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A Szolvencia IT-es szabalyozas ugy ir el6 folyamatos tGkemegfelelést, hogy a biztositok csak
évente hatdrozzak meg megbizhaté mddon a tékemegfelelésiiket. A volatilitasi tGkepuffer!
(VTP) azt hivatott garantalni, hogy a piaci értékelés miatti nagyobb volatilitds ellenére — adott
a megbizhatdsagi szinten - a biztositok szavatolo t6kéje folyamatosan elérje a t6kesziik-
séglet szintjét. Jelen cikk a problémat azon valdszintiségeloszlas o megbizhatdsagi szinthez
tartozd kvantilisének keresésére (VaRa) vezeti vissza, melynek 99,5 szdzalékos kvantilise
a Szolvencia II-es szabalyozdsban megjelend szavatolotke-sziikséglet (SCR), és igy a VIP
az SCR szazalékaban fejezhetd ki. Az eloszlasra vonatkozo feltevések nélkiil a VIP-aranyra
barmilyen érték adodhat, de mar természetes feltételezések mellett is viszonylag sztik savba
szorithatd. A nevezetes eloszlascsoportok vizsgalata egyrészt tovabb sztikiti a széba johetd
értékeket, masrészt ramutat, hogy a vastagabb farku eloszlasok esetén (amikor jelentésebb,
extrém veszteségek is gyakrabban fordulhatnak el6), illetve jobbra ferde eloszlasok esetén
(amikor a veszteség valoszintsége ugyan kisebb a nyereségénél, de a mértéke varhatéan
nagyobb) kisebb VTP-arany adodik.

SUMMARY

The Solvency II regulation prescribes continuous capital adequacy, despite the fact that
insurance companies only determine their capital adequacy in a reliable manner once a year
. The volatility capital buffer’ (VCB) is meant to guarantee that, despite the higher volatility
arising from the market valuation, at a given a confidence level the solvency capital of insurers
meets the capital requirement on a continuous basis. This paper reduces the problem to the
search of the probability distribution quantile belonging to the a confidence level (VaR ),
the 99.5 per cent quantile of which is the solvency capital requirement (SCR) specified in
the Solvency II Capital Regulation, and thus the VCB can be expressed as a percentage of
the SCR. Without any assumptions related to the distribution, any value may be obtained
for the VCB ratio, but it can be squeezed into a relatively narrow band even under natural
assumptions. On the one hand, the analysis of these distribution groups may further nar-
row the possible values, and on the other hand it points out that in the case of fatter-tailed
distributions (when major, extreme losses may also occur more frequently) and positive
skewness (when the probability of the loss is smaller than that of the profit, but the value
thereof is expected to be higher), we obtain a lower VCB ratio.
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1. Bevezetés

A 2016. januar 1-jével hatalyba lépett Szolvencia II rendszer két legfontosabb mennyisé-
gi eleme a piaci értékelésre torténd attérés, illetve a biztositd valamennyi kockazatat lefedd
tokesziikséglet. A biztositasi kotelezettségeknek nincs piacuk, ezért a piacon megfigyelhetd
aruk sincs. Az 4j rezsim azt az értéket modellezi, amely mellett a kételezettségeket egy masik
biztosité atvallalna. A szavatolotOke-sziikséglet esetén pedig azt az értéket kell meghatérozni,
amely esetén legfeljebb 0,5 szazalék annak a valdszintisége, hogy a biztositd szavatolo tokéje
egy év alatt ennél nagyobb mértékben csokken.

A piaci értékelésre torténé attérés magaban hordozza a szavatolo téke, illetve tékemegfelelés
nagyobb mértékd rovid tavt ingadozdasat (EIOPA 2011; EIOPA 2013). A tékemegfelelés, illetve
ezen keresztiil a biztositok pénziigyi pozicidjanak rovid tavi magas valtozékonysaga nincs
osszhangban az tizlet jellemzéen hossza tav jellegével (Insurance Europe 2013). A fiktiv vola-
tilitas (artificial volatility) kikiiszobolésére tobb elképzelés is sziiletett, amelyeket az Eurdpai
Biztositési- és Foglalkoztatoinyugdij-hatésag (EIOPA) az LTGA? hatastanulmanyban tesztelt
2013-ban (EIOPA 2013). A jelenlegi szabalyozasban a fiktiv volatilitas kisimitasara a volatili-
tasi kiigazitas, az illeszkedési kiigazitas, illetve a kezdeti id6szakban az atmeneti intézkedések
szolgalnak (LTG-intézkedések).

Az EIOPA 2014. évi stressztesztje alapjan az LTG-intézkedések hatdsa felemds. Az egyes
elemek ugyan jelentds hatést gyakorolhatnak a tékemegfelelésre*, azonban a lehetéséggel csak
kevesen éltek, élhettek: a volatilitasi kiigazitast a résztvevok 31 szazaléka, az illeszkedési kiiga-
zitast 7, a kiilonféle atmeneti rendelkezéseket pedig 2-10 szazaléka alkalmazta (EIOPA 2014).

A Szolvencia IT-es (S2) t6kemegfelelés nagyobb volatilitasa a hazai piacot is érinti (MNB
2015a), amit a hatdstanulmanyok is alatdimasztottak (MNB 2015b; Bora et al. 2015). A legutobbi
ot hatastanulmény® mindegyikében részt vevé 11 biztosité® adatai alapjan a Szolvencia l-es
t6kemegfelelési mutatoik relativ szorasainak’ atlaga 0,179, mig a Szolvencia Il-es ratak esetében
0,260, ami jol mutatja, hogy az Uj rezsimben a t6kemegfelelés lényegesen volatilisebb.
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A hazai piacon az LTG-intézkedések hatdsa szerény. A Magyar Nemzeti Bank dltal 2014-ben
végrehajtott mennyiségi hatdstanulmany alapjan a részt vevé biztositok® egyike sem alkalmazta,
illetve a jovében sem kivanja alkalmazni az illeszkedési kiigazitast. A volatilitasi kiigazitas hatasat
mindenki bemutatta, de ez mindossze a tokeszint 4,1 szazalékos javulasat eredményezte, azaz
az LTG-intézkedések a Szolvencia II-es tokemegfelelés magas, fiktiv ingadozasat csak kismér-
tékben képesek tompitani, a magas volatilitasbol fakad6 kockazatokat nem sziintetik meg.

A 138/2009 EK iranyelv (a tovdbbiakban iranyelv) 100. cikkelye, valamint (ezzel 6sszhangban)
a88/2014. évitorvény (a tovabbiakban Bit.) 99.§-a f3szabalyként folyamatos tokemegfelelést
ir el§, mikozben az el6irt tékekovetelményeknek valo megfelelést a biztositoknak csak bizo-
nyos idokozonként kell meghatarozniuk, illetve bemutatniuk: a szavatolotéke-sziikségletet
évenként, a szavatolo t6két negyedévenként. Hogyan lehet garantalni ezt a megfelelést a
koztes id6szakokban? A szabalyozés erre felemas megoldast nyujt. A biztositonak csak
a legutoljara jelentett szavatolotoke-sziikségletnek kell megfelelnie, melyet év kozben is
ujra kell szamolnia, ha a biztosit6 kockazati profilja jelent6sen megvaltozik. A szavatold
téke alakulasat ugyan folyamatosan figyelni kell, illetve negyedévente jelenteni, de teljes
részletességli, auditalt adatokon torténd futtatasra altalaban csak évente kertiil sor, azaz
a magas volatilitds miatt konnyen el6fordulhat, hogy egy megfeleld, példaul 120 szaza-
lékos t6keszintii biztositd akar egy éven belill is tékehidnyossa valik, és ezzel megsérti a
jogszabalyokat.

Amennyiben egy biztosito, illetve a feliigyeleti hatdsag csokkenteni szeretné egy t6-
kehianyos allapot kialakulasanak kockazatat azon koztes iddszakban, amig a biztositd
megbizhaté mddon Gjra meg nem hatarozza a tékehelyzetét, célszerti a tékekovetelmé-
nyeknél valamennyivel tobb t6két (t6kepuffert) tartani, illetve ezt a biztositoktdl elvarni.

A nagyobb volatilitasbol eredé kockazatok tékepufterrel (volatilitasi t6kepuffer) vald
kezelésére eddig nem taldltunk példat, igy irodalma sincsen. A témadt, illetve maganak a
volatilitasi tékepuffernek a fogalmat eldszor 2014 novemberében Nagy Koppany (MNB)
vetette fol a MABISZ konferenciajan. Jelen cikk egyik legfontosabb célja a volatilitasi
tékepuffer (VTP) céljanak® és pontos tartalmédnak meghatérozasa, bevezetése.

A cikk masik fontos célja egy olyan megkézelités bemutatasa, amellyel a VTP-t (az SCR
mogotti valdszintiségeloszlason keresztiil - 1d. késbb) vissza lehet vezetni az SCR érté-
kére. Latni fogjuk, hogy a széban forgé eloszlasra vonatkozo feltevés hianyaban a VIP-re
barmilyen érték is adédhat, de kiilonféle természetes feltételezések mellett a szoba johetd
puffermértékek kezelhet6 korlatok kozé szorithatok. Az egyes eloszlascsaladok vizsgalata
egyfeldl tampontot ad arra, hogy milyen tékepuffert kell/érdemes tartani, ha a biztosit6
kockazati profilja az adott eloszlascsaladnak felel meg leginkabb. Masfel6l arra vilagit ra,
hogy kisebb aranyu tékepuffer adddik azon biztositok esetében, amelyeknél az extrém
veszteségek nagyobb eséllyel fordulnak el¢", illetve, ahol a varhatd veszteség mértéke
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inkabb meghaladja a varhaté nyereség mértékét, azaz a normalis eloszlas feltételezése
tobbnyire fels6 becslést eredményez a VTP értékére.

2. A volatilitasi tékepuffer célja

A volatilitasi tékepuffer célja annak a kockazatat csokkenteni, hogy a biztosit6 tékehianyos
allapotba keriiljon a tékemegfelelés megbizhat6 szamitasai és bemutatasai kozotti idészakokban.

Egy biztositd tékemegfelelése tobb tényez6é miatt valtozhat. Ezeket a tényezéket harom
szempont szerint csoportosithatjuk:

i.  Azallomany szerint: A valtozés a régi, az elézetes varakozasoknak megfeleléen ala-
kult 4j vagy a varttol jelentdsen eltéré allomanyvaltozas miatt kovetkezett-e be? Régi, illetve
4j allomanyon itt a legutdbbi megbizhaté tékemegfelelési jelentés vonatkozasi idépontjaban
mar meglévd, illetve azt koveten — a kovetkezé szamitasig — szerzett allomanyt kell érteni,
figyelemmel a szerz6dés hatdraira is.

ii. Az alapkomponensek szerint: A javulds/romlas a t6kesziikséglet vagy a figyelembe
vehetd szavatol6 tke valtozasa miatt kovetkezett-e be?

iii. A kivalto ok tipusa szerint: A tékeszint valtozasa kiilsé vagy bels6 okok miatt kévet-
kezett-e be? Belsé tényezdnek kell tekinteni minden olyan térténést, amely a biztositora vagy
a tulajdonosokra vezethet§ vissza, mint példaul az egyes mérlegtételek, tokeelemek, illetve az
SCR meghatarozasara szolgalé modellek, feltételezések, eljarasok valtoztatasa, osztalékkifizetés
vagy tékefeltoltés.

A Bit. 268.$ (1) bekezdése, illetve a 43/2015-6s kormanyrendelet (a tovabbiakban 43-as
rendelet) 27. §-a alapjan a biztositonak soron kiviil jra kell szamitania a tékesziikségletét,
ha a kockazati profilja jelent6sen megvaltozott, példaul ha az allomanya a varttdl jelentdsen
eltér6 modon és mértékben valtozott. Ilyen esetben (a 43-as rendelet 27. § (5) bekezdésére'
is tekintettel) elvarhato, hogy a teljes t6kemegfelelését szamolja Ujra, és jelentse a feltigyeleti
hatdsagnak. Ugyancsak elvarhato, hogy a biztositd szamolja tjra és jelentse tokemegfelelését,
ha olyan 6j modelleket, feltételezéseket, eljarasokat vezet be, amelyek jelentésen befolyasoljak
a tékemegfelelést.

Mindezek alapjan a volatilitasi t6kepuffernek csak a régi, illetve a varhaté 4j allomanyra
kell reflektalni, és csak a szavatol téke azon valtozasabdl eredé kockazatokat kell tompitani,
amelyek a kiils6 tényez6 valtozasa (kornyezeti valtozasok) miatt kovetkeztek be.

A szavatold t6ke az alapvetd és a kiegészitd szavatold toke Gsszege. Az alapvetd szavatolo téke pedig
az eszkozok forrasokat meghalado részébdl (nettd eszkozérték) és az alarendelt kolesont6kébol
all. Magyarorszagon a kiegészitd toke szerepe marginalis. Masfeldl jol elkiilonithetd, illetve nincs
kitéve a véletlenszerti ingadozasnak. Ez utobbi az alarendelt kolcsontokére is érvényes, azaz

7o

a VTP szempontjabdl a szavatold t6kéb6l minddssze a nettd eszkozérték valtozasa az érdekes.
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A t6kehianyos allapot elkeriilésekor nem célszerd, illetve tébbnyire nem is lehet 100 szdza-
lékos biztonsagra torekedni. A volatilitasi tkepufler azt a tobblettdkét jelenti, ami az adott — a
fentiek alapjan egyéves — idéhorizonton a megcélzott o« megbizhatdsagi szint (0% < « < 100%)
mellett véd az alapvetd szavatold téke ingadozdsaval szemben, és biztositja a jogszabalyok
szerinti folyamatos tékemegfelelést. Szabatosabb megfogalmazasban VTP az az érték, amire

P(X< VTP )=a, ()

ahol az X valészintiségi valtozé az alapvetd szavatold téke értének adott idétavon beliili, kiils6
tényezOk miatt csokkenése a régi és a varhatoan szerzett 4j biztositasi dllomdany tekintetében'2.
VTP az X valoszinliségi valtozd « szinthez tartozé kvantilise, vagy a Bit.-ben is hasznalt ter-
minoldgiaval: a kockaztatott értéke

VTP, = VaR_(X). 2

Az iranyelv 101. cikkének (3) bekezdése fogalmazasa szerint ,,A szavatolotéke-sziikségletet
ugy kell kalibralni, hogy minden olyan szamszerusithet6 kockazatot figyelembe vegyen, amely-
nek a biztosito vagy viszontbiztosit6 ki van téve. Kiterjed a meglévd biztositdsi dllomdnyra és a
kovetkez6 tizenkét honapban varhatoan szerzett tij biztositdsi dllomdnyra. A meglévé biztositdsi
dllomdny tekintetében csak a nem vdrt veszteségekre terjed ki. A szavatolotoke-sziikséglet a biz-
tositd vagy viszontbiztositd alapvetd szavatolo tékéje egyéves id6tavon mért, 99,5 szazalékos
biztonsagi szint(i kockaztatott értékének felel meg.” Ezen megfogalmazds alapjan az egyéves
idéhorizontt VTP meghatarozasaban szerepl6 X valdszintiségi valtozé megegyezik azzal a va-
16szintiségi valtozéval, amely a szavatolotOke-szitkséglet meghatarozasaban is szerepel, aminek

a 99,5 szazalékos kvantiliséhez (VaR-jahoz) tartozé érték az SCR, azaz

VTP,

99,5%

SCR. ©)

Ezzel a feladatot visszavezettiik olyan valdszinliségi valtozo adott megbizhatdsagi
szinthez tartoz6 kvantilisének a keresésére, aminek 99,5 szazalékos kvantilisét ismerjitk
(legalabbis elvben - 1d. késébb). Hogy pontosan lassuk, hogy ez a megkdozelités mit jelent
valdjaban, és az igy kapott VTP milyen kockazatokat kezel, tisztazni kell, hogy miféle X
valdszintliségi valtozonak is a 99,5 szazalékos kockaztatott értéke (legalabbis elvben) az SCR.

A S2-es szabalyozas alapjan az X a régi és a kovetkez 12 honapban varhatéan szerzett
allomanyon elszenvedett veszteséget jelenti. A biztositdstechnikai tartalékok képzésénél
figyelembe kell venni (a maga valoszintiségével) minden lehetséges jovébeni pénzaramot,
amely a (szerz6dés hatarain beliil) a régi allomanybdl ered. Ez alapjan X a nem vart vesz-
teséget jelenti a régi allomany tekintetében. Ezt az irdanyelv 101. cikkének (3) bekezdése
is megerésiti. A kovetkezd 12 hénapban szerzett allomany tekintetében azonban ilyen
kitétel nem talalhato6 a jogszabdlyokban, igy itt a varhato veszteséget (a biztositok tobb-
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sége esetén valdjaban nyereséget) is figyelembe kell venni. Ennek azonban nincs nyoma a
standard formuldban, ezért a tovabbiakban feltételezem, hogy az 4j allomany tekintetében
is a nem vart veszteségekre nyujt fedezetet a szavatolotoke-sziikséglet, azaz hogy az SCR
(standard formula segitségével torténd) meghatarozasa alapjaul szolgalo veszteség (az X
valdszintiségi valtozd) varhato értéke nulla.

Kérdés, hogy figyelembe szeretnénk-e venni az 4j allomdany varhato nyereségességét, és
ha igen, akkor hogyan. A megfogalmazott célok alapjan a volatilitasi tékepuffernek csak
a nem vart részre kell reflektdlni, azonban az alkalmazas sordn szem el6tt kell tartani,
hogy a varhaté eredmény egydltalan nem esetleges. Példaul egy lakasbiztositasi szerzédést
tipikusan ugy kell tekinteni, mintha az a kovetkezé biztositasi évfordulén megsziinne.
A szerzédések tobbsége azonban automatikusan megujitasra keriil (ami a szerz6dés ha-
tarainak meghatarozasa alapjan 0j szerz6désnek mindsiil), igy egy nyereséges dllomany
esetén az elkovetkezd 12 honapban szerzett 4j dllomany varhatéan szintén nyereséges lesz.

A tovdbbiakban a nem vdrt veszteség képezi a volatilitdsi tékepuffer alapjat, azaz
VTP = VaR_(X), ahol X az alapvetd szavatol6 tékének a kdrnyezeti valtozdsok miatti nem
virt csokkenése a régi és a kovetkezd 12 honapban varhatéan szerzett Uj biztositasi dllomany
tekintetében, az SCR standard formuldjanak elvi meghatarozasahoz hasonléan.

Tehat egy olyan valdsziniiségi véltozd « kvantilisét keressiik (VTP ), aminek a 99,5
szazalékos kvantilisét ismerjiik (SCR). De vajon a standard formulaval meghatarozott SCR
valoban megegyezik az adott biztositd tényleges X valdszintiségi valtozdjanak 99,5 szazalékos
kvantilisével? Ehhez az alabbiak mindegyikének teljesiilni kellene:

(i) a standard formula jol kalibralt,

(ii) az adott biztosit6 kockazati profiljat pontosan irja le a standard formula,

(iii) a biztositd pontosan a standard formuldnak megfelelden, valds, megbizhaté adatokon
szamolta a tékesziikségletét.

Ezek kozil az els6 kettd biztosan nem teljestil: gondoljunk csak a 0,25 t6bbszoroseiként
meghatarozott korrelacios egyiitthatokra vagy a megyén beliil azonosan meghatarozott arviz-
kockazati faktorokra. Azt lehet, és taldin érdemes is vitatni, hogy a standard formula mennyire
méri jol a kockazatokat, de nem a volatilitasi t6kepufter kapcsan, ezért a tovabbiakban feltéte-
lezem, hogy a biztosito altal kiszamolt és jelentett SCR éppen annak a valoszintiségi valtozonak
a 99,5 szazalékos kvantilise, aminek « kvantilisét keresstik.

A S2 rezsim kétszint(i t6kekovetelményt ir elS. A tobbnyire alacsonyabb mértéka’, egysze-
rlien szamithato, negyedévente meghatarozand6 minimalis t6kesziikséglet (MCR) megsértése
lényegesen szigorubb feliigyeleti intézkedést von maga utan. A szigoribb (magasabb) szavato-
16t6ke-sziikségletet (SCR) egy Osszetett, a széba johetd kockazatok mindegyikére reflektalni
kivano modell segitségével évente kell meghatarozni. Ezt a kétszintt rendszert érdemes lekovetni
a volatilitasi tékepufferrel is, kiilonboz6 megbizhatdsagi szintekkel: az MCR esetében kellene

egy magasabb szintet megcélozni.
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3. A volatilitasi tékepuffer kiszamitasanak lehetséges megkozelitései
3.1. A teljes nem vart veszteség eloszlasa alapjan

Az 1. fejezetben megfogalmazottak alapjan VTP = VaR_(X),ahol X - azalapveto szava-
told téke nem vart csokkenése — ugyanaz a valoszintiségi valtozo, aminek 99,5 szazalékos
kvantilise az SCR.

Ha ismernénk az X eloszldsit, akkor VTP kénnyen meghatdrozhato lenne. A nem vért
veszteség azonban sokféle sokkhatas ereddjeként kovetkezik be, bonyolult kélesonhatasok,
fiiggési viszonyok mellett, ezért az eloszlds pontos meghatarozasa nem lehetséges. Raadasul
az eltéré kareloszlasu szerzédésekkel, eltérd viszontbiztositasi fedezetekkel, eltérd eszkoz-
portfdlidval stb. rendelkezé biztositok esetén a nem vart veszteség eloszlasanak jellemz6i
alapvetden eltérhetnek egymastol.

Az eloszlas tipusdra (az eloszlascsaladra) vonatkozd kiilonféle feltételezésekkel élve, a
sziikséges paraméterek becslésével lehet kozelitéseket végezni a tkepufferre. Ebben felhasz-
nalhatjuk, hogy az SCR ugyanezen eloszlas 99,5 szazalékos szinthez tartozé kockaztatott
értéke egyéves id6horizonton.

Az SCR = VaR,, , alapvetésbdl kiindulva az eloszldsra tett dltalinosabb feltételezések
alapjan is lehet also és felsé becsléseket végezni a VTP-re, ami segitheti a kiilonféle elosz-

lascsaladokra tett feltételezésekkel adodé eredmények megitélését.
3.2. A nem vart veszteség modularis felbontasa alapjan

Latni fogjuk, hogy a teljes nem vart veszteség alapjan keresett t6kepuffer mértéke nagyban
fiigg a veszteség eloszlasatol. Az egyes biztositok eltérd tizleti modelljeib6l adodoan ez az eloszlas
markansan eltérd is lehet, és ez az eltérés a VTP becslését is jelentdsen befolyasolhatja, illetve
talalhatok olyan fiktiv tizleti modellek, amelyek esetén az eltérd eloszlasok szélsGségesen eltérd
tékepuffert generalnak (Id. 4.2.1. fejezet).

Ezt a problémat - jelentds tobbletmunkaval — megprobalhatjuk gy orvosolni, hogy a vesz-
teségfiiggvényt az SCR standard formuldja moduljainak megfeleléen komponenseire bontjuk,
az egyes komponensekre meghatarozzuk a megfeleld volatilitasi tokepufler részt, és a megfelel
korrelaciok alkalmazasaval aggregaljuk.

Ett6l a modszert6l csak akkor varhatunk pontosabb és megbizhatobb eredményt, ha ismerjitk
az egyes modulokhoz tartozé nem vart veszteség eloszlasat. Ha csak a nem-életbiztositasi kataszt-
réfakockazati modult vessziik alapul, akkor a veszteség eloszlasa alapvetden eltér attol fiigg6en,
hogy aranyos vagy nem aranyos viszontbiztositasi fedezettel rendelkezik-e az adott biztosito.

Tehat az egyes modulok esetében is eléfordulhat a fejezet els6 felében targyalt probléma,
amit a moduldris megkozelitéssel kivAntunk megoldani. Es bér elképzelhetd, hogy az egyes
moduloknal megalapozottabban lehet feltételezni a nem vart veszteség eloszlasat, és igy kisebb

18 | Biztositas és Kockazat - IIl. évfolyam 3. szam

ZUBOR ZOLTAN

hibahatdrral tudjuk az egyes modulok esetében a VTP-t becsiilni, az egyes részeredmények
aggregaciéja nem megoldott. Az SCR standard formuldjaban ugyan meg vannak adva az
aggregalashoz hasznalando korrelaciok, de azok a 99,5 szazalékos megbizhatdsagi szinthez (a
99,5%-0s VaR-hoz) tartoznak, és semmi sem garantdlja, hogy ugyanazon korrelaciok alkal-
masak a példaul 75 szazalékos megbizhat6sagi szint esetében. Az eltér diverzifikacios hatas
jelentdsen torzithatja a végeredményt.

Vegyiik példaula [-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 eloszlasu, 0 varhato értékd,
fiiggetlen valdszin(iségi valtozok, melyek a-hoz tartozo kvantilise a-0,5-tel egyezik meg.
Konnyen beldthato, hogy a Z=X+Y valdszintiségi véltozé megfelelé kvantilisel —/2- (1-a).

Ha a standard formulanak megfeleléen a \/ VaR2 +2-p-VaR,-VaR, +VaR? mébdon sze-
retnénk a peremeloszlasok VaR-jat aggregalni, akkor o =99,5% esetén p=0,653-del kellene az
aggregalast elvégezni, mig a=75% esetén p=-0,314-del. A 0,653-del torténd aggregalas 55,2
szazalékkal felfele torzitana az eredményt.

Misteldl a pontosabb becslésnél fontosabb, hogy a megcélzandd tokeszintet alsd és felsd
korlatok kozé lehessen szoritani, azaz meg tudjuk mondani, hogy az adott becslés als6 vagy
fels6 becslés. Kérdéses, hogy a moduldris megkozelitéssel nem veszitiink-e tobbet az aggregalas
problematikdjan, mint amennyit nyeriink az egyes modulok pontosabb becsiilhetdségével. Ez
jelenleg nyitott kérdés.

Osszegezve: A moduléris megkozelités nem csokkenti jelentésen a becsiilt volatilitasi t6kepuffer
megbizhatdsagat, viszont a sokféle torzit6 hatds rontja az elméleti érték és a becslés esetleges

crer

diszharmonidjanak atlathatdsagat, ezért ezt a megkozelitést a tovabbiakban nem részletezem.

3.3. Empirikus megkozelités

A veszteségfiiggvény megfelel6 kvantilisét a szavatold téke vagy a tékepozicio (t6ketobblet)
valtozasara vonatkozo tapasztalati adatok segitségével is becsiilhetjiik.

A tapasztalati VaR hasznalhatosagahoz viszonylag sok megfigyelt értékre, azaz esetiinkben
hosszt idésorra van sziikség. Példaul ahhoz, hogy a 90 szazalékos szinthez tartozo tapasztalati
kvantilis értékét ne automatikusan a legnagyobb érték hatdrozza meg, legaldbb 15-20 adatra
lenne sziikségiink, ami 15-20 éves idésort jelent. Ezt a mddszert nemcsak azért kell kizarni,
mert ilyen hosszu S2-es idsorral nem rendelkeziink, hanem azért is, mert a hasznalhatosag
feltétele, hogy a megfigyelési értékek azonos eloszlasu valoszintiségi valtozotol szarmazzanak,
azaz hogy a biztositd kockdzati profilja, illetve a kornyezet' ne valtozzon meg. Ezt még rovid
idétavon beliil sem lehet feltételezni.

A masik lehetdség, hogy feltételezziik, hogy a nem vart veszteség eloszlasa valamely elosz-
lascsaladba tartozik, és a rendelkezésre all6 adatokbdl a feltételezett eloszlas sziikséges paramé-
tereit becsiiljiik meg. Példaul az eloszlas szorasat az empirikus szoras segitségével. A hidnyzd
paraméterek becslése is csak akkor ad megbizhat6 eredményt, ha kell6en sok megfigyelésiink,
azaz kell6en hossza idésorunk van. Hosszabb id6tavon viszont nem lehet garantalni az eloszlas
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valtozatlansagat, ami pedig szintén feltétele a modszer alkalmazhatdsaganak.

Tovabbi feltétel mindkét esetben, hogy a megfigyelési értékek fiiggetlenek legyenek egymastol.
Kérdéses, hogy a nem vart veszteségek évenkénti értékei mennyire tekinthetok fiiggetlennek.

A tapasztalati szorashoz kapcsolt tékepuffer logikus valasztas, hiszen a nem vart veszte-
ségek szdrasa jellemzi leginkabb azt a volatilitast, amivel szemben a VTP védi a biztositot a
tékeelégtelenségtol. A veszteség eloszlasanak (eloszlastipusanak) ismerete nélkiil azonban nem
tudjuk megmondani, hogy példaul egy 2/3 (tapasztalati) szorasnyi tékepuffer milyen szint(
(valoszintiségti) védelmet nyujt. Normalis eloszlas esetén 75 szazalékosat, de egyéb eloszlasok
esetén ez lehet tlzottan vagy nem kellGen dvatos. A fentiekben emlitett tényez6k (kelléen hosszi
iddsor, az eloszlas és kornyezet valtozatlansaga, fiiggetlenség) még inkdbb megkérddjelezik az
igy ad6do becslés megfelelségét.

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

3.4. Id6horizont

A volatilitasi tékepuffer célja a tékeelégtelenség elkeriilése azon koztes idészakokban,
amikor a biztosité nem hatdrozza meg a tékepozicidjat. A minimalis tékesziikségletet és
a szavatold tékét negyedévente, mig a szavatolotéke-sziikségletet évente kell meghataroz-
ni. A biztositoknak csak a legutoljara jelentett tékesziikségleteknek kell megfelelni, igy a
tokesziikségletek esetleges valtozasa ellen a VTP-nek nem kell védelmet nyujtania. Ez azt
jelenti, hogy a ,koztes iddszak” az az idGszak, amikor a szavatold t6kérél nincs informa-
cionk, azaz a tokepuffernek egy negyedéves idéhorizonton kell megfeleld szintt védelmet
biztositani. Masfeldl a biztositok sok esetben csak évente végeznek pontos szamitasokat az
egyes eszkozok és féleg a kotelezettségek értékének meghatdrozasdra, illetve csak évente
kell az adataikat auditaltatni, ami megkérddjelezi a negyedéves értékék megbizhatdsagat.
A tékepuffer az elnagyoltabb becslésekbdl eredd bizonytalansagok kikiiszobolését is célul
tizheti ki, ami folveti az éves id6horizont sziikségességét.

Ha X jeldli az i-edik negyedévben bekovetkezd nem vart veszteséget (X = X1 + Xz + X5 + X4),
ésismerjiika VaR«(X) értékét, akkor bizonyos koriilmények kozott meghatarozhatjuk a VaR«(X1)
értékétis. Példaul haa VaR a szérassal aranyos (pl. normalis eloszlas esetében), és feltessziik, hogy
az Xi-k fiiggetlenek és azonos eloszlasuak, akkor

)_VaRa(X)
=

VaR, (X, )

Azonban altaldban sem az aranyossag, sem a fiiggetlenség, sem az eloszlasok azonossaga
nem teljesiil.
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Tegyiik fel példaul, hogy egy biztositd kizarolag a hozamgorbe csokkenésére érzékeny. Az
els6 negyedévben bekovetkezett jelentdsebb nem vart veszteség azt jelenti, hogy a hozamgorbe
jelentdsen lesiillyedt. Ekkor viszont a hozamgorbe mar nem tud a méasodik negyedévben
olyan mértékben tovabb csokkenni, hogy még egyszer ilyen mértékii vesztesége keletkezzen.
Tehét X, értéke az X, eloszlasat is befolydsolja, nemcsak az értékét.

A tovdbbiakban az egyéves id6horizonthoz tartozé VTP-t keressiik.
4. A volatilitasi tékepuffer becslése

A feladat egy nulla varhat6 értéki valoszintiségi valtozo o kvantilisének meghatarozasa
a 99,5 szazalékos kvantilisének ismeretében. Latni fogjuk, hogy ha nem tesziink £l semmit
az X eloszlasarol, akkor a vip, = @ aranyra barmilyen érték is adodhat.

SRC

Kézenfekvé abbol kiindulni, hogy az X normalis eloszldsu. Ebben az esetben egy-
szer(ien, a konkrét eloszlas paramétereit6l fiiggetleniil megkapjuk a VTP értékeit az «
figgvényében. Kiinduldsi, viszonyitasi értékként ezt fontoldra is vehetjiik, egy biztosito
veszteségének eloszldsa azonban jelentésen eltérhet a normalistol. Tipikusan ez a helyzet,
amikor a biztosito jelentds kockazatokat vagy hosszu kifutasu kotelezettségeket vallal,
és igy nagy veszteség is el6fordulhat, mig a nyereség nagysaga viszonylag korlatozott
(azaz az eloszlas jobbra ferdiil"®), illetve amikor nagyobb veszteségek is nem elhanya-
golhat¢ valodszintiséggel fordulhatnak el (,vastagabb farku™* eloszlas). Ezért érdemes
megvizsgalni a tobbi, szoba johet6 eloszlascsaladot is.

A valds veszteségeloszlasok legfeljebb jobb-rosszabb kozelitéssel tartoznak valamelyik
eloszlascsaladba, ezért az eloszlas altalanosabb tulajdonsagai alapjan térténé megszori-
tasok vizsgalata is hasznos lehet a gyakorlati alkalmazds szempontjabol.

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

A fejezet célja kettGs. Egyfeldl betekintést kaphatunk, hogy milyen VTP-értékek
adodnanak, ha tudnank, hogy az X valdszintiségi valtozé milyen tipust. Masfeldl az
eredmények azt mutatjak, hogy a jobbra ferdiilt, illetve vastagabb farku tulajdonsagok
csokkentik a t6kepuffer mértékét, azaz a normalitas feltételezésével kapott értékek egy-
fajta fels6 becslésként foghatok fel.

A fejezet a nevezetes eloszldscsaladokat az okvetlenill szitkségesnél kicsit részleteseb-
ben taglalja, hogy azok is el tudjak helyezni az adddott értékeket (azok milyen esetben
kozelithetik egyes biztositok veszteségeloszlasait, az eredmény mennyire lehet redlis),
akik az egyes eloszlascsalddok sajatossdgait kevésbé ismerik.
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4.1.1. Ha feltessziik, hogy X normalis eloszlasu
Ebben az esetben VTPe=®" (a)-0+m, (5)

ahol @ a standard normalis eloszlas eloszlasfiiggvényének inverze, o az X szorasa, m az X
varhato értéke. E(X)= 0 alapjan m = 0.

Masfeldl (m = 0-t folhasznalva)

SCR=0" (99,5%)-0, ahonnan ®)
SCR .
0= 7(99,5%)" Behelyettesitve: )
1
VTP, = M SCR (8)
©(99,5%)

ami praktikusan (I+vtps) - szoros tGkemegfelelési elvarast jelent, ahol

1
vip, =& (a)

~ o (o0l o

Az igy adodo tékepufter értéke konnyen meghatarozhato, az egyes szintekhez tartozo
értékeket az I. tabldzatban talaljuk. Példaul 126,2 szazalékos tokemegfelelés esetén a biztositd
75 szazalékos valdszintiséggel egy év elteltével is megfelel a (régi) tokesziikségletnek, 90 sza-
zalékos megbizhatdsag megvaldsitdsahoz mar csaknem 150 szdzalékos t6keszint sziikséges.

1. tablazat: Volatilitasi tGkepuffer az SCR szazalékaban - normalis eloszlas

50% 55% 60% 65% 70% 5% 80% 85% 920% 95%

vipa 0,0%  49%  9.8% 150% 204% 262% 32,7% 402% 498% 63,9%
Forrds: Sajat szamitds

4.1.2. Ha feltessziik, hogy X egyéb nevezetes eloszlascsaladba tartozik

Miel6tt a nevezetes eloszlascsaladokra tériink, tegytink néhany kitér6t! A széban forgd X
valoszintiségi valtozorodl feltételezziik, hogy varhato értéke nulla. A szdba johet6 eloszlasok
tobbségénél (pl. exponencialis, lognormalis, Pareto) azonban E(X)>0. Ilyen esetben vagy az
X’=X-E(X) transzformalt valdszintségi valtozo kvantiliseit kell vizsgalni, vagy (ami végs6
soron ugyanaz) a kvantilisek varhatd értéktol valo tavolsagat.
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s

A fejezet hitraléve részében a vip tékepufferardnyt keressiik:

_VIP, _ VaR,(X)-E(X) (10)
T SCR VR s (X)—E(X)

vtp,

Ha Y valdszintségi valtozo az X egy konstansszorosa (azaz egy biztosité nem vart
veszteségei mindig éppen megegyeznek egy masik biztosité nem vart veszteségeinek pl.
hétszeresével), akkor Y-ra ugyanaz a vip, érték adodik, hiszen VaR (cX)=c-VaR (X), illetve
E(c:X)=c-E(X), azaz (10)-ben lehet c-vel egyszertsiteni'.

Kovetkezésképpen a vip, értéke érzéketlen az eloszlas linedris transzformacidjara (el-
tolasinvariancia). (Példaul az el6z6 fejezetben is elég lett volna csak a standard normalis
eloszlast vizsgalni.)

4.1.2.1. Ferde normalis eloszlas

A ferdiiltség tokepufferre gyakorolt hatdsat a ferde normalis eloszlason keresztiil szem-

o

léltetem. Az eloszlas stirtiségfiiggvénye

69 = 29()p(ax (1)
ahol ¢ és a ¢ a standard normalis eloszlas eloszlasfiiggvénye, illetve stirtiségfiiggvénye'.
Az a paraméter hatarozza 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 a
paraméter abszolut értéke, anndl ferdébb lesz az eloszlas®.

1.abra: A 0 varhato értékiire, 1 szorasuva transzformalt ferde normalis eloszlas siiriiségfiiggvénye

Forrds: Sajdt szdmitds
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2.4bra: Avip , ésvip,, értéke kiilonbdz6 ,a”paraméterek mellett

m75%-05 =mint  m50%-0s sint

a=0 a=1 a=2 =3 a=4 =8 =3=100

Forrds: Sajat szamitds

A szazezer mintas szimuldacios futtatdsok? egyértelmtien mutatjak (2. dbra), hogy vip«
annal kisebb, minél inkabb jobbra ferdiil az eloszlas. Példaul a = 4 mellett mar egy 118,6
szazalékos t6kemegfelelés is 75 szazalékos védelmet biztosit, ami normalis eloszlds esetén
(a = 0) csak 126 szazalékos tékeszint mellett valdsult meg.

2. tablazat: vtpa értékei ferde normalis eloszlas esetén kiilonb6z6 a paraméterek mellett

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 szimuldci6 alapjdn. Forrds: Sajdt szdmitds

Araté (1995) szerint a leggyakrabban alkalmazott kareloszlasok az exponencialis, a log-
normalis, a Pareto, illetve a gamma és a Weibull, ezért annak ellenére érdemes ezeknél az
eloszlascsaladoknal is megvizsgalni a volatilitasi tékepuffer értékét, hogy a nettd eszkozérték
volatilitasaért altaldban nem els6sorban a karok volatilitasa felelds.

4.1.2.2. Exponencialis eloszlas

Az exponencialis eloszlassal egy olyan berendezés élettartamat lehet modellezni, ahol a

7.9

tonkremenetel valoszintisége nem fiigg a berendezés koratol (,,0rokifja” eloszlas).
Stirtiségfiiggvénye fl)=Ae™ (x>0) (12)
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viszonylag gyorsan lecseng, de jelentGsen jobbra ferdiil. Varhato értéke E(X)= 1/, igy a nem
vart veszteség X-1/A. Konnyen levezethetd

n(1-a)-1 (13)

vtp, =,
Pe n(1-99,5%)~1

azaz vtp nem fiigg a A paramétertdl. Ezt az eltoldsinvariancia alapjan is tudhattuk, hiszen a
A paraméter megvaltoztatdsa mindossze az eloszlas linedris transzformaciojat eredményezi.

3. tablazat: Volatilitasi tkepuffer az SCR szazalékaban

80% 85% 90% 95%

Vipa 1% 47% -1.9% 1,2% 4.7% 9.0% 142% 209% 303% 46.4%
Forrds: Sajdt szdmitds
Megjegyzés: A negativ vip értékek abbdl adédnak, hogy (az exponencidlis eloszlds erds ferdesége miatt)
VaRe még viszonylag magas megbizhatésdgi szint mellett is kisebb, mint a vdrhato érték.

4.1.2.3. Lognormalis eloszlas
Egy valoszintiségi valtozo eloszlasa lognormalis, ha logaritmusa normalis eloszlasu. Vagy

masképpen: ha X valoszintiségi valtozé normalis eloszldst, akkor e* lognormalis eloszlasu.
Ennek megfeleléen stiriiségfiiggvénye

1 P (14)
xX)=———e 27 (x>0).
fl)=—t—e 5 (e>0)
o2
Innen adédik VaR, vl és, E(X)=e2™ (15)
— 0'2 0'2
ami alapjén 0 elrtrss) _ g e le)r _e'z (16)
vip, = = ’
e(¢’1(99:5%)”+ﬂ) _e§+ﬂ e? (99.5%)0 _e%z

azaz vtp nem fiigg a u-t6l (P a standard normalis eloszlds eloszlasfiiggvénye). Ez is
kovetkezik az eltolasinvariancidbol, hiszen az Y == stirtiségfiiggvénye
( ) 1 7(lnxg2
g(x)=—F7—e 2
oN27x 17)

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

Ag gléve?ésével z eloszlas egyre inkabb jobbra ferdiil. Pearson ferdesége
Y =Ve —I{2+e” j rendkiviil gyorsan né a o fiiggvényében. o <20 («) esetében? a tapaszta-
latok alapjan (4. dbra) a vtp_értéke a o, tehdt az eloszlds ferdeségének novelésével egyre kisebb lesz.
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3.abra: A nulla varhato értékiire eltoltlognormalis 4. abra: vtpa értéke a ¢ paraméter fiiggvényében
eloszlas siiriségfiiggvénye kiilonbozo

o-k esetén

—=(),) —= e—=] &—=2

74

s (1 = G — = T0%

0= B0% w— = 90%

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

0,1

Forras: Sajat szamitds

Ha a o-val nulla felé kézelitiink, akkor az eloszlds ferdesége nulldhoz tart, és a vep értékek
egyre inkabb kozelitik (alulrol) a normalis eloszlas esetében kapott értékeket, amit konnyen
be lehet bizonyitani formalisan is, (18)-at f6lhasznalva (szintén konnyen levezethetd),
la)e _ % .
limvtp, =lim ¢ ¢ > = v («) (18)
o0 T30 g le9sm)o _ g% ¢1(99,5%)

ami (9) alapjan éppen a normalis eloszlasra adédott vp -val egyezik meg.

4. tablazat: vtpa értékei lognormalis eloszlas esetén kiilonboz6 ¢ paraméterek mellett

15.0% 11,9% 9.2% 3,2%

26,2% 22,4% 19,0% 10,8% 2,7% 2,1%
40,2% 36,1% 32,1% 21,9% 10,2% 0,3%
63,9% 60,2% 56,5% 45,9% 30,7% 11,8%

Forrds: Sajdt szdmitds
4.1.2.4. Pareto-eloszlas

A Pareto-eloszlas az exponenciélis eloszlassal all hasonld viszonyban, mint a lognormalis a
normalissal: ha X(a; ¢) paraméterti Pareto-eloszlést, akkor In (%) a paraméterti exponen-

o

cidlis eloszlasu (Araté 1995). Stirtiségfliggvénye

flx) =2

c
xat] ’ (19)
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ha x>c, egyébként 0. A ¢ paraméter valtoztatdsa csak egy linearis transzformaciot
jelent, ami nem befolydsolja a tékepuffer értékét.

Kénnyen levezethetd:

L a
1-— a
(1-a)e- —

vtp, =

5.4bra: A nulla varhato értékiire eltolt Pareto-elosz-

las stirtségtiiggvénye kiilonb6z6 a-k esetén (c=1)

— = ],D — ) e— =D e— ] () e— = 1000

5

1 g
1-0,995)a -2
( ) o (20)

6.4bra: vtp értékeazaparaméter fiiggvényében

) = 60% e—=70% e—=80% e—q=00%
03

0.2

0,1

-0,1

2 1 0 1 2 02
Forrds: Sajdt szamitds

Ha a<1, az eloszlas varhaté értéke végtelen, igy csak 1-nél nagyobb a mellett van értelme a
vtp« meghatarozasanak. a novelésével az eloszlas egyre vékonyabb farkd, egyre kevésbé ferdiil
jobbra® (7. 4bra). A tapasztalatok szerint a szamunkra érdekes esetekben (ahol VaR (X) > E(X)),
az a novelésével egyre nagyobb tékepufler adodik barmely rogzitett megbizhatdsagi szint esetén,
tehat itt is igaz, hogy a ferdeség novelésével, illetve az eloszlas farokrészének vastagitasaval
csokken a értéke. Inkabb elméleti szempontbdl érdekes a vtp_hatarértékét vizsgdlni, haaz a
a végtelenbe tart. Konnyen levezethetd

limvtp, =———"—+—,

a> e In(1-99,5%)+1

ami csak akkor pozitiv, ha a>1-(1/e)~63,2%, azaz 63,2%-nal kisebb megbizhatdsagi szint esetén
minden Pareto-eloszlast veszteségfiiggvénynél negativ volatilitasi t6kepuffer adodik. Alta-
laban VaR«(X)>E(X) akkor teljestl, ha a>1-(1-1/0)*. Az egyes a-khoz tartozo kiiszob a-kra az
5. tabldzat ad eligazitast.
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o

5. tablazat: vtp_értékei Pareto-eloszlds esetén kiilonboz6 a paraméterek mellett ami p=I esetén épp az exponencialis eloszlds stiriiségfiiggvényével egyezik meg. (I'(p) a gam-
mafiliggvény™.) p < 1 esetén f(x) a végtelenhez tart, ha x (pozitiv oldalrol) tart a nulldhoz, p > 1

esetén pedig a nulldhoz. A p novelése vékonyitja az eloszlas farkat®, és csokkenti a ferdeséget,
mig a A valtoztatasa csak egy linearis transzformaciot jelent, tehat szimunkra indifferens.

a= 1000 a=1E+09

-2,6%

-3.2% -2,6% -1,0% -0,1% 11% 12%
-1,5% 0,0% 43% 6,4% 9,0% 9,0% Gamma-eloszlashoz jutunk p db teljesen fiiggetlen A paraméterti exponencialis eloszlas
1.7% 4.8% 12.9% 16.6% 20.8% 20.9% konvoltcioja* altal is (Bowers et al. 1997). A centrélis hatareloszlas tétel kovetkeztében a
. . ATy 128 . C a1 1a 1
14.0% 204% 24.0% 40,5% 46.4% 464% gamma-eloszlas standardizaltjanak® eloszlasa a p novelésével egyre inkabb kozelit a standard

normalis eloszldshoz. Igy — miutan a vtp_invaridns az eloszlés linedris transzforméci6jara

Forrds: Sajdt szdmitds - nem meglepd, hogy nagy p esetén ad6dd vip« értékek nagyon hasonlitanak a normalis
eloszlas esetén kapott szimokhoz.

Az egyes eloszlascsalddok esetében a paraméterek valtoztatdsaval nemcsaka VaR és VaR,,

varhatd értéktol vett tavolsaga véltozik, hanem az ezek kozétti viszony is. Ha a < 99,5%, 9. dbra: A nullavérhaté értékiire eltolt gamma-eloszlas  10. bra: vtpa értéke a p paraméter fiiggvényében

akkor VaR < VaR,, .., dea varhato érték barhol elhelyezkedhet ezekhez viszonyitva. Példdul, stirtiségfiiggvényei kiilonbozo p-k esetén (A= 1)

ha az a paraméterrel jobbrdl kozelitiink az 1-hez, akkor mindharom érték novekszik, de a

varhaté érték névelf/szik aleggyorsabban, el6szor a VaR_majd a VaR . értékét ,el6zi be”. — — p— s 0% —— - 70% ——— - B0% —— a- 50%
i (1) a__a X , . , , 0 . e
8Y @ ytp, =———e=L_mint az a paraméter fiiggvénye, barmely o < 99,5% esetén 0s
(1-0,995)1/% - —
a-1 04 -
negativva valik, és el§sz0r a minusz végtelenhez tart, majd egy szakadast kovetden a plusz 03 -
végtelen fel6l az 1-hez** (8. bra). Azaz Pareto-eloszlast feltételezve is a volatilitasi t6kepufferre 02 -
barmilyen érték is adédhat (Id. még a 4.2.1. fejezetet). 014 P
o p—— T T 1
7.abra: A Pareto-eloszlas Pearson-ferdesége az a 8.abra: vtpaviselkedése a = 1 kizelében (a=75%) 01 i ¢ ¢ # 0
paraméter fiiggvényében (c = 1).
50 - 150 -
E 100 Forrds: Sajdt szamitds
35 -
20 %1 J A tapasztalatok alapjan vep értéke a pozitiv tartomdnyon rogzitett o esetében novekszik,
=1 0 . . ha p n6, azaz itt is teljesiil, hogy a ferdeség novelésével, illetve az eloszlas farokrészének
2 1 1,002 1,004 006 L0082 10 1,012 1z 1 . " e
15 wd gaall ’ ’ ' vastagitasaval csokken a t6kepuffer értéke.
10 4
i ] 001 6. tablazat: vtp _értékei gamma-eloszlas esetén kiilonbdzd p paraméterek mellett
3 4 5 &6 7 a2 9 10 -150 -

1000

-1,8% 15,0%

1,2% 2,9% 6,5% 9,1%

Forrds: Sajat szdmitds

4,7% 9,0% 11,3% 15,9% 19,1% 25.4% 26,2%
4.1.2.5. Gamma-eloszlas 15,6% 20,9% 23,6% 28,9% 32.5% 39.4% 40,2%
o ( )_/lPxP“e‘“ 413%  464%  489%  538%  ST1%  631%  639%

A gamma-eloszlas stiriségfiiggvénye: flx)= (p) (22)

Forrds: Sajdt szdmitds
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4.1.2.6. Weibull-eloszlas

A Weibull-eloszlas szintén az exponencialis eloszlas kiterjesztése. Strtiségfiiggvénye

k(x)" Af
f(x)=;(;) e (x20,k,1>0). (23)
A tonkremenésig (halalozasig) eltelt id6t lehet ezzel modellezni. k<I esetén az id6 eléreha-
ladtaval csokkend (pl. csecsemdhalanddsag), k>1 esetén névekvo (pl. gépkopas, idGskori
halanddsag) valdszintiségli véget, k=I esetén id6tdl fliggetlen tonkremenetelt (pl. villany-
korte) modellez. A k névelése csokkenti az eloszlds ferdeségét, és vékonyitja az eloszlas
farkat (Id. 23. labjegyzet).

A tékepuffer mértéke itt is konnyen levezethet6:

1
(<In(1-a)) -1 (1+})
Vip, = 7 s (24)
(~In(1-99,5%))" —r(1+1)
ahol I a mér korabban emlitett gammafiiggvény. A kapott kifejezés az eltolasinvariancia
miatt nem fiigg A-t6l.

11. abra: A nulla varhatd értékiire eltolt Weibull- 12. dbra: vtpa értéke a k paraméterek fiiggvényében
eloszlas siirtiségtiiggvényei kiilonb6z6 k paraméterek
esetén (A\=1).
k=5 =kl mm—f s 15— 0§ =S 1 = G056 e 1 = 7056 1 = 036 e 11 = D05
F i oe
95
04
93
02
0,1
o
01
02
032
04

-2 -1 [+] 1

Forras: Sajat szamitds

A tapasztalatok alapjin vtp a pozitiv tartomanyon monoton novekszik, ha a k értékét no-
veljuk?, azaz itt is fonnall, hogy a nagyobb ferdeséghez, illetve vastagabb farku eloszlashoz
kisebb t6kepuffer tartozik. k-val 0 felé tartva egyre nagyobb megbizhatosagi szinteken is
negativ tékepuffer adédik. Belathat6, hogy ha a k értékét minden hataron tal noveljik,
akkor a vtp« hatarértéke

ln(—ln(l—a))—)/ 25)

5 l ; ) |
kiniv D ln(—ln(l _99,5%)) -y
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ahol y az Euler-Mascheroni gamma (~0,5772) (Jeffrey C. Lagarias 2013).

7. tablazat: vtpa értékei Weibull-eloszlas esetén kiilonboz6 k paraméterek mellett

1000

-3,4%

0,3% 9.0% 15,9% 23,8% 31,3% 40,2%
6,1% 20,9% 29,5% 38,1% 45,7% 54,2%
26,8% 46,4% 55,0% 62,6% 68.5% 74,6%

Forrds: Sajdt szdmitds
4.2. Az eloszlas altalanos jellemz6i alapjan végzett becslések
4.2.1. Tetszoleges eloszlas

Egy biztositd veszteségének valodi eloszlasa egyik eloszlascsaladba sem tartozik, azaz barmely
eloszlascsaladot is feltételezziik, nem garantalhatd, hogy az annak alapjan meghatérozott
tokepuffer a megcélzott megbizhatdsagi szinten garantdlja az el8irt tékemegfelelést a koz-
tes id6szakban. Lehet-e taldlni olyan univerzalis p_felsé , illetve p_alsé_paramétert, hogy
tetsz6leges nulla varhato értékii X eloszlasfiiggvény esetén

p_als6, -VaRs, s, (X) < VaR, (X) < p_felsé, VaRyy s, (X)? (26)

A 4.2.2.4. fejezetben lathattuk, hogy ilyen univerzalis paraméterek még akkor sem léteznek,
ha az X-r6l azt feltételezziik, hogy Pareto-eloszlasu. Itt azonban az igazan érdekes esetre,
amikor a varhat6 érték mind a VaR (X)-nél, mind a VaRsss4(X)-nél nagyobb, kaptunk

egy%abszolﬁt fels6 korlatot.

Az aldbbi egyszert példak mutatjak, hogy ha az X-rél nem tételeziink fol semmit (az E(X)=0-n

kivil), akkor a
VaR, (X)  VaR,(X) 27)

VaR,, 5, (X)  SRC

hanyados akarmekkora is lehet.
Tekintsiik az alabbi eloszlascsaladot, amelynek striiségfiiggvénye®:

Aha0<x<1
f(x)={B ha1<x<b+1
0 egyébként

(28)
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13. abra: A példaban szerepld eloszlas siirtiségfiiggvénye

Ay

Forrds: Sajat szamitds

A =0,995, B =0,0000125, b = 400 mellett az X varhato értéke E(X) = 1,5, mig a 99,5 szaza-
lékos kvantilise VaRos%(X) = 1 lesz. Ha egy biztositd vesztesége ilyen eloszldsu lenne, ez
azt jelentené, hogy a nem vart veszteségének a 99,5 szazalékos kvantilise, azaz szavatoloté-
ke-sziikséglete SCR = VaRwo.s%(X) - E(X) = -0,5, azaz negativ lenne. Ha rogzitett B = 0,0000125
mellett az A-t fokozatosan csokkentjiik a kritikus 0,99499368712625 értékre (és ezzel egytitt
a b-t ugy noveljiik, hogy az f(x) stiriiségfiiggvény maradjon®), a VaRoss%(X) - E(X) negativ
oldalrol fokozatosan tart nulldhoz, mikozben tetszéleges o < 99%-os megbizhatdsag mellett
a VaR (X) mindig -1,5 és -0,5 kozé esik, azaz

Var, (X)-E(X) _ o

i
o SCR-E(X)

(29

Hasonl6 megfontolasok alapjan a hanyados a minusz végtelenhez tart, ha az A-t fokozatosan
noveljiik a kritikus 0,99499368712625 érték felé. Tehat a vip_barmilyen értéket folvehet.

A keresett hanyadosra még abban az esetben is csak a trivialis
__VaR,(X) _VaR,(X) <
< = < 30
VaRyg sy, (X) SCR (30

becslést tudjuk adni, ha feltételezziik, hogy mind az SCR, mind pedig a VaR pozitiv. A
fenti eloszlast alapul véve tetszéleges a-hoz talalhaté olyan A (és a megfelel6 b), hogy
VaR (X)- E(X)= 0 legyen, azaz a fenti trividlis becslés bal oldaldndl jobbat altalaban
nem lehet adni. Ugyanezen példanal maradva az A-t rogzitsiik az A = a értékre! Ha a
B-vel tartunk a plusz végtelenhez (és ezzel egyiitt a b-t megfeleléen moédositjuk, hogy
A + b*B = 1 maradjon), akkor a % hanyados 1-hez tart, azaz altalaban a trivialis
egyenlGtlenség jobb oldalandl sem lehet jobbat mondani, a nem vart veszteség eloszlasara
egyéb feltételezésekkel is kell élni.
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4.2.2. Csokkend valdszintiségii nem vart veszteségek

Természetes feltételezés, hogy a nem vart veszteség valdszinlisége anndl kisebb, minél
nagyobb a veszteség mértéke, pontosabb megfogalmazasban: Pla<X<a+e) < P(b<X<b+e),
ha a=b>0, ahol X a nem vart veszteség, ¢ tetszbleges pozitiv szam. Ha X eloszlasanak van f
eloszlasfiiggvénye, akkor ez a feltétel ekvivalens azzal, hogy az f monoton csdkkend a [0;00)
intervallumon. Nem nehéz belatni, hogy ekkor a<99,5% esetén

VaR, (X) _VaR, (x) __a-p (1)
VaRy, s, (X) SCR ~ 99,5% -p ’

ahol p=P(X<0)=/"f

Haaz X szimmetrikus eloszlasu (azaz f paros fiiggvény), akkor p = 0,5. A normélis eloszlas

feltételezésével szembeni legf6bb érv, hogy altalaban a nem vart veszteségek mértéke meg-
haladja a nem vart nyereség mértékét, a nem vart veszteségek atlaga tipikusan nagyobb a

nem vart nyereségek atlaganal.

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

ahol E(X|X>0) az X feltételes varhat6 értékét jelenti az X>0 feltétel mellett. A nem vart
nyereségekét jeloljiik N-nel!
N=-E(X|X<0) (33)

Tekintettel arra, hogy E(X) = 0, azaz E(X")=-E(X), ahol X*=max(X;0), X =min(X;0), tovabba
arra, hogy E(X| X>0)=E(X*)/P(X>0) és E(X|X<0)=E(X)/P(X<0) kovetkezik
v
1-p N (34)

ahol p = P(X<0) a fentieknek megfeleléen. Ha az atlagos nem vart veszteség nagyobb az
atlagos nem vért nyereségnél, azaz V>N, akkor p>0,5. Miutdn a 555 Kifejezés monoton
csokken p-ben, a V>N az esetben (35) teljesiil minden « < 99,5% megbizhatésagi szintre:

VaR, (X) _VaRa(X)< a—0,5
VaRy s, (X)  SCR ~ 99,5%-0,5

(35)

Kovetkezésképpen példaul vtp, ., <0,505, azaz 150,5 szdzalékos tokeszint esetén minden olyan
biztositd legaldbb 75 szazalékos valdszintiséggel meg fog felelni a tékekovetelményeknek,
amelyik nem vart veszteségének eloszlasa kielégiti az alabbi két feltételt: (7) a nagyobb nem
vart veszteségek kisebb valdszintiséggel fordulnak el6; (if) a nem vart veszteségek atlagosan
nagyobbak a nem vart nyereségeknél.
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De ha példaul tudjuk, hogy a nem vart veszteségek atlaga legalabb kétszer akkora, mint a
nem vart nyereségeké (ekkor p > 2/3), akkor mdr 125,4 szdzalékos t6keszint is legaldbb 75

1o

szazalékos valoszintiséggel elegendd az egyéves idtavon torténé tékemegfeleléshez.

8. tablazat: Fels6 becslés a vtpa értékére a nem vart veszteségek és nem vart nyereségek atlaga hanya-
dosanak (V/N) fiiggvényében.

30,3%

23,3% 12,7% -5,1% -76,9% -301,6%

50,5% 45,5% 38,0% 25,4% -25,6% -185,2%
70,7% 67,7% 63.3% 55.8% 25.6% -68,8%
90,9% 90,0% 88.,6% 86,3% 76.9% 47,6%

Forrds: Sajat szamitds
4.2.3. Egyre kisebb mértékben csokkené valosziniiségii nem vart veszteségek

Az el6z6 fejezetben azzal a természetes feltételezéssel éltiink, hogy az egyre nagyobb
veszteségek valoszintisége egyre kisebb, azaz hogy a nem vart veszteség eloszlasanak f(x)
stirtiségfiiggvénye monoton nem névekvo, ha x>0 (E(X) = 0). Kiilonosen vastagabb farku,
illetve erGsen jobbra ferdiild eloszlasok esetén feltételezhetd, hogy ugyan az egyre nagyobb
veszteségek valosziniisége egyre kisebb, de a csokkenés intenzitdsa is egyre kisebb, azaz a

stirtiségfliggvény monoton csokkend és konvex x>0 esetén (E(X) = 0).

14. abra: A példaban szereplé eloszlas siirtiségfiiggvénye

VaRa VaR99,5%

Forrds: Sajat szamitds
Felhaszndlva, hogy a stirtiségtiiggvény gorbéjéhez az a, illetve 99,5 szazalékos kvantilisek-
hez behuzott szel6 a stirliségfiiggvény alatt halad, ha 0<x<VaR ésha VaR <, illetve

folotte, ha VaR < x < VaR,, ., (14. dbra), adodik az alabbi egyenlStlenség:

99,5%

99,5%
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Var, _ NI-p—~NI-a i (36)

VaRysss J1—p —+J1-99,5%

vip, =

a korabbiaknak megfelelden 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 szazalékos t6keszint kell a 75
szazalékos megbizhatosagi szinthez. A fejezet elején tett feltételezésekhez azonban inkabb
egynél nagyobb V/N arany illeszkedik. Példaul az el6z6 fejezetben is emlitett V/N =2 esetén
legalabb 115,3 szazalékos tékeszint kell a 75 szazalékos megbizhatésaghoz. Az el6z6 fejezet
eredményeit is felhasznélva a megcélzand6 tékeszint valahol 115,3 és 125,4 szazalék kozé
esik ebben az esetben.

9. tablazat: Als6 becslés a vtpa értékére a nem vart veszteségek és nem vart nyereségek atlaga hanya-
dosanak (V/N) fiiggvényében

18,1%

13,7% 7.3% -2,8% -38,4% -125,7%

32,5% 28,9% 23,6% 15,3% -14,0% -86,0%
50,3% 47,5% 43,6% 37,5% 15,9% -37,2%
76,0% 74,7% 72.8% 69,8% 59,4% 33,8%

Forrds: Sajat szamitds
4.3. Empirikus szoras alapjan végzett becslés

Az 1. fejezetben megfogalmazott megfontoldsok alapjan a volatilitasi tokepuffernek adott
a megbizhatdsagi szint mellett egyéves idétavon kellene szavatolnia, hogy a biztosito szavatolo
tokéje a régi, illetve a kovetkez6 12 honap alatt varhatdan szerzett allomanyan a kornyezeti
valtozasok miatt elszenvedett nem vart veszteségek miatt ne csokkenjen a legutoljara meg-
hatarozott szavatolotoke-sziikséglet szintje ala. Az empirikus megkozelités 3.3. fejezetben
felsorolt nehézségei mellett az egyik legfGbb probléma, hogy kifejezetten a fenti kériilmények
miatti tékecsokkenésre vonatkozo adatunk nincsen, és a késGbbiekben is csak becsléseket
lehet ra végezni.

A rendelkezésre all6 adatok koziil a fentiek alapjan vizsgalandé mennyiséghez legkozelebb
a nettd eszkozérték valtozasa all, amit korrigalni kell a kiils6 tékemozgasokkal (tokefeltoltés,
osztalék). Ehhez a QIS5 (2010), QIS5bis (2011), a 2012-es, 2014-es hatastanulmanyok, illetve
a RIGL el6zetes S2-es adatszolgaltatas adatait (2015) hasznalhatjuk fel. Az 6sszevetésbe csak
azokat a biztositokat érdemes bevonni, amelyek a fenti 6t adatszolgaltatasbdl legalabb négy-
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ben részt vettek, bar még négy- vagy 6telemii minta esetében sem lehet megbizhatéan szérast
becsiilni. Az eredményt tovabb kellene korrigalni az 4j dllomany varhatd eredményével, erre
azonban nincs mod. A volatilitast egyes esetekben jelentdsen befolyasolhatta, hogy a biztositok
az adatszolgaltatasokat ,,best effort” alapjan teljesitették, és igy az adatok nem fedték le teljes
mértékben a Szolvencia II rezsim altal megfogalmazott célokat.

A 3.3. fejezetnek megfeleléen a 75 szazalékos megbizhatdsagi szinthez a 2/3-os szabélyt
alkalmazhatjuk, amelynek alapjan az empirikus volatilitasi t6kepufter az el6z6 bekezdésnek
megfelel6en korrigalt nettd eszkozértékek szorasanak 2/3-a. Ha az empirikus tékepufter értékét
visszaforgatjuk megcélzando tékeszintté, azaz elosztjuk az SCR értékével, akkor — normalis
eloszlast feltételezve — 26,2 szazalék koriili addicionalis tékeszinteket kellene kapnunk.

15. abra: Empirikus volatilitasi tkepuffer az SCR aranyaban
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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 szdba johetd 20 biztosito 65 szdzalékandl na-
gyobb tékepufter adodik, mint a normalis eloszlast feltételez6 (egyébként inkabb felsé becslést
eredményez0) elméleti modellbdl, és 35 szazalék esetén mar tobb mint kétszeres az eltérés.

Tekintettel arra, hogy az empirikus adatok kiilonb6z6 id6szakokhoz, kiilonboz6 alla-
potokhoz tartoznak, az dsszevetést (visszaforgatast) érdemes a korabbi SCR-ek atlagaval is
elvégezni, az empirikus és elméleti megkozelités kozotti kiilonbség azonban igy is alig csokken.

5. Osszegzés

A volatilitasi tékepuffer - mint a tkekovetelményeken feliil tartott téke — annak kockazatat
hivatott csokkenteni, hogy a biztosit6 szavatolo tékéje a legutdbb meghatarozott és jelentett

tokesziikséglet ala csokken azon koztes idészakban, amikor szavatolo t6kéjét nem hatdrozza
meg. A cikkben ennek egy olyan megkozelitését részletezem, amivel a feladat visszavezet-
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het6 ugyanazon valdszintiségi valtozé adott megbizhatosagi szinthez tartozo kvantilisének
keresésével, amelynek 99,5 szazalékos kvantilise a szavatolotdke-sziikséglet (SCR).

Az SCR standard formuldjat alapul véve ezzel a megkozelitéssel a VTP a biztosito alapvetd
szavatolo t6kéjének (nettd eszkozértékének) a meglévo és a kovetkezd 12 honapban varhato-
an szerzett allomdnyan elszenvedett nem vart veszteség miatti tokeelégtelenség kockazatat
csokkenti. Az igy adodé tobblettékeigényt jelentdsen felitlirhatja példaul a biztositd régi
szerzédésallomanyanak varhaté megujitasabol fakado varhat6 nyereség.

A megkozelitésbol fakaddan a VTP értéke az SCR-rel ardnyos. Az igy adédo vip=VTP/SCR

aranyra barmilyen érték is adodhat, ha a nem vért veszteség eloszlasara nem tesziink meg-
szoritasokat. Normalis eloszlast feltéve a 75 szazalékos megbizhatdsagi szinthez 26,2, a 90

szazalékoshoz 49,8 szazalékos VTP-arany tartozik. A kareloszlasok modellezéséhez hasznalt

eloszldscsaladok esetében a VTP értéke (esetenként — pl. Pareto — széls6séges mértékben)

fiigghet az eloszlas paramétereitél: minél vastagabb farky, illetve minél jobbra ferdil az

eloszlas, anndl kisebb aranyu tékepuffer adodik.

Bizonyos észszer(i altalanos feltételezések mellett is sziik korlatok kozé szorithato a téke-
puffer értéke. Ha feltessziik, hogy az eloszlas stirtiségfiiggvénye monoton csokkend és konvex
a (0; o) intervallumon, akkor a veszteség varhato értéke (V) és a nyereség varhato értéke
(E) aranyanak fiiggvényében a VTP-re egymashoz kozeli also és fels6 becsléseket adhatunk.
Példaul 75 szazalékos megbizhatdsagi szint esetében V/E = I arany melletta VTP 32,5 és 50,5
szazalék kozé, V/E = 2 mellett 15,3 és 25,4 szazalék kozé esik.

A fenti vizsgalatok és szamitasok azt mutatjak, hogy a biztositok altal megcélzando, illetve
a feliigyelet altal elvarhatd t6kepuffert alapvetéen befolydsolja — tobbek kozott — a feltétele-
zett eloszlds, a kitlizott megbizhatdsagi szint, a jovébeni allomany varhaté nyereségének/
veszteségének figyelembevétele, de a végsé mérték meghatdrozasa soran egyéb szempontok
is felmertilhetnek (pl. prudens elvaras, egyszertiség).
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HIVATKOZASOK

! A volatilitasi tékepuffer fogalma 2014-ben jelent meg el6szor a Magyar Nemzeti Bank kommunikdécidjaban.

2 The notion of volatility capital buffer appeared in the communication of the Magyar Nemzeti Bank for the first time in 2014.

* Long Term Guarantee Assesment

* Péld4ul a volatilitdsi kiigazitas alkalmazdsdval az alkalmazok tékeszintje atlagosan csaknem 30%-kal nétt.

5 QIS5 (EIOPA - 2009); QIS5bis (PSZAF - 2010); QIS_2012 (PSZAF - 2012); QIS_2014 (MNB - 2014); RIGL (felkésziilési célt
adatszolgaltatds — 2015) — minden esetben a hatdstanulmény végrehajtdsanak évét megel8z6 év végi adatokon.

¢ T8keardnyos lefedettségiik 64-75%.

7 A sz6rds és a varhato érték hanyadosa.

® 23 biztosito - t8keardnyos lefedettség 80%.

° A t8kemegfelelés véltozékonysagat szdmos tényezé idézheti el8, azonban a volatilitasi tékepuffernek nem kell az dsszes tényezére
reflektalni, mert egyes esetekben, példdul ha az dllomdny jelentdsen, illetve az el6zetes varakozasoktol eltéréen véltozik, vagy a
belsé eljarasain, kalkuldciés modelljein tgy valtoztat, ami a tékemegfelelését szignifikansan érintheti, elvarhat6, hogy a biztosité
soron kiviil meghatdrozza és bemutassa a tékehelyzetét.

10 Un. vastag farkd eloszldsok, illetve jobbra ferde eloszlasok.

" Mely alapjan a feliigyelet kotelezheti a biztositot a tékesziikségletének Gjraszdmoldsara, illetve megfeleld nagysagu szavatolo téke
képzésére, ha megalapozottan feltételezhetd, hogy a biztosité kockazati profilja megvéltozott.

12Az (1) egyenletnek csak akkor van minden a-ra megoldésa, ha az X valészintiségi valtozé abszolut folytonos. Esetiinkben ez feltehetd.

3 Az MCR egy viszonylag egyszer(i képlet alapjan hatdrozhaté meg, de nem lehet nagyobb, mint az SCR 45%-a (tehat kisebb, mint
az SCR), de el kell érni egy tevékenységtél fiiggs abszolut padlot, pl. életbiztositoknal 3,7 milli6 eurdt (azaz kisbiztositok esetén
ez az als6 padlo lehet nagyobb az SCR-nél).

A nem vart veszteség nemcsak magatol a biztosit6 alloménydtol, miikodésétsl, hanem a kornyezettdl is fiigg.

“Egy eloszlds ferdeségét tobbféleképpen lehet meghatarozni. A leginkébb elfogadott mérték a Pearson-féle ferdeség, mely nem
mads, mint a standardizalt eloszlas harmadik momentuma (a harmadik hatvinyanak vérhato értéke). Jobbra ferde az eloszlés,
ha harmadik centralis momentuma pozitiv. Egy veszteség eloszlasa esetén ez azt jelenti, hogy nem vart nagy veszteség inkibb
eléfordulhat, mint nem vért nagy nyereség.

“Intuitive az Y veszteség eloszldsa vastagabb farkid az X eloszlasanal, ha Y esetében a nagyon nagy kdrok nagyobb valoszintiséggel
fordulnak el6, mint az X esetében, és ez a reldcio fokozodik az egyre nagyobb karoknal.
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171tt értelemszertien csak a ¢>0 eset johet sz6ba, hiszen c<0 esetén a veszteségbdl nyereség lesz, és forditva.

¥ Az Y = aX+b linedris transzformalt eloszlésfiiggvénye g0 =20Sh2@h Ezek alkotjék a teljes ferde normalis eloszlascsaladot.
A volatilitasi tokepuffer mértéke azonban invaridns a linedris transzformdciora, ezért elég a standardizalt verziot vizsgalni.

“bévebben 1d. Azzalinil - azzalini.stat.unipd.it

*Nemcsak ,,rdnézésre”, de a matematikai értelemben is.

2 Azzalini2 - azzalini.stat.unipd.it alapjan

2 = 2 esetén mar oly mértékben dél a stirtiségfiiggvény, hogy mar a 80%-os kvantilis is kisebb a varhaté értéknél, ami miatt
vtpa< 0. Negativ VTP akkor ad6dik, ha z&~*(s9.5%) > o= 26 ()

»Kénnyen belathaté, hogy a Pearson-ferdesége v=222 =2 (a>3) monoton csokken a-ban.

2*Ez ut6bbit nem nehéz belatni.

=r (p):zt""f' dta faktoridlis fiiggvény Kiterjesztése: I'(n)=(n-1)!, ha n nemnegativ egész szam.

2 A p n6velése az alabbi értelemben vékonyitja az eloszlas farkat: X eloszlasa vastagabb farkd, mint az Y eloszldsa, ha a standardi-
zaltjuk f(x) és g(x) stirliségfiiggvényeire teljesiil, hogy lim ;% =oo.

¥ Val6szintségi valtozok osszegének eloszlasa az egyes eloszlasok konvolucidja.

** Az X valoszintiségi valtozo standardizaltja az X olyan linearis transzformaltja, aminek varhato értéke nulla, szordsa

1: X’ = (X - E(X))/D(X), ahol E(X) a vérhat érték, D(X) a széras, feltéve, hogy ezek léteznek.

*Ha a>75%, akkor a tapasztalatok alapjan, a vtpa végig monoton nd k-ban. Az allitas formalisan nincs bizonyitva.

* Lehetne konstrudlni olyan portf6liét, amelynek hasonl6 az eloszlasa, és igy a fenti koriilmények illenének az igy konstrualt
biztositora, de a valésdgban ilyen veszteségeloszlas nem fordul el6.

' Azaz az f(x) alatti teriilet, esetiinkben A*1+b*B = 1 legyen.
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