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BIZTOSITOTARSASAGOK TARTALEKKEPZESI
FOLYAMATANAK VIZSGALATA ADO- ES
OSZTALEKFIZETES MELLETT!

SZABO TIBOR — MIHALYKONE ORBAN EVA — MIHALYKO CSABA
Pannon Egyetem, Veszprém

Cikkiink biztositétarsasagok tartalékképzési folyamatanak modellezésével fog-
lalkozik, egy alkalmas célfiiggvény optimalizaldsan keresztiil kontrollalva a
biztositétarsasadg mitkodését. A biztositasi alapmodell lényege, hogy véletlen
idopontokban véletlen nagysagu karigények érkeznek be a biztositohoz, amit
a tartalékbdl, azaz a kezd6t6kébdl és a befizetett dijakbdl fedeznek. A tarta-
1ék mennyiségét igy egy sztochasztikus folyamat adja meg. Ezt az alapmodellt
a szakirodalomban részletesen vizsgalték, és tobbféleképpen mdédositottdk. A
cikkben ismertetiink egy, az alapmodellt altalanositd, dltalunk djonnan kidol-
gozott, az ado- és osztalékfizetést egyiittesen kezeld Gsszetett modellt, és egy
olyan 1j célfiiggvényt, amely mind az allam, mind az tgyfelek, mind a biz-
tositotarsasag tulajdonosainak érdekeit figyelembe veszi. Ez a célfiiggvény a
biztositotarsasag mitkodése révén létrejott értéket, eredményességet hivatott
mérni. Az Gsszetett modellt a kiiszob (threshold) osztalékfizetési stratégia
alkalmazdsa esetén részletesebben elemezziik. A célfiiggvény értékeit Monte-
Carlo szimulaciéval szamitottuk ki, optimalizaldsat a szimulaciés eredmények
alapjan numerikus modszerek segitségével végezziik el. Végezetil megvizs-
galjuk a mikodést egy masik szempontbdl, nevezetesen a jovedelmezGségi
szempontbdl is, azaz meghatarozzuk, hogy mennyi kezd6tokét érdemes be-
fektetni az optimalis jovedelmezoOségi index elérése érdekében.

1 Bevezetés

Az iizleti élet barmely teriiletén miikodé vallalatok, igy a biztositotarsasagok
szamara is fontos, hogy a miikodésiiket veszélyeztetd, tizleti kornyezetiikbol
fakadd kockazatok felismerhet6vé, kezelhetévé valjanak, a menedzsment, a
tulajdonosok déntései tervezhetbek, kiszamithatéak legyenek. A biztositok
kockazata az lzleti kornyezeten kiviil természetesen az altaluk kindlt szol-
galtatas, a biztositas sztochasztikus természetébdl is fakad. Kockazatukra
tobbek kozott a portfélidjukon, draikon, osztalékpolitikdjukon keresztiil lehet-
nek hatéssal, ezek révén tudjak befolyasolni azt.

E kockazatok felmérése mind a tarsasagok szaméra, mind tarsadalmi
szempontbdl kivdnatos. A biztositétarsasdgok szerte a vildgban kiterjedt
ugyfélkorrel rendelkeznek, a lakossag szinte egésze rendelkezik valamiféle biz-
tositassal, igy a tarsasdgok stabil miikodése nem csak a tulajdonosok érdeke,
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hanem az tigyfeleké is. Szamukra is fontos, hogy a megkotott szerzodés ér-
vényben maradjon; a biztositd, amennyiben a biztositdsi esemény bekovetke-
zik, a keletkezd kar egy részét vagy teljes egészét megtéritse.

Dolgozatunkban a biztositétarsasagok tartalékképzési folyamatat vizsgdl-
juk meg; matematikai, illetve szamitégépes, in. Monte Carlo szimuldcidval
torténd modellezési lehetOségeit kivanjuk bemutatni a teljesség igénye nélkiil.
A tarsasidgok miikodését tobb jellemzon keresztiil fogjuk értékelni: tonkre-
menési valdsziniliség, tonkremenési ido, kifizetett diszkontdlt osztalék varhatd
értéke, befizetett diszkontalt add varhatd értéke.

El6szor réviden bemutatjuk az alapmodellt, majd ezt kovetoen ismertet-
jik az irodalomban altalanosan elfogadott és dltalunk felhasznalt ado-, illetve
osztalékfizetés esetét. Jelen publikdcidoban, bar a szakirodalomban az oszta-
1ékfizetés szamos médja ismert, f6leg az in. kiiszob stratégidval foglalkozunk.
Ezutdn targyaljuk az altalunk megfogalmazott, a tovdbbiakban Osszetett
jelzovel illetett modellt, amely egyszerre kezeli az osztalék-, illetve az adé-
fizetés problémajat, igy egy, a valdsighoz kozelebb allé modellhez jutunk,
amelyet ismereteink szerint a szakirodalomban eddig nem vizsgéltak. Az
Osszetett modell azon esetével foglalkozunk, amikor a kiiszob osztalékfizetési
stratégia szerint torténik az osztalékfizetés.

A modell tovabbi elemekkel is bévithet6 lenne, példdul a tartalék pénziigyi
befektetésének figyelembe vételével, viszontbiztositas kotésével, a tartalék
kritikus szint ala esése esetén a cséd elkeriilése érdekében tovabbi tokebe-
fektetéssel vagy athidalé kolcson felvételével, de jelen dolgozatunkban ezeket
nem épitettitk be a modellbe.

Az egyes modellek altalanos vizsgdlati mdédszere az, hogy a megadott
célfiiggvényre egy integralegyenletet illetve integro-differencidlegyenletet irnak
fel, s ezt prébaljadk megoldani (Lin, S. et al., 2003, Gerber & Shiu, 2006,
Albrecher & Hipp, 2007). Ezek az egyenletek azonban csak nagyon speciélis
esetekben oldhatdk meg analitikusan (jellemz8en exponenciélis-exponenciélis
eloszldspar mellett), {gy az Gsszetett modellben az elemzés eszkozéiil a Monte-
Carlo szimulaciét alkalmaztuk. A szamitégépes szimuldcié nagy elénye, hogy
barmilyen id6- és karigényeloszlas mellett alkalmazhato, igy akkor is képes
kiszamolni a kérdéses varhaté értékeket, amikor rajuk vonatkozolag analitikus
formula nem all rendelkezéstinkre. Szimuldcidval valé megoldésra talalhatunk
a szakirodalomban is példat tobbek kozdtt az (Albrecher & Kainhofer, 2002)
és az (Albrecher et al., 2005) publikdciékban. Az elemzések elvégzéséhez szi-
muléciés programokat készitettiink. A dolgozatban lathaté dbrékat, illetve
az eléallitasukhoz felhasznalt szimulaciés programokat a MatLab R2007b
verziéji matematikai programcsomag alkalmazéasaval készitettiik el.

2 A modell

2.1 Az alapmodell

A modell a biztositétarsasag tartalékképzési folyamatabdl adéddan a tartalék
mennyiségét adja meg barmely ¢ > 0 idopontban. E tartalék harom Osszetevd
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eredGjeként 4ll elé: a biztositotarsasag tulajdonosai altal induldskor rendel-
kezésre bocsatott kezdotékébol, a tarsasag miikddése soran az iigyfelek altal
befizetett biztositasi dijakbdl, valamint a biztositotarsasag altal az iigyfelek
részére kifizetett karosszegekbél. A tartalék értékét az idé fliggvényében
tehdt a kovetkezéképpen irhatjuk fel (Gerber & Shiu, 1998, Albrecher &
Thonhauser, 2007, Ming & Junyi, 2008):

N(t)
U(t)=x+d—2n. (1)

A fenti képletben 0 < x jelenti a kezd6t6két, amely a tulajdonosok altal a biz-
tositétdrsasag alapitdsakor befektetett tkemennyiség. A ct az in. dijbevételi
folyamat, amely soran az egységnyi id6 alatt befolyd biztositasi dijak Gsszegét
—a szakirodalomban altaldnosan elfogadottan— idoben allanddnak feltéte-
lezziik. A harmadik tag az un. kéarfolyamat, amely abbdl dll, hogy véletlen
idopontokban véletlen nagysagu karigények érkeznek be a biztositéhoz, ame-
lyek kifizetése csokkenti a tartalék értékét.

A képletben szereplé Y; mennyiségek az i-edik beérkezé karigény nagysé-
gét jelolik. Szokdsos feltevés Y;-krél, hogy azonos G(y) eloszlasi, nemnegativ
értéki, egymastol fliggetlen valészintiségi valtozok, 11y véges varhatd értékkel.
Tovabbi szokasos feltevés, hogy az ¢ — 1-edik és az i-edik karigény kozt eltelt
idok nagysagat t; nemnegativ, fliggetlen valdszinliségi valtozok adjak meg,
amelyeknek F'(t) eloszldsfliggvénye azonos, py vérhaté értéke véges. N(t) a
kovetkezoképpen definidlhatéd sztochasztikus folyamat:

N(t) = 0, hat<t 2)
Tk ha Yt <t det <Mt

Azon esetben, amikor a kédrok kozt eltelt id6kozok eloszldsa tetszoleges, Sparre
Andersen modellrél beszéliink (Sparre Andersen, 1957).

A Sparre Andersen modell egy specidlis esete, ha a karok kozt eltelt idék
exponenciglis eloszldsiak a paraméterrel. Ebben az esetben N (t) a paramé-
tert Poisson-folyamat, s ekkor klasszikus kockazati folyamatrol beszélhetiink
(Lundberg, 1909).

Altaldban fel szokték tételezni, hogy N(t) és Y; egymastél fiiggetlen. E
korlatozas feloldédsa azt jelentené, hogy a beérkezé karigény nagysaga fiigg an-
nak idépontjatdl, példdul természeti kérok esetén (&rviz, foldrengés, tornadd)
altalaban tobb és nagyobb karigényt nyudjtanak be. A tovébbiakban meg-
maradunk a fliggetlenség feltételezése mellett, hiszen ez mind analitikusan,
mind szimulaciéval kénnyebben kezelheto.

Mint a bevezetGben emlitettiik, vizsgalni fogjuk a tonkremenés valdszi-
niségét is. Ez annak az eseménynek a valdszinliségét jelenti, hogy valamely
rogzitett x kezdGtoke esetén elfogy a biztositotarsasag tartalékja, s igy a
biztositotarsasag tonkremegy, vagyis

N(t)
Y(z) = P(x+ct — Z Y; < 0 valamely 0 < t esetén) . (3)

i=1
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1. dbra. A tartalék valtozdsa az id6 fliggvényében

Természetesen érdekes a tonkremenés ideje is, amelyet a kovetkezOképpen
frhatunk fel:

inf{t>0:u(t) <0}, halétezik 0 < ¢, amelyre U(t) <0
Ty = (4)

00, ha 0 < U(t) minden 0 < ¢ esetén,

vagyis ha a biztositétarsasdg tonkremegy, akkor a tonkremenés idejének a
legels6 olyan idépillanatot tekintjik, amikor a tartalék értéke 0 ald csokken,
azaz tartozasa lesz az tligyfelek felé. Ha ez sosem torténik meg, akkor a tonk-
remenés idejét végtelennek definialjuk.

Az 1. dbrdan bemutatjuk a fent definialt kockézati folyamat egy lehetséges
realizacidjat.

Az dbran a folyamatot x = 2 kezd6tOkérdl inditottuk. A tartalék értéke
egyenletesen, ¢ = 2 intenzitdssal néne (2 meredekségii szakaszok), amennyi-
ben nem érkeznének be véletlen idépontokban véletlen nagysagi karigények
(fiigg6leges ugrasok). A realizcié sordan mind az id6kozok, mind pedig a kar-
igények generalasara exponencialis eloszlast hasznaltunk, o = 0,5 és 8 = 0,3
paraméterrel. Az dbrérdl leolvashaté a cséd idSpontja, ami Ty (2) = 28,66
idGegység.

2.2 Osztalékfizetés
2.2.1 Az osztalékfizetés altalanos leirasa

Médositsuk az alapmodellt oly médon, hogy a tulajdonosok szamara osz-
talékot fizetnek a tarsasag tartalékabdl a kockazati folyamatok irodalmaban
altaldnosan elfogadott mdédon (Gerber & Shiu, 2006, Ming & Junyi, 2007,
Avanzi, 2007).

Jelolje D(t) a t ideig kifizetett nomindlis, vagyis az inflaciéval nem ki-
igazitott osztalék értékét. Ekkor a tartalék értéke a t id6pontban D(t)
értékével csokken, vagyis

Rp(t) =U(t) -~ D(t), t>0. (5)
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A tulajdonosok altal megkapott osztalék jelenértékét a kiovetkezd Stieltjes-
integrallal szamithatjuk ki:

To(x)
Kp(z) = /O e~ dD(1) . (6)

A képletben szerepldé ¢ az inflaciés rdta. Kizardlag a 0 < § esetekkel fo-
gunk foglalkozni, vagyis amikor az arszinvonal valtozatlan, illetve inflacié
van. Mivel folytonos esetrol van szd, ezért ¢ idopillanatban a diszkonttényezo
értékét az e % kifejezés adja meg. Bar a valésigot nyilvdn nem irja le
tokéletesen, a kockazati folyamatok elemzésénél altalanosan elfogadott a kon-
stans inflacids réta feltételezése (Albrecher et al. 2005, Gerber & Shiu, 2006,
Avanzi, 2007).

Az integral fels6 hatardban szereplé Tp(z) a tonkremenési id6 osztalék-
fizetés mellett, amely a kordbbiakhoz hasonléan definidlhaté. Az integralban
a D(t) folyamat szerint végezzik az integraldst, mert az osztalékfizetési stra-
tégia sordn osztalékként ijonnan kifizetett 6sszegek (D(t) véltozdsainak) je-
lenértékére vagyunk kivancsiak.

Osztalékot, mint korabban emlitettiik, tobbféle stratégia szerint fizethet-
nek. Ha megadunk egy osztalékfizetési szabalyt, vagyis, hogy mely esetben
mi moédon fizetnek osztalékot a tulajdonosok részére, azzal meghatarozzuk
D(t)-t. A szakirodalomban, hogy az optimdlis stratégia meghatdrozass-
nak kérdése matematikailag kezelheto legyen, a vizsgalt stratégidk halmazat
lesziikitik az Gin. megengedett stratégiak halmazéara. Ezt jelolje C, és legyen
D = { D(t) }+>0 olyan osztalékfizetési folyamat, amelyre D € C. E C hal-
mazba tartozo stratégidkra az alabbi harom feltételnek kell teljesiilnie:

2. D(t) novekvd fliggvény,
3. D(t+) — D(t) < Rp(t).

Az elsé tulajdonsig pusztdn a matematikai kezelhet&ség miatt fontos; a
masodik feltétel szerint a tulajdonosok nem fizethetnek vissza a tarsasag
kasszajaba a kapott osztalékbdl; mig a harmadik azt fejezi ki, hogy az jjonnan
kifizetett osztalék nem lehet t6bb, mint a tartalék mennyisége, vagyis osz-
talékfizetés miatt kozvetleniil nem mehet csédbe a biztositétarsasag.

Mivel D(t) értéke a sztochasztikus alapmodellté] fiigg, valamint T (x) is
egy véletlentdl fiiggd mennyiség, ezért Kp(x) értéke egy valdsziniiségi viltozo,
igy Kp(x) vérhat6 értékét érdemes figyelembe venni.

Ugyan a tulajdonosok érdeke az is, hogy a véllalat értéke minél nagyobb
legyen, azonban jelen publikdciéban ezt a részérdeket figyelembevételének
modellbeli bonyolultsdga miatt elhagyjuk. fgy a szakirodalomban altalanosan
elfogadott médon, az osztalék jelenértéke varhatd értékének maximalizaldsat
vizsgdljuk mi is (Asmussen & Taksar 1997, Lin et al. 2003, Avanzi, 2007). Az
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Osszes megengedett stratégia halmazan optimalizalandé célfiiggvény matema-
tikailag tehat a kovetkezo:

V() = B(Kp(x)) = B( / P e an(r)) . (7)

Jelen esetben azonban csupan a kiiszob stratégidk halmazan kivanjuk a ma-
ximumot megkeresni a stratégia paramétereinek optimalis kivalasztdsaval.

2.2.2 Kiiszob osztalékfizetési stratégia

Kiiszob stratégian a biztositétarsasag olyan osztalékfizetési stratégidjat ért-
juk, amely soran a befoly6 dijak egy részét kifizetik osztalékként, ha a tarta-
1ék értéke elér egy meghatarozott szintet, illetve afelett van, a beszedett dijak
masik része viszont a tartalék szintjét noveli. Ezzel szemben, ha a tartalék
értéke nem éri el ezt a korlatot, a dijak teljes egészében a tartalékhoz kertilnek.
Matematikailag ezt a kovetkezoképpen fogalmazhatjuk meg:

0, ha 0 < Rp(t) <b

dD(t) =
®) {)\cdt, ha b < Rp(t),

(®)

vagyis ha a tartalék szintje 0 és a korlat értéke kozott van, a nomindlis osz-
talék értéke nem valtozik, ellenkezd esetben A € [0, 1] részét a ¢ intenzitds-
sal befoly6 dijaknak kifizetik a tulajdonosok részére (Gerber & Shiu, 2006,
Avanzi, 2007, Ming & Junyi 2008). Tehét a kiiszob stratégianak két szabadon
megvalaszthaté paramétere van, a b kiiszob és a A intenzitas.

A X\ =1 széls6 esetben az in. konstans korldt (constant barrier) straté-
giardl beszélhetiink, amikor is, ha a tartalék értéke eléri az osztalékfizetési
korlatot, a teljes befolyd dijat kifizetik osztalékként, igy a tartalék értéke nem
véltozik (Lin et al., 2003, Avanzi, 2007). E stratégidra még a kés6bbiekben
hivatkozunk. Ha A = 0, akkor nem torténik osztalékfizetés, igy az alapmo-
dellhez jutunk.

A kiiszob stratégia optimalis az Osszes megengedett stratégia korében,
ha az osztalék novekedési titeme korldtos (Asmussen & Taksar, 1997). Ez
esetben létezik a szakirodalomban a diszkontalt osztalék varhatéd értékére,
illetve az optimalis korlat szintjére analitikus formula abban a specidlis eset-
ben, amikor mind az id6koézok, mind a karigények eloszldsa exponencidlis. A
megolddsokat Gerber és Shiu dolgozték ki (Gerber & Shiu, 2006). Ebben az
esetben a szakirodalomban megtalalhaté a tonkremenés valdszintiségének ex-
plicit megadasa is, amelyet Ming és Junyi publikdltak (Ming & Junyi, 2008).
Mindezek miatt kiemelten érdekes ez a tipusu stratégia.

Az aldbbi dbrdkon a kiiszob osztalékfizetési stratégia mellett a tartalék
és a tulajdonosok szamara kifizetett osztalék alakuldsanak egy realizacigjat
szemléltet]jik.
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A 2. dbrdan a kiiszob osztalékfizetési stratégiaval médositott folyamatot
tiintettiik fel. Lathaté az dbrdn, hogy amikor b < Rp(t), akkor A - ¢ in-
tenzitdssal fizetnek osztalékot (a tartalék értéke (1 — A) - ¢ intenzitdssal né),
igy a 8. dbrdn lathaté nominalis osztalék értéke novekszik, ellenkezd esetben
valtozatlan marad.

2.3 Adodfizetés

Az altalunk vizsgalt addfizetési médot elészor Albrecher és Hipp vezették be,
és vizsgaltak a tonkremenés valdszinlségének és a diszkontalt add varhato
értékének tulajdonsdgait (Albrecher & Hipp, 2007).

Cikkiikben olyan adéfizetési modellt tekintettek, amely sordan, ha a bizto-
sité tartalékanak értéke elér egy meghatarozott szintet, adokotelessé valik, és
ezutan olyan esetekben fizet az dllamnak adot, amikor a tartalék értéke eléri,
illetve meghaladja a korabbi maximumat, vagyis amikor a korabbiakhoz ké-
pest nyereséges helyzetben van. Ellenkez6 esetekben nem torténik addfizetés.

Jelolje v € [0, 1] az adékulcsot, amely azt adja meg, hogy addfizetés esetén
a c intenzitassal befolyé dijak mekkora hanyadét fizeti be a tarsasiag addként,
illetve RT a tartalék azon szintjét, amelynek elérésétél méar addkoteles a biz-
tositétarsasdg. Erre a tovdbbiakban adézési szintként hivatkozunk. I'(¢)-vel
jeloljiik a t ideig befizetett nominalis adé értékét. Ekkor a tartalék értéke
adofizetés esetén:

Rr(t)y=U(®)—-T(t), t>0. (9)

Addfizetés abban az esetben torténik, ha a biztositétarsasdg tartalékdnak
értéke elérte az addzasi szintet, illetve e szint felett nyereséges helyzetben
van, vagyis amikor

Rr(t) = max{ Rr(u) : u < t; R" } (10)

Ekkor a befoly6 dijak v hanyadat befizetik addként, vagyis id6egységenként
az dllam - ¢ bevételre tesz szert és a fennmaradé (1 — ) - ¢ rész keril a biz-
tositétarsasag kasszajaba. Ellenkez6 esetben a tartalék értéke a befolyé dijak
teljes intenzitdsaval novekszik, és az allam addbevétele ekkor nem valtozik.
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Az effajta adbztatési politika, ha nem is pontosan az ismertetett médon,
de az iizleti életben megtalalhatd, hiszen a tarsasagok veszteségeiket szamvi-
teli eljarasok soran elszamolhatjak késobbi bevételiik terhére, igy addét csak
a kiegyenlités utan keletkez6 bevételeikbol fizetnek.

A fent definidlt adéztatds sordn a befizetett ad6 értéke a sztochasztikus
alapfolyamattdl, illetve a véletlentdl fiiggd Tr(z)-t6l, vagyis az addfizetés mel-
letti tonkremenési id6tdl fligg, igy egy sztochasztikus folyamat, emiatt az
inflaciéval kiigazitott varhato értékét vizsgaljuk, amely a koévetkezSképpen
irhat6 fel (Albrecher & Hipp, 2007):

v(x,y, R') = E(/OTW) =0t dF(t)) . (11)

A korabbiakhoz hasonléan a tonkremenés valésziniisége azon esemény beko-
vetkezésének az esélye, hogy addfizetés mellett elfogy a tartalék. E valdszini-
ségre Albrecher és Hipp analitikus formulédt adtak azon esetben, amikor mind
az id6kozok, mind a karigények eloszldsa exponencialis, valamint R' = x,
vagyis a tarsasidg az induldsatol kezdve a nyereséges helyzetekben addt fizet
(Albrecher & Hipp, 2007).

A 4-5. dbrdkon az addfizetéssel bovitett kockédzati folyamat egy realizé-
ciéjat mutatjuk be. Az dbrdk egyazon realizdcié kiillonb6z6 részfolyamatait
mutatjak. A paraméterek a kovetkezEk voltak: a kezd6téke értéke z = 1,
a befolyd dijak mértéke idéegységenként ¢ = 2, az exponencidlis eloszlasok
paraméterei a = 0,5 és = 0,5 volt. A szimuldcié sordn 60%-os addkulcsot
alkalmaztunk, vagyis v értékét 0,6-ra allitottuk a jobb illusztracié érdekében.
Az adézési szint RY = 3 volt.

A 4. dbrdn az addfizetés melletti kockdzati folyamatot tiintettiik fel. Lat-
hatd, hogy adoéfizetés esetén, amint a tartalék eléri az addzasi szintet, illetve
ezutan a korabbi maximalis értékét, a kovetkezo kareseményig a tartalék
(1 — %) - c-vel né idBegységenként. Ekkor az 5. dbrdn lathaté nomindlis adé
értéke v-c meredekséggel né. Ha a tartalék a korabbi maximuma alatt marad,
akkor nincs addfizetés.
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c=2
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a=0,5 | /
$=0,5 , \
+ + v 0 0
t t
4. dbra. A tartalék idébeli valtozasa addéfize- 5. @bra. A nomindlis ad6 iddbeli valtozasa

téssel bévitett folyamat esetén adofizetéssel bovitett folyamat esetén
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3 Osszetett modell

3.1 Az osszetett modell és a to6bbszempontui biztositasi
célfiiggvény

A tovdbbiakban olyan modellt vizsgalunk, amelyben mind adé-, mind osz-
talékfizetés torténik. Bar az irodalomban kiilon-kiilén mind az adéfizetést,
mind az osztalékfizetést vizsgaltak, nincs tudoméasunk olyan modellrol, amely
az add- és az osztalékfizetést egyszerre kezelné.

Jelélje tovébbra is D(t) a nomindlis osztalék, mig I'(t) a nomindlis adé
értékét. Ekkor az Osszetett modell esetében a pénziigyi tartalék értéke a ¢
id6pontban:

R py(t) =U(t) — D(t) —-T(t), t>0. (12)

A tonkremenési id6 alatt —amelyet T(r p)(z)-szel jeloliink— az eddigiekhez
hasonléan azt a legkorabbi idopontot értjiik, amikor a tartalék értéke negativ-
va valik; a tonkremenés valoszinlisége pedig ezen esemény bekovetkezésének
a valdszintisége.

A tovébbiakban féként a kovetkezd célfiiggvényt vizsgiljuk, s ennek ke-
ressiik a maximumaét:

T(r,p) ()
W(z,D,v,R") = E<A1 / e %t dD(t) +
0
T(r,p) () T, p)(x)
+ AQ/ e 0t dF(t) + Ag/ e ot dt) .
0 0

A tulajdonosok szdmadra kifizetett osztalék varhaté értékét Albrecher és Thon-
hauser 2007-ben vizsgaltdk (Albrecher & Thonhauser, 2007) és az altaluk
elemzett fiiggvény W (z, D,v, R') specidlis esete v = 0, A3 € Ri, Ay =1,
Ay = 0 vélasztas mellett. v = 0 biztositja, hogy nem torténik adéfizetés.

A W(x,D,v,R") célfiiggvényben a biztositdsi piac harom fébb szerep-
16jének érdekét megtestesité mennyiségek varhato értéke szerepel silyozva,
ahol a nemnegativ silyokra igaz, hogy Gsszegiik egy, azaz 0 < A;, i =1,2,3,
A1 + Ao + A3 = 1. A silyok egymadshoz viszonyitott ardnya az egyes szerep-
16k érdekeinek fontossdgat mutatja. A célfiggvényben az els6 tag a vizsgalt
biztositotarsasag tulajdonosai részére kifizetett diszkontdlt osztalék varhatéd
értékének Ai-szerese. Az Gsszeg méasodik tagja az dllamnak befizetett disz-
kontalt adé vérhaté értéke As-vel silyozva. Mivel az allam a beszedett
addokbdl kozjavakat allit elo, kozjavakat biztosit, amelybol mind az tigyfelek,
mind a tulajdonosok részesiilnek, ezért ez mindenki szamara valamekkora
elénnyel jar. Masrészt azonban a biztositétarsasag megaddztatisa a tulaj-
donosokat és az tgyfeleket negativan érinti, hiszen az allam pénzt von el a
biztosito tartalékabdl, igy hamarabb torténik esetlegesen cséd, illetve az osz-
talék értéke is csokken mind az addzéas, mind a kordbban bekovetkezo esetle-
ges ¢s6d miatt. Az adé effajta hatdsa megjelenik a diszkontalt osztalék és a
tonkremenési id6 varhaté értékében is, csokkentve azt. A célfiiggvény utolsd
tagja a biztositétarsasag miikodését méri oly modon, hogy a tarsasag késobbi

(13)
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id6ében torténé miikodtetését egyre kisebb mértékben veszi figyelembe. Ezt
értelmezhetjiik tigyis, mintha minden idéegység alatt a tarsasag mitkodése 1
pénzegység hasznot jelentene az tigyfelek szamara, és ennek az Gsszegnek a
diszkontalt értékét szerepeltetjiik a célfiiggvényben silyozva. Megjegyezziik,
hogy diszkontdlas miatt a harmadik tag akkor is végessé valik, ha a tonk-
remenési id6 végtelen. Mivel jelen esetben a biztositasi piac szerepldinek
érdekeit egyesitjiik, az igy értelmezett W (x, D, v, R') fiiggvényt tobbszem-
pontt biztositasi célfiiggvénynek nevezziik.

Mivel nem ismeriink analitikus formuldkat W (x, D, v, R') értékeire, cik-
kiink kovetkezo6 részében Monte-Carlo szimulacién alapuld, altalunk kidolgo-
zott programok segitségével mutatjuk be az addfizetés és a kiiszob stratégia
szerinti osztalékfizetés esetében az egyes fliggvények alakjat, értelmezziik a
kapott eredményeket, valamint szimulaciés moédszeren alapulé numerikus el-
jarast felhaszndlva elvégezziik bizonyos paraméterekben az optimalizalast.

3.2 Kiiszob osztalékfizetési stratégia adofizetés mellett

Ebben a részben a kiiszob osztalékfizetési stratégia melletti addfizetés kérdését
elemezziik. Miutan definidltuk és bemutattuk a folyamatot, megvizsgaljuk
egyes valtozdk hatdsat, értelmezziikk a kapott eredményeket, végiil néhany
példat mutatunk a W (z, D,~, RY) fiiggvény maximalizdlaséra.

Kiiszob stratégia esetén a tartalék szintjétdl fiiggben tobb esetet is meg
kell kiilonboztetniink. Ha R py(t) < b és R p)(t) < max{ R p)y(u) :
u < t; RV} teljesiil, a befizetett biztositdsi dijak teljes egésze a pénziigyi
tartalék értékét noveli, a biztositotarsasag sem add-, sem osztalékfizetési
helyzetben nincs, igy a karrendezéseken feliil egyéb kifizetés nem torténik.
Ha a tarsasdg addkotelessé valt és nyereséges helyzetben van, de a tartalék
értéke nem éri el az osztalékfizetési korlatot, azaz a max{ R py(u) : u <
t; RV} = Rp,py(t) < beset all fenn, akkor az adéfizetés miatt a biztositénak
csak a befolyé dijak (1 — ) hényada jut, a befizetett adé nominélis értéke
idGegységenként ~y - c-vel no.

Ha b < R py(t) < max{ R p)(u) : u < t; R" }, vagyis a tulajdonosok
részére osztalékot fizetnek, de adofizetés nem torténik, akkor a tulajdonosok
idGegységenként nomindlisan A - ¢ osztalékhoz jutnak, emiatt a kasszaban
16v6 tartalék értéke csak (1 — A) - c-vel n6. Azonban, ha b < R p(t) és
az R py(t) = max{ R py(u) : u < t; R" } eset all fenn, vagyis egyszer-
re torténik add- és osztalékfizetés, nem egyértelmi a valtozds. Feltessziik,
hogy az allam megkertilhetetleniil tudja érdekeit érvényesiteni, igy elGszor
adofizetés torténik. Emiatt vizsgalnunk kell, hogy ezen kotelezettség tel-
jesitése utan a befolyé dijak meghaladjak-e az osztalékfizetés esetén érvényes
tartalékndvekedési iitemet, vagy sem. Ha az (1—\) < (1—+) eset &ll fenn, az
allamnak befizetett nomindlis adé értéke «y - c-vel, az osztaléké (A — ) - c-vel,
mig a biztositétarsasig tartaléka idSegységenként (1 — X) - c-vel névekszik.
Ellenkez6 esetben (vagyis ha (1 —«) < (1 — X)) az adé befizetése utdn a biz-
tositétarsasag nem jut annyi szolgaltatasi dijhoz, hogy annak egy részét ki-
fizethetné osztalékként. Ekkor az eddig kifizetett osztalék értéke valtozatlan
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marad, az ad6é nomindlis értéke azonban 7 - c-vel, mig a pénziigyi tartalék
értéke (1 —7) - c-vel né.

A kiiszob stratégia azon eseteiben, amikor A # 1, béar kozgazdasigilag nem
logikus, matematikai szempontbol akar meg is engedhetjik, hogy az oszta-
lékfizetési korlat kisebb legyen, mint az addzési szint. Ekkor a késébbiek
soran torténhet adéfizetés, hiszen osztalékfizetés mellett is novekszik a tar-
talék értéke, s elérheti az addfizetési korlatot.

A 6-9. abrdkon bemutatjuk a folyamat egy lehetséges realizacidjét.

e »/
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6. dbra. A tartalék alakuldsa adé- és osztalék- 7. dabra. A tartalék alakuldsa adé- és osztalék-
fizetés nélkiil fizetés esetén
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8. dbra. A nomindlis osztalék alakuldsa 9. dbra. A nomindlis adé alakuldsa

A fenti dbrdk mindegyike egy realizaci6 kiilonb6z6 részfolyamatait mu-
tatja. A bedllitott paraméterek a kovetkezdk voltak: x = 1, ¢ = 2, b = 2,
A=06,v=0,3, RF =1. Az exponencialis eloszlasok paramétereit a = 0,5
és B = 0,5-nek valasztottuk.

A 7. dbran a biztositétarsasag tartalékanak véltozdsat abrazoltuk. Mivel
az addzasi szint alacsonyabban van, mint az osztalékfizetési korlat, igy azt
hamarabb éri el a tartalék értéke. A t = 0,25 id6pillanattdl kezdve térténik
addfizetés, igy a 9. dbrdn feltiintetett I'(t) fliggvény értéke v - c-vel, mig
R py(t) értéke (1 — ) - c-vel novekszik idéegységenként ¢ = 0,9643-ig,
amikortdl is osztalékfizetés is torténik. Az id6egységenként befoly6 dijak
adofizetés utan fennmarado részébol, mivel annak értéke nagyobb, mint oszta-
1ékfizetés mellett a tartalék novekedési iiteme, (A—~)-c Gsszeget kifizetnek osz-
talékként, amelynek alakuldsat a 8. dbrdn lathatjuk. A ¢t = 3,731 id6ponttdl
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ismét torténik osztalékfizetés, am mivel a tartalék értékének korabbi maxi-
muma az e pontbeli tartalék értékénél magasabban van, igy addfizetés nem
torténik. Ez csak t = 4,854-t6l torténik meg ismét, amikor eléri a tartalék
értéke annak korabbi maximumat, igy a nomindlis osztalék névekedési iiteme
lecsokken, azért lathaté az abréan a torés. A cséd t = 8,685-nél kovetkezik
be. A 6. dbrdn az alapfolyamatot tiintettiik fel, amikor sem adé-, sem osz-
talékfizetés nem torténik.

A tovdbbiakban az addzési szint és az addkulcs valtozdsanak hatdsat jar-
juk kérbe. A bemutatasra keriils abrak egyazon futtatas eredményei, amely-
nek paraméterei a kovetkezOk voltak: =z = 1, ¢ = 2, 6 = 0,08, b = 3,
A = 0,3, Tmax = 1000, N = 10000. TItt Tp,.x jeloli azt az idOt, amed-
dig az egyes realizdciékat maximalisan vizsgédljuk, s N darab realizaciébol
szamitottuk ki az egyes fiiggvényértékeket. Az id6kozok eloszldsa expo-
nencidlis volt a = 0,5 paraméterrel, mig a karigények a = 4 paraméteri
Pareto-eloszlasbol szarmaztak, azaz

4
G(y):{l_m’ ha 0=y
0, hay<O0.

A 10. dbrdn az Ssszetett modell esetén a diszkontalt adé varhatéd értékét
megadd v(r,py(1,3,0,3,7, R") figgvényt dbrazoltuk R" és v fiiggvényében.
Lathaté, hogy a v = 1 és RT' = 3 pontban a fiiggvénynek maximuma van.
Ennek oka, hogy a 3 = b < R' esetekben a tartalék értéke elébb éri el az
osztalékfizetési korlatot, mint az addzasi szintet, illetve a kordbbi maximalis
értékét, igy az osztalékfizetési korlat elérése utdn annak értéke csak (1—M\)-c
intenzitdssal névekszik az osztalékfizetés miatt. A tartalék értékének lassabb
novekedési liteme miatt igy kevesebbszer és atlagosan idoben késébb torténik
adofizetés. A vizsgalt esetben a diszkontélt add jelenértéke 100%-o0s addkules
mellett maximalis, azonban ez nem jelenti azt, hogy a tarsadalom szamaéra is
ez lenne az optimalis.

A diszkontalt osztalék varhaté értékét megadd Vir p)(1,3,0,3,, RY) fiigg-
vényt a 11. dbrdn tiintettiik fel az addkulcs és az addzasi szint fiiggvényében.
Megallapithatjuk, hogy ennek értéke -ban szigorian monoton csokkend,
vagyis tobb osztalék keriil jelenértékben kifizetésre, ha csokken az addkulcs.

\AmD’(1,3,0.3,Rr,y)

10. dbra. A diszkontdlt ad6 varhaté értéke az 11. dbra. A diszkontdlt osztalék varhaté értéke
ado6zasi szint és az addkulcs fliggvényében az addzasi szint és az addkules fliggvényében
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Ekkor a befizetett dijak egysége v értékének csokkenése miatt kisebb addkulcs
ala esik, igy egyideji ado- és osztalékfizetés esetén az allam kevesebbet von
el a tarsasagtdl, a befizetett dijak nagyobb részét fizethetik ki a tulajdonosok
szamara. Megéllapithatjuk tovabbd az dbra alapjan, hogy v € (0,1) esetén
az osztalék jelenértéke az addzasi szint novekedésével monoton né, hiszen igy
csak magasabb tartalékszint elérése utan valik a biztosité addkotelessé. A
v = 0 esetben nem torténik adéfizetés, igy a Vir py(1,3,0,3,7, R") fiiggvény
értéke valtozatlan. Amennyiben v = 1, az RU' < b = 3 esetekben nem fizetnek
sosem osztalékot, hiszen el6bb éri el a biztositotarsasag tartaléka az addzasi
szintet (amelyet v = 1 miatt nem haladhat meg), mint az osztalékfizetési
korlat értékét.

A 12. dbrdn a tonkremenés valészintiségét megadd W (p p)(1) fiiggvényt
abrazoltuk. Adott paraméterek mellett a tonkremenés valésziniisége mono-
ton n6vekvo y-ban, vagyis nagyobb addkulcs mellett nagyobb valdszintiséggel
megy csédbe a tarsasag, valamint az adézdsi szint névekedésével W p p)(1)
értéke monoton csokken, hiszen magasabb tartalék felhalmozasa utan valik
a tarsasag addkotelessé, igy kisebb eséllyel fogy el a tartalék.

Az E(T(p py(1) - lT(r,D)(1)<oo) fliggvényt, vagyis a véges tonkremenési
id6 varhato értékét abrazoltuk a 13. dbrdn az addkulcs és az addzasi szint
fliggvényében egységnyi kezdStéke mellett. A tonkremenési idé varhaté értéke
egészen v = 0,9-ig n6vekvo az addkulcs fliggvényében. Ennek oka, hogy ezek-
ben az esetekben a tonkremenés valdszinlisége kiilonbozik egytdl, és a csod
varhatéan akkor torténik meg, amikor még nem halmozddott fel akkora tar-
talék, hogy a nagyobb karigényeket is ki tudja a tarsasag elégiteni. Ha azon-
ban v = 1, a tonkremenés valdszintisége 1. Ekkor az el6z6 esetekhez képest
a tartalék értéke nem ndhet R! folé, és emiatt a cséd atlagosan korabban
kovetkezik be. E(T(r p)(1) - lT(r,D)(1)<oo) értéke az addzdsi szint monoton
novekvo fliggvénye.

Ezen szimulacidébdl szarmazdé utolsé két bemutatasra kerilé abrank a
W(1,3,0,3,7, R') fiiggvényt mutatja eltérd silyok esetén (14.a-b dbrdk).

S
SR B
N, 2

12. dbra. A tonkremenés valdszinlisége az 18. dbra. A tonkremenési idé varhaté értéke
adézési szint és az addkulces fliggvényében az adézasi szint és az addkules fiiggvényében
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W(1,3,0.3,1,R")

W(1,3,0.3,,R")

0o

14.a dbra. A tobbszemponti biztositasi cél- 14.b dbra. A tobbszemponti biztositasi cél-
fliggvény az addézasi szint és az addkulecs  fliggvény az addzasi szint és az addkulcs
fiiggvényében A1 = 0,4, A = 0,2, A3 = 0,4 fliggvényében Ay = 0,05, Ao = 0,45, A3 = 0,5
sulyok alkalmazdsaval silyok alkalmazdsaval

A 14.a dbrdn a siulyok a kovetkezbk voltak: A; = 0,4, Ay = 0,2, A3 =
0,4. Az alkalmazott stlyoknak készonhetéen az abra alakjaban hangsilyos
a diszkontélt osztalék varhato értékének alakja. A 14.b dbrdn lathatd, hogy
a megadott sulyok miatt, amelyek rendre A; = 0,05, Ay = 0,45 és A3 =
0,5 voltak, a W (1,3,0,3,~, R'') fiiggvénynek az 4brazolt véltozékban belsd
optimuma van. Ez azzal magyarazhatd, hogy legnagyobb sillyal az iigyfelek
érdekét vettiik figyelembe.

Legvégiil bemutatunk harom példat a tobbszemponti biztositasi célfiigg-
vény értékét maximalizglé b*, A*, R'" és v* véltozék értékére, amelyeket
—analitikus megoldasok hianyaban— szimulaciés eljarason alapuld szimplex
modszerrel kerestiink meg.

Az optimalizalds sordn kiilonvalasztottuk a X\ # 1 és a A = 1 eseteket. Az
utébbinal csak olyan eseteket vizsgaltunk, amikor az osztalékfizetési korlat
nagyobb, mint az adoéfizetési korlat, mert csakis ilyen esetekben torténhet
adofizetés. Emiatt az optimalizdlast két részben végeztiik el: megkerestiik
A # 1é N = 1 esetén az optimumot, majd a kapott eredmények koziil
a nagyobb célfiiggvény-értékhez tartozé maximumhelyet tekintettiik a meg-
oldasnak.

A bemutatdsra keriilé harom példdban a kézos paraméterek a kovetkezéek
voltak: x =1, ¢ = 2, 6 = 0,08, Tmax = 1000, N = 100000. Az alkalmazott
eloszlasparok varhatd értéke azonos volt, &m a tobbszempontid biztositasi
célfiiggvényben szerepld silyokon valtoztattunk. A kapott eredményeket az
1. tabldzatban lathatjuk. A bemutatott eredmények alapjan lathaté, hogy az
optimdlis paraméterértékek a tobbszemponti biztositasi célfiiggvény silyai-
nak valtoztatdsaval jelentGsen mdédosulnak.

Id8kozok  Karigények Ay Ay Az A b* v RI™
eloszlasa eloszlasa

Exp(0,5) Exp(0,5) 0,35 0,35 0,3 1 8,6276  0,4168  4,9352
Exp(0,5) Pareto(4) 0,35 0,35 0,3 1 7,5139  0,3505 1,5107

Exp(0,5) Pareto(4) 0,056 0,05 0,9 0,8699 19,7875 0,9096 18,6219

1. tabldzat. Az optimélis paraméterek kozelits értéke addfizetés és kiiszOb osztalékfizetési
stratégia esetén
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4 Osztalékfizetési stratégiak osszehasonlitasa
a tobbszempontu biztositasi célfiiggvény
segitségével

Ebben a részben a tébbszempont biztositasi célfiiggvény segitségével szemlé-
letesen is megvizsgaljuk, hogy az allam adott adépolitikaja mellett a konstans
korlat (amikor A = 1) vagy a kiisz6b osztalékfizetési stratégia az optimélis
A < 1 értékkel.

A kovetkezékben ugyanazon szimuldcidébdl szarmazd abrak segitségével
mutatjuk be, hogy milyen hatdsa van a célfliggvényben szerepld sulyok meg-
valasztasanak az optimélis osztalékfizetési stratégia tipusara, valamint a tobb-
szempontu biztositasi célfiiggvény értékére.

A szimul4ci soréan exponencidlis eloszldst hasznaltunk o = 0,5 és 3 = 0,5
paraméterrel, illetve az egyéb paraméterek a kovetkezoek voltak: = = 1,
c=2,6=0,08v=0,3, R =4, N = 10000, Tjax = 1000.

b=8

a=1
W(1,8,1,0.3,4)=3,09

W(1,6,3,0.3,4)

e

o
L W B
oo v

15.a dbra. A tOébbszemponti biztositdsi 15.b dbra. A tOébbszemponti biztositdsi

célfiiggvény az osztalékfizetési korlat és az osz- célfiiggvény az osztalékfizetési korlat és az osz-
talékfizetési hanyad fiiggvényében Ay = 0,3, talékfizetési hanyad fliggvényében A7 = 0,4,
Ao = 0,6, A3 = 0,1 silyok alkalmazdsaval Ao = 0,05, A3 = 0,55 sulyok alkalmazasaval

A 15.a dbrdn a tobbszemponti biztositasi célfiiggvényben szereplé silyok
A1 =0,3, A2 = 0,6, A3 = 0,1. Ekkor az optimum X\ = 1-ben taldlhatd, vagyis
konstans korlat osztalékfizetési stratégia szerint torténik az osztalékfizetés.
A 15.b dbrdn a kovetkezd silyok mellett tiuntettiik fel a W(1,b, A, 0,3,4)
fliggvény értékét: Ay = 04, Ay = 0,05, A3 = 0,55. Mivel a A; silyok
egymashoz viszonyitott értékei az elozbekhez képest valtoztak, eltolédott a
tobbszempontd biztositasi célfliggvény optimuma. Ebben az esetben mar
nem optimdlis a konstans korldt stratégia, hiszen A # 1, igy a kiiszob osz-
talékfizetési stratégidhoz jutunk A < 1l-gyel. Az dbrakon feltiintettiik az
optimumok kozelito értékeit is.

A kapott eredmény azért kiilonosen érdekes, mert exponencidlis eloszlasi
idokozok és karigények mellett a kizardlag osztalékfizetéses modell esetében
a konstans korlat osztalékfizetési stratégia a megengedett stratégiak hal-
mazan optimélis (Gerber, 1969), mig az Osszetett modell esetén ez nem
mindig igaz, mint a példa is mutatja, hiszen a tobbszempontu biztositési
célfiiggvényt maximalizalé optimalis osztalékfizetési stratégia tipusa fiigg a
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sulyok megvalasztasatol.
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A megallapitasunk més eloszlasparokra is igaz,

példaul exponencidlis id6kozok és Pareto-eloszlasi karigények esetén az alabbi

abrakon is lathaté ez.

W(0,6,,0.5,2)

* g?\;\xﬁ/(s‘(‘ 5lz
i
16.a dbra. A tobbszemponti biztositédsi

célfiiggvény az osztalékfizetési korlat és az osz-
talékfizetési hanyad fiiggvényében Ay = 0,4,
Ao = 0,5, A3 = 0,1 silyok alkalmazasdval
Pareto-eloszldasu karigények esetén

b=3

2=0,8
W(0,3,0.8,0.5,2)=2,875
LSS

16.b dbra. A tobbszemponti biztositdsi
célfiiggvény az osztalékfizetési korlat és az osz-
talékfizetési hdnyad fiiggvényében A; = 0,5,
Ao = 0,3, A3 = 0,2 silyok alkalmazdasdval
Pareto-eloszldsu karigények esetén

5 A jovedelmezoOségi index vizsgalata

A tulajdonosok érdekeinek vizsgdlata sordn nem csak a diszkontalt osztalék
varhato értéke lehet a vizsgalat targya, hanem annak a befektetett tokéhez
viszonyitott ardnya is. Ez esetben nem a diszkontalt osztalék varhaté értékét
maximalizaljuk, hanem a tOkeraforditasokat is figyelembe vessziik. Ezt vé-
gezhetjik a jovedelmezOségi index segitségével, amely a befektetett tOke egy-
ségére jutd diszkontalt osztalék nagysagat adja meg. E mutatoban valé ma-
ximalizalassal meghatarozhatjuk a befektetett toke azon szintjét, amely a
legnagyobb megtériilési értékkel bir.

Feltételeziink egy, a biztositotarsasag létrehozasahoz minimélisan sziiksé-
ges pénzmennyiséget, amit a tovabbiakban FC-vel jeldlimk (PSZAF, 2010),
amelyen felil még a tulajdonosok tovabbi tékét fektetnek be, ez utébbi a
kockazati folyamat x kezdotékéje.

Az addfizetést is figyelembe vevé Gsszetett modelliink esetén a diszkontalt
osztalék varhaté értékét a tobbszempontl biztositasi célfiiggvény a A; = 1,
Ay = 0, A3 = 0 sulyok esetén adja meg. Jeldljiik ezen silyok esetén a
Wz, D,v, RY) értékét Wl (x, D,v, RV)-val. Ekkor a jovedelmezdségi index
(profitability index, PI) az aldbbi mdédon szémithaté (Clayman et al. 2008,
p. 57.):

W(z,D,~, RY)

x+ FC
Eszerint a részvényesek szempontjabdl kivanatos a biztositétarsasiag létre-
hozasa, ha PI > 1, vagyis ha az egységnyi befektetésre egységnyinél tobb
osztalék jut.

Rogzitsiik az addfizetési szintet és az addkulcsot, mivel ezeket az allam
hatarozza meg, és vizsgalédjunk most is a kiiszob osztalékfizetési stratégiak

PI =
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halmazan. Mivel a tulajdonosok a X\ osztalékfizetési rata, valamint a b oszta-
lékfizetési korlat és az x kezd6tSke megvalasztasaba szélhatnak csupan bele,
ezért vizsgaljuk a PI mennyiség fuggését \-tol, b-tdl és x-tdl.

Az els6 megjegyzésiink az, hogy rogzitett x érték mellett PI viselkedését
W(x, D,v, RY) viselkedése hatdrozza meg. Bar az osztalékfizetési rdta no-
velése altalaban noveli a diszkontalt osztalék varhaté értékét, A = 1-ben a
Wl(x,D,v, RY) fiiggvénynek szakaddsa, ugrdsszerti csokkenése van, és vele
egyltt természetesen a jovedelmezOségi indexnek is. Ennek illusztralasara
mutatjuk a 2. tabldzatot. A folyamat paraméterei az aldbbiak voltak: v =
0,16, RF =0,6 =005 c=2,b=6,a =005 a=4, 1 =1, Thax = 1000,
FC =5, N =100000.

A 0,9 0,99 0,999 1
PI 1,4254 1,4276 1,4286 1,2847

2. tabldzat. A jovedelmez8ségi index az osztalékfizetési hanyad
fliggvényében adofizetés és kiiszOb osztalékfizetési stratégia szerinti
osztalékfizetés esetén

Ez az érdekes jelenség az alabbi gondolatmenettel tamaszthaté ala: A =1
esetén a tartalék nagysdga b f6lé nem megy, viszont a b szintet elérve az
addfizetési kotelezettség ujra jelentkezik, ezaltal a tulajdonosoknak kifizet-
het6 pénzosszeg kevesebb, mint ha adodfizetési kotelezettség nem lenne. Ha
viszont A < 1, de kozel van 1-hez, akkor a tartalék b f6lé tud keriilni, s
ha valaha b f61é keriilt, akkor mivel az osztalékfizetési hanyad kozel 1, ezért
amint a tartalék a b értéket eléri, csaknem az Gsszes dijbefizetés az osztalék
értékét gyarapitja, adét viszont a korabbi maximalis tartalék eléréséig nem
kell fizetni.

Adofizetés nélkiili modellt vizsgalva Gerber és Shiu bebizonyitottdk, hogy
a kiiszob osztalékfizetési stratégia esetén exponencialis eloszlasu karigények
és Poisson karfolyamat esetén az optimalis b osztalékfizetési korlat értéke nem
fiigg a kezd6toke értékétdl (Gerber & Shiu, 2006). Ezen specidlis esetben a
szerzOk analitikusan meg tudtak adni a diszkontalt osztalék varhato értékét,
és azt tapasztaltak, hogy a megadott formula nem fiigg a kezd6tokétol. Mivel
esetiinkben (add- és osztalékfizetés mellett) analitikus formula nem &ll ren-
delkezésre a diszkontalt osztalék varhaté értékére, ezért szimuldcids vizs-
galatokat végeztiink arra vonatkozdlag, hogy az optimalis osztalékfizetési
korldt hogyan fiigg a kezd6tOkétdl. Azt tapasztaltuk, amennyiben az osz-
talékfizetési ratat rogzitjiik, akkor az optimalis osztalékfizetési korldt (b*) a
szimuldcié pontatlansagabol szarmazé hibatol eltekintve allandé. Ennek il-
lusztréldsara mutatjuk be a 17. dbrdt. A karfolyamat Poisson-folyamat volt
a = 0,5 paraméterrel, a karigények eloszlasat Pareto-eloszlasnak valasztottuk
a = 4 paraméterrel, az adéfizetési rata v = 0,16, az addfizetési szint RT = 0,
A =099, 6 =005 ¢c =2 FC =5, Thax = 1000, a szimuldciék szama
N = 150000.
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0 7 H 3 ¢ 5 6 7 5 5 70 75
3 x

17. dbra. Az optimalis osztalékfizetési korlat 18. dbra. A jovedelmezdségi index a kezdd-
a kezd6téke fliiggvényében téke fliggvényében

Figyelembe véve a jovedelmezoségi index megadasara vonatkozé formulat,
ugyanez mondhat6 el a jovedelmezoségi indexrdl is rogzitett osztalékfizetési
rata mellett, azaz az optimdlis osztalékfizetési korlat értéke nem fiigg a kez-
dotokétol. Vagyis az osztalékfizetési rata rogzitése utan a két valtozéban
torténé optimalizélds két 1épcsében is elvégezhetd: rogzitett kezdétoke (pl.
x = 0) esetén megkeressiik az optimalis b* korldtot, majd ezen b* rogzitése
mellett egy véltozéban (z-ben) maximalizaljuk PI értékét. A jovedelmezéségi
indexet x fliggvényében a b = 6,5 (ami a fenti b* értékek dtlaga) vélasztés és
az egyéb paraméterek valtozatlanul hagyasa mellett a 18. dbra mutatja.

Az el6z6 paraméterértékek esetén b = 6,5 vialasztdssal az optimélis x
értéke kozelitleg z* = 1,5-nak adddott, a maximalis jovedelmezdségi index
értéke pedig PI = 1,444.

A\, z, b valtozokban haromvaltozds optimalizalas eredménye a szimplex
modszer alkalmazasaval N = 100000 szimuldcié esetén a kovetkezo lett: az
optimalis paraméterértékek \* = 0,98; b* = 6,4; z* = 1,68-nak adédtak, és az
optimum értéke PI = 1,438. A csekély eltérést a szimuldcié hibéja indokolja.

6 Osszefoglalas

Dolgozatunk téméaja a biztositotarsasag tartalékképzési folyamatanak vizsga-
lata volt add- és osztalékfizetés mellett. Kiindulépontunk egy olyan alapmo-
dell volt, amely szerint a biztositéhoz véletlentdl fliggd idopontokban szintén
véletlentdl fliggd karigények érkeznek be, amelyek kifizetését az idében dllando
intenzitassal beérkezo bevételekbdl fedez. Bemutattuk, hogy az alapmodell
—a szakirodalom alapjan— miként bovithet6 add- vagy osztalékfizetéssel.
Ezt kovetéen Osszevontuk az add- és az osztalékfizetést egyetlen modellbe.
Ezéltal egy, a valosaghoz kozelebb allé modellhez jutottunk, amelyet a szak-
irodalomban eddig még nem vizsgaltak. E modell esetén bevezettink egy 1j
célfiiggvényt, amely mind az dllam, mind az iigyfelek, mind a biztositétarsasag
tulajdonosainak érdekeit figyelembe veszi. Ez a célfiiggvény igy a biztosité-
tarsasig mikodése révén létrejovo, tobb szerepld érdekét figyelembe vevo
fliggvény, emiatt tobbszempontu biztositasi célfliggvénynek neveztiik.
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Az Osszetett modell esetében —mivel nem ismeriink analitikus megol-
dést— az optimum meghatirozasara szamitégépes szimuldcién alapulé nu-
merikus eljarasokat hasznalé programokat dolgoztunk ki, amelyek rendelkez-
nek a szimulécié azon elényével, hogy barmely eloszlas esetén alkalmazhatdak.

Osszehasonlitottuk adott adépolitika mellett a konstans korlat és a kiiszob
osztalékfizetési stratégiat az ijonnan definidlt célfiiggvény segitségével. Arra
a kovetkeztetésre jutottunk, hogy a tobbszempontu biztositasi célfliggvény
értékét maximalizalo osztalékfizetési stratégia fiigg az alkalmazott stulyoktdl,
igy nincs altaldnosan j6 valasztas az optimalis stratégiat illetoen.

Végezetiil megvizsgaltuk a tulajdonosok szamara érdekes jovedelmezoségi
indexet a tulajdonosok altal valtoztathaté paraméterek fliggvényében és szi-
mulécion alapuld eljarast adtunk a jovedelmezbségi index optimalizaldsara.
Megallapitottuk, hogy a diszkontalt osztaléknak és vele egyiitt a jovedelme-
z0ségi indexnek A\ = 1-ben ugrasszeru csokkenése van.

Osszefoglalésképp elmondhato, hogy az 1j modellel és az Gj célfiiggvénnyel
a valésaghoz kozelebb 4ll6, tobb szempontot figyelembe vevs, megbizhatd
vizsgalati eszk6zhoz jutottunk, amit a kapott eredmények egyértelmiien iga-
zoltak, igy akéar egy leendd szakértGi rendszer alapjait is képezhetik az alta-
lunk kidolgozott programok, elemzési szempontok.

A modell tovabb is bévithetd lenne, példaul a tartalék befektetésével, vi-
szontbiztositasok figyelembe vételével vagy fenyegetd csod esetén tékebefek-
tetés vagy athidalé koleson alkalmazasaval, esetleg bevezethet6 tobbkulcsos
addrendszer is. Mivel ezeket a tényezéket mi nem épitettiik be a modelliinkbe,
ezért a levont kovetkeztetések a gyakorlati életben (pl. életbiztositdsok esetén)
csak korldtozottan alkalmazhatdak.
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INVESTIGATION OF THE SURPLUS PROCESS OF AN INSURANCE
COMPANY WITH TAX AND DIVIDEND PAYMENT

The paper deals with modelling of the surplus process of insurance companies.
The basic model contains only two elements: the income of the company paid by
insured and the outcome paid to the insured on the basis of the claims. Claims
occur at random time points and their amounts are random, as well, hence sur-
plus processes are stochastic processes. This basic model has been generalized by
taking into account further factors, for example tax or dividend payment. In our
paper we present a generalized model which has been developed by us and han-
dles together both tax payment and dividend payment. We introduce a new target
function, which respects the interest of the government, the insurance company
and the insured people, as well. We analyze this model applying threshold strategy
concerning dividend payment. We calculate the values of the investigated functions
by Monte-Carlo simulation and we maximize the target function numerically. We
also investigated the profitability index and a method is given to find its maximum
in the function of the initial surplus and the level of dividend payment.





