l6 eloszlasok esetén feltételezhetd,
hogy ugyan az egyre nagyobb veszteségek valdszinlisége egyre kisebb, de a csok-

kenés intenzitasa is egyre kisebb, azaz a slrlségfliggvény monoton csokkend és
konvex x>0 esetén (E(X) = 0).

VaR a VaR 99.5%
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Felhasznalva, hogy a str(iségfliggvény gorbéjéhez az a, illetve 99,5%-0s kvantili-
sekhez behuzott szel§ a s(rdiségfuggvény alatt halad, ha O<x<VaR_és ha VaR
illetve folotte, ha VaR < x < VaR

99, 5/

(14. dbra) adddik az alabbi egyenlotlenseg

vizp—vi-a = o (36)

VaRgg s, - \/1—[)—\/1—99,5% '

99,5%

vtp, =

a korabbiaknak megfeleléen p=P(X <0)=]"_f.

Szimmetrikus esetben, illetve ha a nem vart veszteségek atlaga megegyezik a nem
vart nyereségek atlagaval (azaz p = 0,5), akkor legalabb 132,5%-os tékeszint kell
a 75%-0s megbizhatdsagi szinthez. A fejezet elején tett feltételezésekhez azonban
inkdbb egynél nagyobb V/N arany illeszkedik. Példaul az el6z6 fejezetben is emli-
tett V/N = 2 esetén legaldbb 115,3%-0s t6keszint kell a 75%-0s megbizhatdsaghoz.
Az el6z6 fejezet eredményeit is felhasznalva a megcélzando tékeszint valahol 115,3%
és 125,4% kozé esik ebben az esetben.

9. tablazat

Alsé becslés a vtp értékére a nem vart veszteségek és nem vart nyereségek atlaga
hanyadosanak (V/N) fiiggvényében

V/N 1 1,2 1,5 2 4 10
65% 18,1% 13,7% 7,3% -2,8% —38,4% —125,7%
75% 32,5% 28,9% 23,6% 15,3% —14,0% —86,0%
85% 50,3% 47,5% 43,6% 37,5% 15,9% —37,2%
95% 76,0% 74,7% 72,8% 69,8% 59,4% 33,8%

Forrds: Sajdt szamitds.

4.3. Empirikus szoras alapjan végzett becslés

Az 1. fejezetben megfogalmazott megfontoldsok alapjan a volatilitasi tékepuffernek
adott o megbizhatdsagi szint mellett egyéves id6tavon kellene szavatolnia, hogy
a biztositd szavatold t6kéje a régi, illetve a kovetkezd 12 hénap alatt varhatdan
szerzett allomdanyan a kdrnyezeti véltozdsok miatt elszenvedett nem vart veszteségek
miatt ne csokkenjen a legutoljara meghatarozott szavatolét6ke-sziikséglet szintje
ala. Az empirikus megkozelités 3.3. fejezetben felsorolt nehézségei mellett az egyik
legf6bb probléma, hogy kifejezetten a fenti kdriilmények miatti t6kecsokkenésre
vonatkozé adatunk nincsen, és a késébbiekben is csak becsléseket lehet ra végezni.

A rendelkezésre 3ll6 adatok kozil a fentiek alapjan vizsgdlandé mennyiséghez legko-
zelebb a nettd eszkozérték valtozdsa all, amit korrigalni kell a kiilsé t6kemozgasokkal
(t6kefeltoltés, osztalék). Ehhez a QIS5 (2010), QIS5bis (2011), a 2012-es, 2014-es
hatdstanulmanyok, illetve a RIGL elézetes S2-es adatszolgaltatas adatait (2015) hasz-
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nalhatjuk fel. Az 6sszevetésbe csak azokat a biztositokat érdemes bevonni, amelyek
a fenti 6t adatszolgaltatasbdl legaldbb négyben részt vettek, bar még négy vagy ot
elem( minta esetében sem lehet megbizhatdan szérast becsiilni. Az eredményt
tovabb kellene korrigdlni az uj dllomany varhaté eredményével, erre azonban nincs
mod. A volatilitdst egyes esetekben jelentdsen befolyasolhatta, hogy a biztositdk az
adatszolgdltatasokat , best effort” alapjan teljesitették, és igy az adatok nem fedték
le teljes mértékben a szolvencia Il rezsim altal megfogalmazott célokat.

A 3.3. fejezetnek megfelelGen a 75%-0s megbizhatdsagi szinthez a 2/3-o0s szabalyt
alkalmazhatjuk, ami alapjan az empirikus volatilitasi t6kepuffer az el6z6 bekezdés-
nek megfelel6en korrigalt nettd eszkozértékek szorasanak 2/3-a. Ha az empirikus
t6kepuffer értékét visszaforgatjuk megcélzando tékeszintté, azaz elosztjuk az SCR
értékével, akkor — normalis eloszlast feltételezve — 26,2% korili addicionalis téke-
szinteket kellene kapnunk.

15. abra
Empirikus volatilitasi t6kepuffer az SCR aranyaban

140 4
120 1
100 1
80 1
60 A
40 4 q
f L
oLl e AT B E BN BN R B B B B BN BN R RN R B
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
E=1 SCR_2015
=1 SCR_atlag
= N(0,1) alapjan

Forrds: QIS5 (2010), QIS5bis (2011), a 2012-es, 2014-es hatdstanulmdnyok, illetve a RIGL el6zetes S2-es
adatszolgdltatds

A fentiek alapjan azonban a kijott eredményeket nagy fenntartassal kell kezelni. Nem
meglepd, hogy az empirikus adatok alapjan a széba johet6 20 biztosité 65%-anal
nagyobb tékepuffer adddik, mint a normalis eloszlast feltételezd (egyébként inkabb
fels6 becslést eredményez8) elméleti modellbdl, és 35% esetén mar tébb mint
kétszeres az eltérés.

Tekintettel arra, hogy az empirikus adatok kilonb6z6 id6szakokhoz, kilonbo-
z6 allapotokhoz tartoznak, az Gsszevetést (visszaforgatast) érdemes a korabbi
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SCR-ek atlagdval is elvégezni, az empirikus és elméleti megkozelités kozotti kilonb-
ség azonban igy is alig csokken.

5. Osszegzés

A volatilitasi t6kepuffer — mint a t6kekovetelményeken felll tartott t6ke — annak
kockdazatat hivatott csokkenteni, hogy a biztositd szavatolo tékéje a legutdbb meg-
hatarozott és jelentett t6kesziikséglet ala csokken azon koztes id&szakban, amikor
szavatolo t6kéjét nem hatarozza meg. A cikkben ennek egy olyan megkozelitését
részletezem, amivel a feladat visszavezethet6 ugyanazon valdszin(iségi valtozé adott
megbizhatdsdgi szinthez tartozd kvantilisének keresésével, amelynek 99,5%-os kvan-
tilise a szavatoltétSke-sziikséglet (SCR).

Az SCR standard formulajat alapul véve ezzel a megkozelitéssel VTP a biztositd
alapvetd szavatolo t6kéjének (nettd eszkozértékének) a meglévé és a kovetkezé 12
hénapban varhatéan szerzett dllomanydn elszenvedett nem vdrt veszteség miatti
t6keelégtelenség kockdazatat csokkenti. Az igy adddo tobblett6keigényt jelentdsen
fellilirhatja példaul a biztositd régi szerz6désallomanyanak varhaté megujitasabol
fakadd varhato nyereség.

A megkozelitésbdl fakaddan a VTP értéke az SCR-rel aranyos. Az igy adddé vtp =<2
aranyra barmilyen érték is adédhat, ha a nem vart veszteség eloszlasara nem te-
szlink megszoritasokat. Normalis eloszlast feltéve a 75%-0s megbizhatdsagi szinthez
26,2%-0s, a 90%-oshoz 49,8%-0s VTP-arany tartozik. A kdreloszlasok modellezéséhez
hasznalt eloszlascsaladok esetében a vtp értéke (esetenként — pl. Pareto — széls6-
séges mértékben) fligghetnek az eloszlas paramétereitél: minél vastagabb farku,
illetve minél jobbra ferdil az eloszlas, annal kisebb aranyu tékepuffer adédik.

Bizonyos ésszer( altalanos feltételezések mellett is sz(ik korlatok kozé szorithatd
a tékepuffer értéke. Ha feltessziik, hogy az eloszlas sirlségfliggvénye monoton
csokkend és konvex a (0; o) intervallumon, akkor a veszteség varhato értéke (V) és
a nyereség varhato értéke (E) ardnyanak figgvényében a vtp-re egymashoz kozeli
alsé és felsé becsléseket adhatunk. Példaul 75%-0s megbizhatdsagi szint esetében
V/E = 1 ardny mellett a vtp 32,5% és 50,5% kozé, V/E = 2 mellett 15,3% és 25,4%
kozé esik.

A fenti vizsgdlatok és szamitdsok azt mutatjak, hogy a biztositok altal megcélzando,
illetve a felUgyelet altal elvarhato t6kepuffert alapvetéen befolyasolja — tobbek
kozott — a feltételezett eloszlas, a kitlizott megbizhatdsagi szint, a jovébeni allo-
many varhatd nyereségének/veszteségének figyelembevétele, de a végsé mérték
meghatdrozasa soran egyéb szempontok is felmerulhetnek (pl. prudens elvaras,
egyszerliség).
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