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Δπραξηζηίεο 

 

Με ηελ νινθιήξσζε ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο, ζα ήζεια θαη’ αξρήλ λα 

εθθξάζσ ηηο επραξηζηίεο κνπ πξνο ηνλ Δπηβιέπνληα Καζεγεηή, θχξην Γεψξγην 

Πηηζέιε, Δπίθνπξν Καζεγεηή ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο, γηα ηελ εκπηζηνζχλε πνπ 

κνπ έδεημε δίλνληάο κνπ ηελ επθαηξία λα αζρνιεζψ κε ην ζπγθεθξηκέλν ζέκα, γηα ηε 

ζπκβνιή ηνπ θαη θπξίσο γηα ηελ επηζηεκνληθή θαη εζηθή ππνζηήξεμή ηνπ ζε φια ηα 

ζηάδηα πινπνίεζεο ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο. Δπίζεο επραξηζηψ ζεξκά ηνλ θχξην 

Γεψξγην Φαξξάθν, Λέθηνξα ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο, γηα ηε βνήζεηα θαη ηελ 

επγέλεηά ηνπ. Σέινο, ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνπο γνλείο κνπ γηα ηε ζπλερή 

ππνζηήξεμή ηνπο, ε νπνία επέηξεςε ηελ επηηπρή δηεθπεξαίσζε ησλ ζπνπδψλ κνπ.  
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Πεξίιεςε 

Σν ζέκα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο αθνξά ζηελ απνηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ 

θαη ηνπ θηλδχλνπ απνζέκαηνο ηνπ θιάδνπ γεληθψλ αζθαιίζεσλ. Παξνπζηάδεηαη ην 

βαζηθφ κνληέιν απνηίκεζεο ησλ θηλδχλσλ απηψλ θαη εθηίκεζεο ησλ θεθαιαηαθψλ 

απαηηήζεσλ πνπ πξνηείλεηαη απφ ηελ Δπξσπατθή Δπνπηηθή Αξρή, Φεξεγγπφηεηα ΗΗ 

(Solvency II). Αλαιχεηαη ελαιιαθηηθφ κνληέιν απνηίκεζεο ησλ θηλδχλσλ 

αζθαιίζηξνπ θαη απνζέκαηνο βαζηδφκελν ζηα ηζηνξηθά ζηνηρεία ελφο αζθαιηζηηθνχ 

θνξέα, ην νπνίν  ζα κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί απφ ηηο αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο σο 

εζσηεξηθφ κνληέιν (internal model) γηα ηελ απνηίκεζε θηλδχλνπ γεληθψλ 

αζθαιίζεσλ, αθνχ πξνεγεζεί έγθξηζε απφ ηελ εθάζηνηε Δπνπηηθή Αξρή. 

Παξνπζηάδεηαη επίζεο ην κνληέιν απνηίκεζεο πνπ πξνηείλεηαη απφ ηελ Διβεηηθή 

Δπνπηηθή Αξρή. 
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Abstract 

Solvency II is the new European directive that will reform capital requirements for life 

and non-life insurance undertakings. The evaluation of premium and reserve risk for 

non-life insurance undertakings will be presented in this paper. The standard model for 

calculating economic capital requirements, proposed by Solvency II, QIS5 will be 

analyzed. An alternative model will be developed, in order to define company specific 

estimators for premium and reserve risk volatilities, as well as correlation coefficients 

between those risks and between lines of business. If approved by the European 

authorities, this model can be used as an internal model for the evaluation of premium 

and reserve risk. Basic principles of the Swiss Solvency Test will also be presented. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1  

                  Παξνπζίαζε ηνπ Solvency II 

 

1.1   Δηζαγσγή 

Χο θεξεγγπφηεηα (solvency) νξίδεηαη ε θαηάζηαζε θαηά ηελ νπνία ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία (assets) κίαο αζθαιηζηηθήο ή αληαζθαιηζηηθήο επηρείξεζεο ππεξθαιχπηνπλ ηηο 

ππνρξεψζεηο ηεο (liabilities). Με άιια ιφγηα, εμαζθαιίδεηαη ζηελ επηρείξεζε ε 

δπλαηφηεηα λα αληαπεμέιζεη ζηηο ππνρξεψζεηο πνπ ζα πξνθχςνπλ ζε βάζνο ρξφλνπ (ζε 

πεξηβάιινλ ζπλερνχο ιεηηνπξγίαο), θαζψο θαη ε δπλαηφηεηα εθπιήξσζεο φισλ ησλ 

ππνρξεψζεσλ πνπ ζα πξνθχςνπλ ζηελ πεξίπησζε πνπ ην ραξηνθπιάθην ηεζεί εθηφο 

λέαο παξαγσγήο. 

Έλαο αζθαιηζηηθφο νξγαληζκφο κπνξεί επνκέλσο λα ραξαθηεξηζηεί θεξέγγπνο, φηαλ ηα 

πεξηνπζηαθά ηνπ ζηνηρεία ππεξβαίλνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ, ηνπιάρηζηνλ θαηά έλα 

νξηζκέλν πεξηζψξην πνπ έρεη νξίζεη ε εθάζηνηε Δπνπηηθή Αξρή θαη είλαη απνδεθηφ. 

Ζ ηξέρνπζα Δπξσπατθή αζθαιηζηηθή λνκνζεζία πνπ αθνξά ηελ επνπηεία θαη ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ησλ αζθαιηζηηθψλ θαη αληαζθαιηζηηθψλ 

εηαηξηψλ, βαζίδεηαη ζηελ νδεγία ηεο Φεξεγγπφηεηαο Η (Solvency I). Παξφιν πνπ 

ζπλερψο πξαγκαηνπνηείηαη πξνζπάζεηα πξνζαξκνγήο ηεο ζηηο παξνχζεο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο (ην 2002 παξνπζηάζηεθε ε πην πξφζθαηε αλαζεψξεζε), ε αξρηθή ηεο 

πξνζέγγηζε έρεη ηηο ξίδεο ηεο ζηηο αξρέο ηηο δεθαεηίαο ηνπ 1970, γεγνλφο πνπ ηελ 

θαζηζηά ίζσο μεπεξαζκέλε, κε ηηο αγνξέο λα έρνπλ εμειηρζεί ζεκαληηθά ηα ηειεπηαία 

ρξφληα. Απφδεημε γηα ηα παξαπάλσ απνηειεί ε αδπλακία ηεο νδεγίαο απηήο λα 

εθηηκήζεη θαη λα πνζνηηθνπνηήζεη, πέξαλ ησλ αζθαιηζηηθψλ θηλδχλσλ, άιινπο 

θηλδχλνπο φπσο απηφο ηεο αγνξάο, ν πηζησηηθφο ή ν επηρεηξεζηαθφο, θίλδπλνη πνπ ζε 

κεγάιν βαζκφ αληηκεησπίδεη θάζε αζθαιηζηηθή εηαηξία.  

Γηα λα αληηκεησπίζνπλ ηελ αδπλακία απηή, πνιιά θξάηε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, 

φπσο ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, μεθίλεζαλ λα αλαπηχζζνπλ επηπξφζζεηνπο θαλνληζκνχο 

ζε εζληθφ επίπεδν, ψζηε λα δηαζθαιίζνπλ ηε θεξεγγπφηεηα ηεο αζθαιηζηηθήο αγνξάο 
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ηνπο. Γεδνκέλνπ φκσο φηη θάηη ηέηνην ζα ππνλφκεπε κία επηζπκεηή εληαία επξσπατθή 

αγνξά, θαηέζηε ζαθήο ε αλαγθαηφηεηα κίαο ξηδηθήο αλαζεψξεζεο ηεο νδεγίαο. Χο εθ 

ηνχηνπ, ε νδεγία ηνπ Solvency ΗΗ, έξρεηαη λα θαιχςεη απηή ηελ αλάγθε, 

ελαξκνλίδνληαο θαη ζπγθιίλνληαο, ζην κέηξν ηνπ δπλαηνχ, ηνπο θαλφλεο ππνινγηζκνχ 

ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ ζηελ Δπξψπε. 

Γηα πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο ζε ζρέζε κε ηελ ηζηνξία ηνπ Solvency II, βι. Arne 

Sandtsröm, (2011), Handbook of Solvency for Actuaries and Risk Managers. 

ην πξψην Κεθάιαην ηεο παξνχζαο εξγαζίαο αλαιχνληαη ν ηξφπνο ιεηηνπξγίαο, ε δνκή 

θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο λέαο νδεγίαο Solvency II. ην δεχηεξν Κεθάιαην 

παξνπζηάδνληαη θαη απνηηκψληαη φινη νη θίλδπλνη κε ηνπο νπνίνπο έξρεηαη αληηκέησπε 

κία αζθαιηζηηθή εηαηξία, έηζη φπσο απηνί πεξηγξάθνληαη ζηελ πην πξφζθαηε νδεγία 

ηνπ Solvency II, Revised Technical Specifications for the Solvency II valuation and 

Solvency Capital Requirements, (2012). Ζ απνηίκεζε απηή νδεγεί ζηνλ ππνινγηζκφ 

ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ θεξεγγπφηεηαο. Σν ηξίην Κεθάιαην, εζηηάδεη ζηελ 

απνηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ θαη ηνπ θηλδχλνπ απνζέκαηνο ηνπ θιάδνπ 

γεληθψλ αζθαιίζεσλ. Παξνπζηάδεηαη ην βαζηθφ κνληέιν απνηίκεζεο ησλ θηλδχλσλ 

απηψλ θαη εθηίκεζεο ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ πνπ πξνηείλεηαη απφ ηελ 

Δπξσπατθή Δπνπηηθή Αξρή, Φεξεγγπφηεηα ΗΗ (Solvency II). Έπεηηα ζην Κεθάιαην 4 

αλαιχεηαη κνληέιν απνηίκεζεο ησλ θηλδχλσλ αζθαιίζηξνπ θαη απνζέκαηνο φπσο 

παξνπζηάζηεθε απφ ηνλ Hürlimann (2008), ην νπνίν θάλεη ρξήζε ησλ ηζηνξηθψλ 

ζηνηρείσλ ελφο αζθαιηζηηθνχ θνξέα. ην πέκπην Κεθάιαην παξνπζηάδεηαη ην κνληέιν 

απνηίκεζεο πνπ πξνηείλεηαη απφ ηελ Διβεηηθή Δπνπηηθή Αξρή, ζχκθσλα κε ηνλ Gisler 

(2009). Σέινο, ζην έθην Κεθάιαην παξαηίζεηαη αξηζκεηηθφ παξάδεηγκα, ην νπνίν 

πξαγκαηνπνηεί ζχγθξηζε ηνπ βαζηθνχ κνληέινπ θαη ηνπ εζσηεξηθνχ κνληέινπ ηνπ 

Hürlimann (2008). 

 

1.2   Βαζηθά Υαξαθηεξηζηηθά 

Ζ πξνζέγγηζε πνπ παξνπζηάδεη ην Solvency II βαζίδεηαη ζε κέηξα εθηίκεζεο θηλδχλνπ. 

Αλακέλεηαη λα ηζρχζεη ζε φιεο ηηο αζθαιηζηηθέο θαη αληαζθαιηζηηθέο επηρεηξήζεηο κε 

εηήζηα έζνδα απφ αζθάιηζηξα άλσ ησλ 5.000.000€, ή ηερληθέο πξνβιέςεηο άλσ ησλ 
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25.000.000€. Σα θξάηε κέιε δχλαληαη λα ηξνπνπνηήζνπλ ηα παξαπάλσ φξηα θαη λα 

επηβάιινπλ ρακειφηεξα (φρη φκσο πςειφηεξα).  

Σν Solvency II επνκέλσο, ζα αληηθαηαζηήζεη ηελ πθηζηάκελε νδεγία ηνπ Solvency I, 

ζηνλ θιάδν ηεο δσήο θαζψο θαη ζηνλ θιάδν ησλ γεληθψλ αζθαιίζεσλ. Οη ζηφρνη θαη ηα 

νθέιε πνπ αλακέλεηαη λα επηηεπρζνχλ ζπλνςίδνληαη παξαθάησ: 

 ελίζρπζε ηεο πξνζηαζίαο ησλ αζθαιηζκέλσλ θαη ησλ δηθαηνχρσλ, 

 ζέζπηζε θαλφλσλ πνπ ζα ελζαξξχλνπλ ηνλ θαηάιιειν έιεγρν θαη ηελ νξζφηεξε 

δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ πνπ αλαιακβάλνπλ νη εηαηξίεο, 

 εθαξκνγή ησλ θαλφλσλ απηψλ ζε φια ηα θξάηε κέιε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, 

ψζηε λα βειηησζεί ε δηεζλήο αληαγσληζηηθφηεηά ηεο, 

 ζέζπηζε απνδεθηψλ θαλφλσλ απνηίκεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ 

ππνρξεψζεσλ κε βάζε ηε «δίθαηα αμία» (fair value), 

 νξηζκφο πςειφηεξσλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ ψζηε λα επηηπγράλεηαη έγθαηξε 

θαη έγθπξε παξέκβαζε απφ ηελ εθάζηνηε επνπηηθή αξρή, φπνπ απηφ θξίλεηαη 

απαξαίηεην, 

 δπλαηφηεηα δεκηνπξγίαο εζσηεξηθψλ κνληέισλ ψζηε ε εθαξκνγή ηεο νδεγίαο λα 

κελ θαζίζηαηαη απαγνξεπηηθά δαπαλεξή γηα ηε ιεηηνπξγία κηθξφηεξσλ 

αζθαιηζηηθψλ επηρεηξήζεσλ. 

 

1.3    Γεληθή Γνκή – Ππιώλεο 

Ζ δνκή ηνπ Solvency II, βαζηζκέλε ζηε ινγηθή ηεο νδεγίαο ηεο Βαζηιείαο ΗΗ (Basel II) 

πνπ εθαξκφδεηαη ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα, απνηειείηαη απφ ηξεηο κεγάιεο ελφηεηεο πνπ 

θαινχληαη Ππιψλεο (Pillars). 

 

1.3.1  Πξώηνο Ππιώλαο 

Ο Ππιώλαο Ι πεξηιακβάλεη φιεο ηηο πνζνηηθέο αλαιχζεηο πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ νξζή 

απνηίκεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ, ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

ηερληθψλ πξνβιέςεσλ, ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ θαη ησλ 

επελδχζεσλ.  
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Σν λέν ζχζηεκα θεξεγγπφηεηαο θαζνξίδεη δχν επίπεδα θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ, πνπ 

αληηπξνζσπεχνπλ ην άλσ θαη ην θάησ θξάγκα ηεο θιίκαθαο παξέκβαζεο ηεο επνπηηθήο 

αξρήο. Οη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο θεξεγγπφηεηαο (Solvency Capital Requirement, 

SCR) νξίδνπλ ην επίπεδν πάλσ απφ ην νπνίν δελ πθίζηαηαη ιφγνο παξέκβαζεο ησλ 

επνπηηθψλ αξρψλ. Οη ειάρηζηεο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο (Minimum Capital 

Requirement, MCR) νξίδνπλ ην επίπεδν θάησ απφ ην νπνίν ε επνπηηθή αξρή 

παξεκβαίλεη νπζησδψο, αθφκα θαη κε αλάθιεζε ηεο άδεηαο ιεηηνπξγίαο ηεο 

αζθαιηζηηθήο επηρείξεζεο.  

Ζ απνηίκεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ Ηζνινγηζκνχ πνπ εληάζζνληαη ζηνλ Ππιψλα Η γίλεηαη 

ζε ελνπνηεκέλε βάζε, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ 

παζεηηθνχ απνηηκψληαη κε ηνλ ίδην ηξφπν. Ζ εμέηαζε ηεο χπαξμεο ή κε ηεο 

θεξεγγπφηεηαο πξαγκαηνπνηείηαη αλεμαξηήησο ηνπ εθαξκνδφκελνπ ινγηζηηθνχ 

πξνηχπνπ. 

ηνλ Πίλαθα 1 πνπ αθνινπζεί, παξνπζηάδνληαη ηα βαζηθά ζηνηρεία πνπ απαξηίδνπλ ηνλ 

ηζνινγηζκφ κίαο αζθαιηζηηθήο εηαηξίαο. 

 

Πίλαθαο 1: Γεληθή εηθόλα Ιζνινγηζκνύ 

ηνηρεία Δλεξγεηηθνύ 

Σα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ, δειαδή ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ζα πξέπεη λα 

απνηηκψληαη ζην πνζφ γηα ην νπνίν ζα κπνξνχζαλ λα αληαιιαγνχλ, κεηαμχ θαιά 

πιεξνθνξεκέλσλ αηφκσλ πνπ ζπλαηλνχλ λα ζπλαιιαρζνχλ ζε κία θαζαξά εκπνξηθή 

βάζε, ζε ίζνπο φξνπο. 

Ζ ρξήζε ησλ ηηκψλ ηεο αγνξάο απφ ελεξγέο αγνξέο γηα αθξηβψο ίδηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία απνηειεί ηελ πξνεπηιεγκέλε θαη απνδεθηή κέζνδν πξνζέγγηζεο ηεο 

απνηίκεζεο. ε πεξίπησζε πνπ νη ηηκέο ηεο αγνξάο δελ είλαη γηα νπνηνδήπνηε ιφγν 

Επενδφςεισ (π.χ. 

ομόλογα, μετοχζσ)

ΕΝΕΡΓΗΣΙΚΟ ΠΑΘΗΣΙΚΟ

Ανταςφαλιςτικζσ 

Ανακτήςεισ

Ίδια Κεφάλαια

Τεχνικζσ Προβλζψεισ 

(αναμενόμενη 

παροφςα αξία 

μελλοντικϊν 

υποχρεϊςεων)

Λοιπζσ υποχρεϊςεισ
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δηαζέζηκεο, πξνηείλεηαη λα ρξεζηκνπνηνχληαη κέζνδνη απνηίκεζεο κε ππφδεηγκα, φπνπ 

γίλεηαη ρξήζε ηεο κέγηζηεο δπλαηήο πιεξνθφξεζεο απφ ηηο αγνξέο (mark-to-model) θαη 

βαζίδνληαη ζε φζν ην δπλαηφλ ιηγφηεξα ζηνηρεία ηεο ίδηαο ηεο εηαηξίαο.   

Όπσο παξνπζηάζηεθε ζηνλ Πίλαθα 1, ηα αλαθηήζηκα πνζά απφ αληαζθαιηζηηθέο 

ζπκβάζεηο εκθαλίδνληαη σο πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν θαη φρη σο έλα αξλεηηθφ πνζφ πνπ 

κεηψλεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ παζεηηθνχ ηεο εηαηξίαο. Οη αλαθηήζεηο απηέο ζα πξέπεη λα 

ππνινγίδνληαη ιακβάλνληαο ππφςε ηελ πηζαλφηεηα ηεο αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ 

ηνπ αληαζθαιηζηή (βέιηηζηε εθηίκεζε αληαζθαιηζηηθψλ απαηηήζεσλ). 

ηνηρεία Παζεηηθνύ 

Σα ζηνηρεία ηνπ Παζεηηθνχ, ζα πξέπεη λα απνηηκψληαη ζην πνζφ γηα ην νπνίν ζα 

κπνξνχζαλ λα κεηαβηβαζηνχλ ή λα δηαθαλνληζηνχλ. Καηά ηελ απνηίκεζε ησλ 

ζηνηρείσλ απηψλ δελ ιακβάλεηαη ππφςε ε πηζησηηθή δηαβάζκηζε ηεο ίδηαο ηεο 

αζθαιηζηηθήο εηαηξίαο. 

Ζ νξνινγία «Ίδηα Κεθάιαηα» αλαθέξεηαη ζηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηα νπνία 

ππεξβαίλνπλ ην επίπεδν ησλ ηερληθψλ απνζεκάησλ θαη ησλ νπνησλδήπνηε ινηπψλ 

ππνρξεψζεσλ (δειαδή, είλαη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κείνλ ηηο ππνρξεψζεηο). Δίλαη 

επνκέλσο ηα θεθάιαηα εθείλα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη σο πξφζζεην επίπεδν αζθαιείαο, 

πιένλ ησλ ηερληθψλ πξνβιέςεσλ.  

Σα Ίδηα Κεθάιαηα δηαρσξίδνληαη αξρηθά ζε δχν κεγάιεο θαηεγνξίεο: 

 Βαζηθά Ίδηα Κεθάιαηα, ηα νπνία απνηεινχληαη απφ ζηνηρεία πνπ 

παξνπζηάδνληαη εληφο ηνπ ηζνινγηζκνχ, δειαδή νηθνλνκηθά ίδηα θεθάιαηα θαη 

δάλεηα κεησκέλεο εμαζθάιηζεο.  

 Δπηθνπξηθά Ίδηα Κεθάιαηα, ηα νπνία απνηεινχληαη απφ ζηνηρεία εθηφο 

ηζνινγηζκνχ φπσο κε θαηαβεβιεκέλν κεηνρηθφ θεθάιαην, εγγπεηηθέο επηζηνιέο, 

ινηπέο δεζκεχζεηο απφ αζθαιηζηηθέο επηρεηξήζεηο (π.ρ. κειινληηθέο εηζθνξέο 

κειψλ). 

Σα Ίδηα Κεθάιαηα ηαμηλνκνχληαη (φπσο θαη ζηε Βαζηιεία ΗΗ) ζε ηξεηο θιάζεηο (Σier 1, 

Σier 2, Σier 3) κε βάζε ηα παξαθάησ θξηηήξηα: 

 Δμαζθάιηζε (Subordination). 

 Γπλαηφηεηα απνξξφθεζεο δεκηψλ (Loss absorbency). 
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 Γηαζεζηκφηεηα (Sufficient duration). 

 Απνπζία θηλήηξσλ εμφθιεζεο (Free from incentives to redeem). 

 Απνπζία ππνρξεσηηθψλ δαπαλψλ εμππεξέηεζεο (No mandatory fixed charges). 

 Απνπζία λνκηθψλ βαξψλ (No encumbrances). 

Όηαλ ηα Ίδηα Κεθάιαηα πιεξνχλ φια ηα παξαπάλσ θξηηήξηα θαηαηάζζνληαη ζηελ 

θιάζε Tier 1, πνπ ζεσξείηαη ε βέιηηζηε.  

Γηα ηελ θάιπςε ησλ απαηηήζεσλ ηνπ SCR θαη ηνπ MCR ηα Ίδηα Κεθάιαηα ππφθεηληαη 

ζε νξηζκέλνπο πεξηνξηζκνχο αλάινγα κε ηελ θιάζε ζηελ νπνία αλήθνπλ. Οη 

πεξηνξηζκνί απηνί είλαη νη αθφινπζνη: 

 Σνπιάρηζηνλ ην 1/3 ηνπ SCR πξέπεη λα θαιχπηεηαη απφ θεθάιαηα ηχπνπ Tier 1. 

 Όρη πεξηζζφηεξν απφ ην 1/3 ηνπ SCR κπνξεί λα θαιχπηεηαη απφ θεθάιαηα 

ηχπνπ Tier 3. 

 Σν MCR δελ κπνξεί λα θαιχπηεηαη απφ θεθάιαηα ηχπνπ Tier 3. 

 Σνπιάρηζηνλ ην 1/2 ηνπ MCR πξέπεη λα θαιχπηεηαη απφ θεθάιαηα ηχπνπ Tier 1. 

Οη ηερληθέο πξνβιέςεηο, σο ζηνηρεία ηνπ παζεηηθνχ, ζα πξέπεη λα απνηηκψληαη ζην 

πνζφ γηα ην νπνίν ε αζθαιηζηηθή εηαηξία ζα πξέπεη λα πιεξψζεη πξνθεηκέλνπ λα 

κεηαθέξεη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο ζε κία άιιε αζθαιηζηηθή εηαηξία. 

Οη ηερληθέο πξνβιέςεηο πεξηιακβάλνπλ ηηο πξνβιέςεηο επί ησλ αζθαιίζηξσλ θαη ηηο 

πξνβιέςεηο επί ησλ δεκηψλ. Δίλαη ίζεο κε ην άζξνηζκα ηεο Βέιηηζηεο Δθηίκεζεο (Best 

Estimate of Premium provisions and of Claim provisions) θαη ηνπ Πεξηζωξίνπ Κηλδύλνπ 

(Risk Margin). 

Η βέιηηζηε εθηίκεζε αληηζηνηρεί ζηε κέζε αλακελφκελε ηηκή ηεο πηζαλνζεσξεηηθήο 

θαηαλνκήο ησλ κειινληηθψλ ρξεκαηνξνψλ, ιακβάλνληαο ππφςε ηε ρξνληθή αμία ηνπ 

ρξήκαηνο.  

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο βέιηηζηεο εθηίκεζεο πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε φια ηα 

κειινληηθά ζελάξηα, φρη φκσο ε πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο ηεο ίδηαο ηεο αζθαιηζηηθήο. 

Παξάιιεια δελ επεξεάδεηαη απφ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα 

ηελ θάιπςή ηεο. Καηά ηνλ ππνινγηζκφ ηεο βέιηηζηεο εθηίκεζεο ιακβάλνληαη ππφςε 

φιεο νη ηακεηαθέο εηζξνέο θαη εθξνέο πνπ ζα πξαγκαηνπνηεζνχλ γηα ηελ θάιπςε ησλ 
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αζθαιηζηηθψλ ππνρξεψζεσλ, θαζψο επίζεο θαη ηα έμνδα δηαρείξηζεο, δηνηθεηηθά θαη 

πξφζθηεζεο. 

πγθεθξηκέλα, γηα ηε βέιηηζηε εθηίκεζε ησλ αζθαιίζηξσλ, ζε αληίζεζε κε ην 

Solvency I φπνπ ην αληίζηνηρν πνζφ ηζνχηαη κε ην κε δεδνπιεπκέλν ηκήκα ησλ 

εγγεγξακκέλσλ αζθαιίζηξσλ, ην Solvency II νξίδεη ηε βέιηηζηε εθηίκεζε ησλ 

κειινληηθψλ ρξεκαηνξνψλ (εηζξνψλ ζηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε) ζε ζρέζε κε ηνπο 

θηλδχλνπο πνπ ε αζθαιηζηηθή έρεη αλαιάβεη θαη δελ έρνπλ ιήμεη.  

Τν πεξηζώξην θηλδύλνπ είλαη ην πνζφ απηφ, πνπ έρεη σο ζηφρν λα δηαζθαιίζεη φηη ε αμία 

ηνπ ζπλφινπ ησλ ηερληθψλ πξνβιέςεσλ, ηζνδπλακεί ηειηθά κε ην πνζφ πνπ ε 

αζθαιηζηηθή επηρείξεζε αλακέλεηαη λα απαηηήζεη, πξνθεηκέλνπ λα αλαιάβεη θαη λα 

θέξεη εηο πέξαο ηηο αζθαιηζηηθέο ππνρξεψζεηο. ε πηζαλφηεηα κεηαθνξάο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, ην πεξηζψξην θηλδχλνπ αληηπξνζσπεχεη επηπιένλ πνζνχ πνπ έλαο 

αζθαιηζηήο ζα απαηηνχζε ψζηε λα αλαιάβεη ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, σο 

απνδεκίσζε γηα ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη. Ο ζθνπφο ηνπ πεξηζσξίνπ θηλδχλνπ ζηα 

πιαίζηα ηεο θεξεγγπφηεηαο κηαο αζθαιηζηηθήο, είλαη ε θάιπςε θαη ε απνξξφθεζε 

ινγηθψλ δηαθπκάλζεσλ πνπ ελδέρεηαη λα πξνθχςνπλ ζην κέιινλ. Οη θίλδπλνη πνπ 

ιακβάλνληαη ππφςε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ, είλαη απηνί πνπ δελ κπνξνχλ λα 

ζηαζκηζηνχλ (non – hedgeable risks), δειαδή: 

 Ο αζθαιηζηηθφο θίλδπλνο. 

 Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο. 

 Ο ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο. 

 Δλδερφκελν κέξνο ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο πνπ δελ κπνξεί λα αληηζηαζκηζηεί. 

 Ζ αμία επνκέλσο ησλ δηαθπκάλζεσλ απηψλ ησλ θηλδχλσλ ηζνχηαη κε ην πεξηζψξην 

θηλδχλνπ βάζεη ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ. Σν θφζηνο θεθαιαίνπ νξίδεηαη ζην Solvency II 

ίζν κε 6%. 

Ο αξρηθφο ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηνπ πεξηζσξίνπ θηλδχλνπ ζηελ νδεγία ηνπ QIS5, νξίδεη 

ηελ εθηίκεζε ησλ κειινληηθψλ SCR πνπ ζα πξνθχςνπλ, ηνλ πνιιαπιαζηαζκφ ησλ 

κειινληηθψλ SCR κε ην θφζηνο θεθαιαίνπ 6%, θαη ηέινο ηελ πξνεμφθιεζε ησλ πνζψλ 

απηψλ κε ηελ ρσξίο θίλδπλν (risk-free) θακπχιε επηηνθίσλ πνπ παξέρεη ε επνπηηθή 

αξρή. 
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1.3.2 Γεύηεξνο Ππιώλαο 

Ο Ππιώλαο ΙΙ πεξηιακβάλεη φιεο ηηο πνηνηηθέο αλαιχζεηο θαη επηθεληξψλεηαη ζην 

ζχζηεκα δηνίθεζεο, ηνλ ηξφπν δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ θαη ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ 

ηξφπνπ ιεηηνπξγίαο ηνπ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ηεο αζθαιηζηηθήο εηαηξίαο ν νπνίνο είλαη 

ππεχζπλνο γηα ηελ νξζή δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ. Οη εηαηξίεο ππνρξενχληαη λα ηεξνχλ 

γξαπηψο ηεθκεξησκέλεο πνιηηηθέο αλάιεςεο θηλδχλσλ θαη ζρεκαηηζκνχ απνζεκάησλ, 

επελδχζεσλ θαζψο θαη πνιηηηθή ησλ ηερληθψλ κείσζεο ηνπ θηλδχλνπ (π.ρ. 

αληαζθάιηζε). Ζ νδεγία ππνρξεψλεη ηελ Δζσηεξηθή Δθηίκεζε Κηλδχλνπ θαη 

Φεξεγγπφηεηαο (Own Risk and Solvency Assessment, ORSA), δηαδηθαζία θαηά ηελ 

νπνία πξαγκαηνπνηείηαη εζσηεξηθή αμηνιφγεζε, αμηνιφγεζε ησλ ζπλνιηθψλ αλαγθψλ 

θεξεγγπφηεηαο, εληνπηζκφο ηνπ βαζκνχ απφθιηζεο ηνπ πξνθίι θηλδχλνπ απφ ηηο 

παξαδνρέο ζηηο νπνίεο βαζίδεηαη ν ππνινγηζκφο ηνπ SCR θαζψο θαη αμηνιφγεζε ηνπ 

εζσηεξηθνχ κνληέινπ ζε πεξίπησζε πνπ απηφ ρξεζηκνπνηείηαη.  

1.3.3 Σξίηνο Ππιώλαο 

Ο Ππιώλαο ΙΙΙ πεξηιακβάλεη ηελ ηαθηηθή ππνβνιή εθζέζεσλ πξνο ηελ επνπηηθή αξρή 

(Regulatory Supervisory Report, RSR) αιιά θαη πξνο ην επξχ θνηλφ (public Solvency 

and Financial Condition Report, SFCR). Ο απψηεξνο ζηφρνο ησλ εθζέζεσλ απηψλ είλαη 

ε ελίζρπζε ηελ πεηζαξρίαο ηεο αγνξάο, κέζα απφ ηε δεκνζηνπνίεζε ζηνηρείσλ ησλ 

θηλδχλσλ πνπ αλαιακβάλεη θαη ηνπ ηξφπνπ πνπ ηνπο δηαρεηξίδεηαη ε θάζε εηαηξία. 

Οη ηξεηο παξαπάλσ Ππιψλεο ζπλνςίδνληαη ζην παξαθάησ ζρήκα: 

 

Πίλαθαο 2: Ππιώλεο δνκήο ηνπ Solvency II 

Πλαίςιο Φερεγγυότητασ ΙΙ

Πυλώνασ Ι
Ποςοτική Ανάλυςη - Τεχνικζσ 

Προβλζψεισ

Πυλώνασ ΙΙ
Σφςτημα Διακυβζρνηςησ -

Διαχείρηςη Κινδφνου (ORSA)

Πυλώνασ ΙΙΙ
Εποπτική Αναφορά και 

Δημοςιοποίηςη  Αναφοράσ ςτο 
ευρφ κοινό
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2  

Τπνινγηζκόο ηνπ SCR κε βάζε ην Solvency II 

ην Κεθάιαην απηφ ζα παξνπζηαζηεί ν ηξφπνο ππνινγηζκνχ ησλ Κεθαιαηαθψλ 

Απαηηήζεσλ Φεξεγγπφηεηαο φπσο απηέο νξίδνληαη ζην βαζηθφ κνληέιν ηεο πην 

πξφζθαηεο νδεγίαο πνπ δεκνζίεπζε ε EIOPA, Revised Technical Specifications for the 

Solvency II valuation and Solvency Capital Requirements ζην ηέινο ηνπ 2012 θαη 

αλαιχνληαη ζηνλ Sandström, (2011). 

 

2.1 Υαξαθηεξηζηηθά ηνπ SCR 

Οη Κεθαιαηαθέο Απαηηήζεηο Φεξεγγπφηεηαο (εθεμήο SCR) ππνινγίδνληαη 

ζπλδπάδνληαο κία ζεηξά απφ μερσξηζηέο πεγέο θηλδχλσλ, φρη αζξνηζηηθά αιιά 

επηηξέπνληαο θαη ζπλππνινγίδνληαο ηε κεηαμχ ηνπο ζπζρέηηζε, κέζσ δνζέλησλ 

πηλάθσλ ζπληειεζηψλ ζπζρέηηζεο. 

Σν SCR νξίδεηαη σο ε αμία ζε θίλδπλν (Value at Risk) ησλ βαζηθψλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

κηαο αζθαιηζηηθήο εηαηξίαο, ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99,5% θαη γηα πεξίνδν ελφο 

έηνπο. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ιακβάλνληαη ππφςε φινη νη θίλδπλνη πνπ δχλαληαη λα 

πνζνηηθνπνηεζνχλ θαζψο θαη ε επίπησζε (ειάθξπλζε) απφ ηερληθέο κείσζεο θηλδχλνπ 

(π.ρ. αληαζθάιηζε). 

Σν SCR απαηηείηαη λα ππνινγίδεηαη ηνπιάρηζηνλ κία θνξά ην ρξφλν θαη 

παξαθνινπζείηαη ζε ζπλερή βάζε. Δπηπιένλ, ε εθάζηνηε επνπηηθή αξρή δηαηεξεί ην 

δηθαίσκα λα απαηηήζεη επαλαυπνινγηζκφ ηνπ ζε πεξίπησζε πνπ απηφ θξηζεί 

απαξαίηεην. 

ηνλ Πίλαθα 3 πνπ αθνινπζεί, παξνπζηάδεηαη ην γξάθεκα ηεο θαηαλνκήο ηνπ θηλδχλνπ 

βάζεη ηνπ νπνίνπ ππνινγίδεηαη ην SCR. 
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Πίλαθαο 3: Καηαλνκή Κηλδύλωλ θαη SCR (Πεγή Sandström A., (2011)) 

εκεηψλεηαη φηη, ην ΜCR είλαη ε αμία ζε θίλδπλν (Value at Risk) ησλ βαζηθψλ Ηδίσλ 

Κεθαιαίσλ κηαο αζθαιηζηηθήο εηαηξίαο, κε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 85% θαη γηα πεξίνδν 

ελφο έηνπο. Τπνινγίδεηαη εθαξκφδνληαο κία γξακκηθή ζπλάξηεζε επί ηνπ SCR. 

Τπνρξεσηηθά θξάζζεηαη κεηαμχ ηνπ 25% θαη ηνπ 45% ηνπ SCR. Σν MCR ππνινγίδεηαη 

ζε ηξηκεληαία βάζε θαη ζε πεξίπησζε αδπλακίαο ηεο αζθαιηζηηθήο λα ην θαιχςεη 

πξνθαιείηαη άξζε ηεο άδεηαο ιεηηνπξγίαο ηεο. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ SCR πξνζδηνξίδεηαη γηα θάζε επηκέξνπο θίλδπλν ε δηαθνξά 

κεηαμχ ηεο θαζαξήο αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ ζε θπζηνινγηθέο 

ζπλζήθεο θαη έπεηηα θάησ απφ έλα δπζκελέο ζελάξην. Σν Solvency II παξέρεη ηε 

δπλαηφηεηα ππνινγηζκνχ ηνπ SCR κέζα απφ δηαθνξεηηθέο κεζφδνπο, πνπ νη 

αζθαιηζηηθέο κπνξνχλ λα επηιέμνπλ αλάινγα κε ηε θχζε, ηελ θιίκαθα θαη ηελ 

πνιππινθφηεηα ησλ θηλδχλσλ πνπ έρνπλ αλαιάβεη. 

Σν SCR κπνξεί επνκέλσο λα ππνινγηζηεί κε ηνπο αθφινπζνπο ηξφπνπο: 

 Σελ ηππηθή πξνζέγγηζε πνπ δίλεηαη ζηελ νδεγία.  

 Σελ ηππηθή πξνζέγγηζε κε ηξνπνπνηήζεηο - απινπνηήζεηο γηα κηθξφηεξεο 

αζθαιηζηηθέο επηρεηξήζεηο. 

 Σελ ηππηθή πξνζέγγηζε ρξεζηκνπνηψληαο, φρη ηηο παξακέηξνπο πνπ δίλνληαη 

ζηελ νδεγία, αιιά εθηηκήζεηο ηεο ίδηαο ηεο εηαηξίαο. 

 Έλα πιήξεο εζσηεξηθφ κνληέιν, δνκεκέλν απφ ηελ αζθαιηζηηθή εηαηξία. 

 Έλα ζπλδπαζκφο ηεο ηππηθήο πξνζέγγηζεο θαη ελφο κεξηθνχ εζσηεξηθνχ 

κνληέινπ. 
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Δζσηεξηθό Μνληέιν 

Σν εζσηεξηθφ κνληέιν αλαθέξεηαη ζε έλα ζχζηεκα δηαρείξηζεο θηλδχλσλ, ην νπνίν έρεη 

αλαπηπρζεί απφ ηελ ίδηα ηελ αζθαιηζηηθή κε ζθνπφ ηελ αλάιπζε ηνπ πξνθίι θηλδχλσλ 

ζηνπο νπνίνπ εθηίζεηαη, ηελ πνζνηηθνπνίεζε απηψλ θαη ηειηθά ηνλ θαζνξηζκφ ησλ 

απαηηνχκελσλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ. Έλα εζσηεξηθφ κνληέιν δχλαηαη λα 

δηεπθνιχλεη ηελ θαηαλφεζε ησλ θηλδχλσλ απηψλ θαη λα νδεγήζεη ηειηθά ζε θαιχηεξε 

θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ γηα ηελ αληηκεηψπηζή ηνπο. Σν Γηνηθεηηθφ πκβνχιην θαζψο 

θαη ην ππεχζπλν πξνζσπηθφ δπλακηθφ ζα δηαζέηνπλ ηνλ ζπλνιηθφ έιεγρν θαη ηελ 

επζχλε γηα ηελ θαηαζθεπή θαη ηε ρξήζε ηνπ εζσηεξηθνχ κνληέινπ. Χο εθ ηνχηνπ 

ππνρξενχληαη ζε ππνβνιή αίηεζεο ζηελ επνπηηθή αξρή εγθεθξηκέλε απφ ην Γηνηθεηηθφ 

πκβνχιην ε νπνία ζα πξέπεη λα ηεθκεξηψλεη ηα θάησζη: 

 Γνθηκαζία Υξήζεο (Use Test). Σν εζσηεξηθφ κνληέιν απνδεδεηγκέλα ζα 

ρξεζηκνπνηείηαη ζην ζχζηεκα δηαθπβέξλεζεο ηεο εηαηξίαο, ζην ζχζηεκα 

δηαρείξηζεο θηλδχλσλ, ζηηο δηαδηθαζίεο ιήςεο απνθάζεσλ θαη ζηε δηαδηθαζία 

εθηίκεζεο θαη θαηαλνκήο ησλ βαζηθψλ θεθαιαίσλ θαη ηνπ πεξηζσξίνπ 

θεξεγγπφηεηαο. 

 ηαηηζηηθά Πξφηππα Πνηφηεηαο (Statistical Quality Standards). ηνλ ηνκέα απηφ 

ζα πξέπεη λα γίλεηαη ζαθέο φηη γίλεηαη ρξήζε θαηάιιεισλ αλαινγηζηηθψλ θαη 

ζηαηηζηηθψλ ηερληθψλ, ζπκβαηψλ κε απηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ ηερληθψλ πξνβιέςεσλ θαζψο θαη ηξερνπζψλ θαη αμηφπηζησλ 

πιεξνθνξηψλ θαη ξεαιηζηηθψλ παξαδνρψλ. Θα πξέπεη λα θαιχπηνληαη φινη νη 

ζεκαληηθνί θίλδπλνη ζηνπο νπνίνπο εθηίζεηαη ε αζθαιηζηηθή εηαηξία θαη λα 

ιακβάλνληαη ππφςε φιεο νη κειινληηθέο ελέξγεηεο ηεο δηνίθεζεο πνπ δχλαηαη λα 

επεξεάζνπλ ηα απνηειέζκαηα. 

 Πξφηππα Γηαβάζκηζεο (Calibration Standards). Γίλεηαη ε δπλαηφηεηα ρξήζεο 

ελαιιαθηηθήο κέηξεζεο θηλδχλνπ απφ ην 99,5% Value at Risk, ή ηεο ρξνληθήο 

δηάξθεηαο ηνπ ελφο έηνπο, αξθεί λα κελ δηαβάιιεηαη ε πξνζηαζία ησλ 

αζθαιηζκέλσλ. 

 Πξφηππα Απνηίκεζεο (Validation Standards). Ζ αζθαιηζηηθή εηαηξία ζα πξέπεη 

λα δηαζέηεη ηαθηηθφ θχθιν επηθχξσζεο ηνπ εζσηεξηθνχ κνληέινπ, λα 

παξαθνινπζεί ηηο επηδφζεηο ηνπ, λα επαλεμεηάδεη ζπλερψο ηελ θαηαιιειφηεηά 

ηνπ θαη λα ζπγθξίλεη ηα απνηειέζκαηα κε απηά ηνπ βαζηθνχ κνληέινπ. Θα 
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πξέπεη επηπιένλ λα ειέγρεηαη ε ζηαζεξφηεηα ηνπ κνληέινπ θαη ε επαηζζεζία 

ηνπ ζε κεηαβνιέο βαζηθψλ παξαδνρψλ. 

 Πξφηππα Σεθκεξίσζεο (Documentation Standards). Ζ αζθαιηζηηθή εηαηξία ζα 

πξέπεη λα ηεθκεξηψλεη ην ζρεδηαζκφ ηνπ εζσηεξηθνχ κνληέινπ, λα πεξηγξάθεη 

ιεπηνκεξψο  ηε ζεσξεηηθή ηνπ βάζε θαζψο θαη ηε καζεκαηηθή. Θα πξέπεη λα 

αλαθέξεη θάζε πεξίζηαζε θαηά ηελ νπνία ην κνληέιν δελ ήηαλ απνηειεζκαηηθφ 

θαζψο θαη λα ηεθκεξηψλεη θάζε πηζαλή αιιαγή. 

 

2.2 Γνκή ηνπ SCR 

Σν SCR απνηειείηαη απφ ηξεηο βαζηθέο θαηεγνξίεο, ην Βαζηθφ SCR, ην SCR ηνπ 

ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ θαη κία πξνζαξκνγή ηνπ ηειηθνχ απνηειέζκαηνο πνπ πξνθχπηεη 

θπξίσο απφ ππνρξεψζεηο κειινληηθψλ εμφδσλ πνπ έρνπλ ήδε πιεξσζεί. ηνλ Πίλαθα 4 

πνπ αθνινπζεί θαίλνληαη φιεο νη ππνθαηεγνξίεο ηνπ SCR. 

 

Πίλαθαο 4: Γνκή SCR (Πεγή QIS5) 
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Σν ζπλνιηθφ SCR επνκέλσο, ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

𝑆𝐶𝑅 = 𝐵𝑆𝐶𝑅 + 𝐴𝑑𝑗 + 𝑆𝐶𝑅𝑂𝑝 , 

φπνπ 

𝐵𝑆𝐶𝑅: βαζηθφ SCR, 

𝐴𝑑𝑗: πξνζαξκνγή ιφγσ κεηαθεξφκελσλ θηλδχλσλ, 

𝑆𝐶𝑅𝑂𝑝 : SCR ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ ηεο εηαηξίαο (SCR Operational). 

Σν Βαζηθφ SCR (Basic SCR ή BSCR) απαηηεί γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ηα παξαθάησ 

κεγέζε: 

 𝑆𝐶𝑅𝑚𝑘𝑡 : Κεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο (SCR Market), 

 𝑆𝐶𝑅𝑑𝑒𝑓 : Κεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ηνπ θηλδχλνπ αζέηεζεο αληηζπκβαιινκέλνπ 

(SCR Counterparty default risk), 

 𝑆𝐶𝑅𝑙𝑖𝑓𝑒 : Κεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ηνπ αζθαιηζηηθνχ θηλδχλνπ δσήο (SCR Life), 

 𝑆𝐶𝑅𝑛𝑙 : Κεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ηνπ αζθαιηζηηθνχ θηλδχλνπ δεκηψλ (SCR Non 

Life), 

 𝑆𝐶𝑅𝑒𝑎𝑙𝑡  : Κεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ηνπ αζθαιηζηηθνχ θηλδχλνπ πγείαο (SCR 

Health), 

 𝑆𝐶𝑅𝑖𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒𝑠 : Κεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ηνπ θηλδχλνπ άπισλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ (SCR Intangible). 

Σν ηειηθφ απνηέιεζκα ηνπ BSCR δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

𝐵𝑆𝐶𝑅 =   𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖 ,𝑗 × 𝑆𝐶𝑅𝑖 × 𝑆𝐶𝑅𝑗

𝑖 ,𝑗

+ 𝑆𝐶𝑅𝑖𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒𝑠  , 

φπνπ 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖,𝑗  είλαη ε ζπζρέηηζε (correlation) κεηαμχ ησλ θηλδχλσλ αγνξάο, αζέηεζεο, 

δσήο, πγείαο θαη δεκηψλ. Οη ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ θηλδχλσλ απηψλ παξνπζηάδνληαη 

ζηνλ Πίλαθα 5, πνπ αθνινπζεί. 
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Πίλαθαο 5: Σπζρέηηζε θηλδύλωλ Βαζηθνύ SCR (Πεγή: QIS5) 

2.2.1  Βαζηθό SCR 

 

i. Κίλδπλνο Άπισλ πεξηνπζηαθώλ ηνηρείσλ  

Σα άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία εθηίζεληαη ζε δχν είδε θηλδχλσλ: 

 ε θίλδπλν αγνξάο πνπ πξνέξρεηαη απφ ελδερφκελε κείσζε ηεο αμίαο 

ηνπο ή κε δπλαηφηεηαο ξεπζηνπνίεζήο ηνπο ζε ελεξγή αγνξά. 

 ε Δζσηεξηθφ θίλδπλν πνπ πεγάδεη απφ ηελ ηδηαίηεξε θχζε ησλ 

ζηνηρείσλ απηψλ (π.ρ. κείσζε ηεο σθειηκφηεηαο ηνπ ζην κέιινλ). 

Ο ηχπνο ππνινγηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ είλαη: 

𝑆𝐶𝑅𝐼𝑛𝑡𝑎𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 = 0,8 ∙ 𝐼𝑛𝑡𝑎𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒, 

φπνπ 𝐼𝑛𝑡𝑎𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 είλαη ε αμία ησλ άπισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

ii. Κίλδπλνο Αγνξάο  

Ο θίλδπλνο απηφο πεγάδεη απφ ηα επίπεδα κεηαβιεηφηεηαο θαη δηαθπκάλζεσλ πνπ 

ραξαθηεξίδνπλ ηηο αγνξαίεο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ ππνρξεψζεσλ. 

Ζ έθζεζε ζηνλ θίλδπλν αγνξάο αληηθαηνπηξίδεηαη απφ ηελ ελδερφκελε επίδξαζε πνπ ζα 

επηθέξνπλ κεηαβνιέο ζε ρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο θαη επνκέλσο ππνινγίδεηαη 

ρσξηζηά γηα θάζε κία απφ απηέο. Χο θεθαιαηαθή απαίηεζε γηα θάζε πεξίπησζε νξίδεηαη 

ε δηαθνξά ηεο θαζαξήο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ ππνρξεψζεσλ 

(𝛥𝐵𝑂𝐹). Αλαιπηηθά γηα θάζε θίλδπλν έρνπκε:  

 Κίλδπλνο Δπηηνθίωλ (Interest rate). Τθίζηαηαη ζε φια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

αιιά θαη ηηο ππνρξεψζεηο ησλ νπνίσλ ε θαζαξή αμία παξνπζηάδεη επαηζζεζία 

ζε ελδερφκελεο κεηαβνιέο ησλ επηπέδσλ ησλ επηηνθίσλ. Σα  πεξηνπζηαθά απηά 

ζηνηρεία είλαη γηα παξάδεηγκα νη επελδχζεηο ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο, ηα δάλεηα 

Κίλδπλνο i,j Αγνξάο Αζέηεζεο Εσήο Τγείαο Εεκηψλ

Αγνξάο 1

Αζέηεζεο 0,25 1

Εσήο 0,25 0,25 1

Τγείαο 0,25 0,25 0,25 1

Εεκηψλ 0,25 0,5 0 0 1
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θαη θάζε είδνπο παξάγσγν πξντφλ επηηνθίσλ. Οη κεηαβνιέο ζηα επηηφθηα 

επεξεάδνπλ ηελ πξνεμφθιεζε ησλ ρξεκαηηθψλ ξνψλ ησλ ππνρξεψζεσλ. Σν 

βαζηθφ κνληέιν νξίδεη ηνλ ππνινγηζκφ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 

ππνρξεψζεσλ κε δχν ελδερφκελα ζελάξηα (αχμεζεο θαη κείσζεο ησλ επηηνθίσλ) 

θαη έπεηηα ππνινγίδεη ηε δηαθνξά ηνπο. Οξίδνληαη ηα κεγέζε: 

𝑀𝑘𝑡𝑖𝑛𝑡
𝑈𝑝 = 𝛥𝐵𝑂𝐹|𝑢𝑝 , 

𝑀𝑘𝑡𝑖𝑛𝑡
𝐷𝑜𝑤𝑛 = 𝛥𝐵𝑂𝐹|𝑑𝑜𝑤𝑛 , 

φπνπ 

𝑀𝑘𝑡𝑖𝑛𝑡
𝑈𝑝

: Κεθαιαηαθέο απαηηήζεηο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ελδερφκελν ζελάξην 

αχμεζεο ησλ επηηνθίσλ. 

𝑀𝑘𝑡𝑖𝑛𝑡
𝐷𝑜𝑤𝑛

: Κεθαιαηαθέο απαηηήζεηο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ελδερφκελν ζελάξην 

κείσζεο ησλ επηηνθίσλ. 

𝛥𝐵𝑂𝐹 : είλαη ε δηαθνξά ζηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (assets) θαη ησλ 

ππνρξεψζεσλ (liabilities) πξηλ θαη κεηά ηελ αιιαγή (αχμεζε ή κείσζε) ησλ 

επηηνθίσλ φπσο νξίδνληαη απφ ηα δχν ζελάξηα. 

Σα πνζνζηά αχμεζεο θαη κείσζεο ησλ επηηνθίσλ γηα ην θάζε ζελάξην δίλνληαη 

ζηνλ Πίλαθα 6 πνπ αθνινπζεί.  

 

Πίλαθαο 6: Πνζνζηά κεηαβνιώλ επηηνθίωλ (Πεγή: QIS5) 

Ζτη t

Ποςοςτιαία αφξηςη 

επιτοκίου

Ποςοςτιαία μείωςη 

επιτοκίου

0.25 70% -75%

0.5 70% -75%

1 70% -75%

2 70% -65%

3 64% -56%

4 59% -50%

5 55% -46%

6 52% -42%

7 49% -39%

8 47% -36%

9 44% -33%

10 42% -31%

11 39% -30%

12 37% -29%

13 35% -28%

14 34% -28%

15 33% -27%

16 31% -28%

17 30% -28%

18 29% -28%

19 27% -29%

20 26% -29%

90 20% -20%
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 Κίλδπλνο Μεηνρώλ (Equity risk). Ο θίλδπλνο κεηνρψλ πεγάδεη απφ ηε 

κεηαβιεηφηεηα ηνπ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη δηαρσξίδεηαη ζε δχν 

είδε αλάινγα κε ηε δπλαηφηεηα κείσζήο ηνπ κε ηε κέζνδν ηεο δηαζπνξάο, ζε 

ζπζηεκαηηθφ θαη κε-ζπζηεκαηηθφ. Οη ππνινγηζκνί ηνπ βαζηθνχ κνληέινπ 

ιακβάλνπλ ππφςε κφλν ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν (ν νπνίνο δε δχλαηαη λα 

κεησζεί κε δηαζπνξά επελδχζεσλ) θαη ρξεζηκνπνηνχλ πξνθαζνξηζκέλνπο 

δείθηεο δπζκελψλ ζελαξίσλ αλάινγα κε ην αλ νη κεηνρέο είλαη εηζεγκέλεο ζε 

ρψξεο κέιε ηεο ΔΟΥ θαη ηνπ ΟΟΑ. 

Δθαξκφδεηαη ελδερφκελε κείσζε θαηά 39% ζηελ αμία κεηνρψλ πνπ είλαη 

εηζεγκέλεο ζε ρψξεο ηεο ΔΟΥ θαη ηνπ ΟΟΑ (κεηνρέο Σχπνπ 1), ελψ  ζηηο 

κεηνρέο πνπ είλαη εθηφο απηήο ηεο θαηεγνξίαο (κεηνρέο Σχπνπ 2), ην ζελάξην 

ππνζέηεη κείσζε θαηά 49% (δεδνκέλεο ηεο ρακειφηεξε αμηνπηζηίαο ηεο 

δεχηεξεο θαηεγνξίαο κεηνρψλ). Σα δχν ζελάξηα ζπλνςίδνληαη ζηνλ αθφινπζν 

Πίλαθα. 

 

      Πίλαθαο 7: Πνζνζηά κείωζεο αμίαο κεηνρώλ (Πεγή: QIS5) 

Οη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ηνπ θηλδχλνπ κεηνρψλ 𝑀𝑘𝑡𝑒𝑞 ,𝑖 , είλαη ε δηαθνξά 

ζηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ππνρξεψζεσλ πξηλ θαη κεηά ηελ 

εθαξκνγή ηνπ ζελαξίνπ κείσζεο ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ. Γειαδή: 

𝑀𝑘𝑡𝑒𝑞 ,𝑖 = 𝑚𝑎𝑥 𝛥𝐵𝑂𝐹|𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑠𝑜𝑐𝑘𝑖 ; 0  

ε πεξίπησζε πνπ κία εηαηξία δηαζέηεη κεηνρέο θαη ησλ δχν θαηεγνξηψλ, ηειηθά 

ππνινγίδεηαη ην παξαθάησ: 

𝑀𝑘𝑡𝑒𝑞 =   𝐶𝑜𝑟𝑟𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑟×𝑐 ∙

𝑟×𝑐

𝑀𝑘𝑡𝑟 ∙ 𝑀𝑘𝑡𝑐 , 

φπνπ 𝐶𝑜𝑟𝑟𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑟×𝑐  είλαη ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ εηδψλ ησλ κεηνρψλ θαη 

παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 8 πνπ αθνινπζεί. 

 

 

Πίλαθαο 8:Σπζρέηηζε κεηαμύ ηύπωλ κεηνρώλ (Πεγή: QIS5) 

 

Σφποσ 1 Σφποσ 2
Μείωςη Αξίασ 

Μετοχών
39% 49%

υςχζτιςη Σφποσ 1 Σφποσ 2

Σφποσ 1 1

Σφποσ 2 0,75 1
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 Κίλδπλνο Αθηλήηωλ (Property risk). Πξνθχπηεη απφ ελδερφκελε κεηαβνιή ζην 

επίπεδν ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ πνπ θαηέρεη ε αζθαιηζηηθή. Σν ζελάξην πνπ 

εθαξκφδεηαη είλαη κία κείσζε ηε αμίαο ησλ αθηλήησλ θαηά 25%. Οη 

απαηηνχκελεο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ηνπ θηλδχλνπ αθηλήησλ 𝑀𝑘𝑡𝑝𝑟𝑜𝑝 , είλαη: 

𝑀𝑘𝑡𝑝𝑟𝑜𝑝 = max(𝛥𝐵𝑂𝐹|𝑝𝑟𝑜𝑝𝑒𝑟𝑡𝑦 𝑠𝑜𝑐𝑘; 0), 

φπνπ 𝛥𝐵𝑂𝐹, ε δηαθνξά ζην επίπεδν ηεο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 

ησλ ππνρξεψζεσλ, πξηλ θαη κεηά ηελ εθαξκνγή ηνπ ζελαξίνπ. 

 

 Κίλδπλνο Σπλαιιάγκαηνο (Currency risk). Πεγάδεη απφ ηελ ελδερφκελε 

κεηαβνιή ησλ ηηκψλ ηνπ ζπλαιιάγκαηνο. Δθαξκφδεηαη έλα ζελάξην κείσζεο ηεο 

ηζνηηκίαο θαηά 25% θαη έλα ζελάξην αχμεζεο ηεο ηζνηηκίαο θαηά ην ίδην 

πνζνζηφ ζε θάζε λφκηζκα (εθηφο ηνπ ηνπηθνχ) πνπ ε εηαηξία έρεη ζηελ θαηνρή 

ηεο. Έπεηηα ππνινγίδεηαη ε κεηαβνιή ζηα βαζηθά ίδηα θεθάιαηα ιφγσ απηψλ 

ησλ ζελαξίσλ. Οη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ ελδερφκελε 

αχμεζε ηεο ηζνηηκίαο 𝑀𝑘𝑡𝑓𝑥 ,𝐶
𝑈𝑝

, είλαη: 

𝑀𝑘𝑡𝑓𝑥 ,𝐶
𝑈𝑝 = 𝑚𝑎𝑥 𝛥𝐵𝑂𝐹|𝑓𝑥𝑢𝑝𝑤𝑎𝑟𝑑 𝑠𝑜𝑐𝑘𝑖 ; 0  

Οη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ελδερφκελε κείσζε ηεο 

ηζνηηκίαο 𝑀𝑘𝑡𝑓𝑥 ,𝐶
𝐷𝑜𝑤𝑛 , είλαη: 

𝑀𝑘𝑡𝑓𝑥 ,𝐶
𝐷𝑜𝑤𝑛 = 𝑚𝑎𝑥 𝛥𝐵𝑂𝐹|𝑓𝑥𝑑𝑜𝑤𝑛𝑤𝑎𝑟𝑑 𝑠𝑜𝑐𝑘𝑖 ; 0  

 Κίλδπλνο Γηαθνξάο (Spread risk). Πξνθχπηεη απφ ηε κεηαβνιή ηεο αμίαο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ιφγσλ κεηαβνιήο ηεο θακπχιεο επηηνθίσλ ζε ζρέζε κε 

απηή ησλ ρσξίο θίλδπλν (risk-free) επηηνθίσλ. Απφ ην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, ηα θξαηηθά νκφινγα δε ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηνπο ππνινγηζκνχο. 

Γεδνκέλσλ ζπγθεθξηκέλσλ παξαγφλησλ πνπ δίλνληαη απφ πίλαθεο ηνπ βαζηθνχ 

κνληέινπ ππνινγίδεηαη ρσξηζηά ν θίλδπλνο γηα ηα ινηπά νκφινγα, ηα 

ρξεφγξαθα, ηα παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα. Ο θίλδπλνο δηαθνξάο 

ππνινγίδεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν:  

𝑀𝑘𝑡𝑠𝑝 = 𝑀𝑘𝑡𝑢𝑝
𝑏𝑜𝑛𝑑𝑠 + 𝑀𝑘𝑡𝑢𝑝

𝑟𝑝𝑙 + 𝑀𝑘𝑡𝑢𝑝
𝑐𝑑   , 

φπνπ 

𝑀𝑘𝑡𝑠𝑝 : νη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ηνπ θηλδχλνπ δηαθνξάο, 
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𝑀𝑘𝑡𝑢𝑝
𝑏𝑜𝑛𝑑𝑠

: νη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ηνπ θηλδχλνπ δηαθνξάο πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ νκφινγα (εθηφο ησλ θξαηηθψλ), 

𝑀𝑘𝑡𝑢𝑝
𝑟𝑝𝑙

: νη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ηνπ θηλδχλνπ δηαθνξάο πνπ πξνθχπηνπλ 

απφ ρξεφγξαθα, 

𝑀𝑘𝑡𝑢𝑝
𝑐𝑑

: νη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ηνπ θηλδχλνπ δηαθνξάο πνπ πξνθχπηνπλ 

απφ παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα (π.ρ. CDS, TRS). 

 Κίλδπλνο Σπγθέληξωζεο (Concentration risk). Πξνέξρεηαη απφ επηπξφζζεηε 

κεηαβιεηφηεηα ζε ζρέζε κε φιεο πνπ ππνινγίζηεθαλ αλσηέξσ, ιφγσ πςειήο 

ζπγθέληξσζεο θηλδχλσλ ζε θάπνην ηνκέα, π.ρ. κεηνρέο, αθίλεηα. Τπνινγίδεηαη 

αξρηθά κία ππεξβάιινπζα έθζεζε ζε θίλδπλν: 

𝑋𝑆𝑖 = 𝑚𝑎𝑥 0, 𝐸𝑖 − 𝐶𝑇 ∙ 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑠𝑙 , 

φπνπ  

𝐸𝜄 :  ε έθζεζε ζε θίλδπλν αζέηεζεο ππνρξεψζεσλ αληηζπκβαιιφκελνπ ζηνλ 

νπνίν έρεη πξαγκαηνπνηεζεί επέλδπζε,  

𝐶𝑇: δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ πίλαθα αλάινγα κε ηε δηαβάζκηζε απφ δηεζλείο 

νίθνπο αμηνιφγεζεο. 

 

Πίλαθαο 9:Καηώθιη ζπγθέηξωζεο-Concentration Threshold (Πεγή QIS5) 

 

ε δεχηεξε θάζε ππνινγίδεηαη ν θίλδπλνο ζπγθέληξσζεο αλά «φλνκα», 

αλάινγα θαη πάιη κε ηε δηαβάζκηζε: 

𝐶𝑜𝑛𝑐𝑒𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑆𝑜𝑐𝑘 = 𝑋𝑆𝑖 ∙ 𝑔  , 

φπνπ 𝑔 είλαη κία ζηαζεξά, ε νπνία δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ πίλαθα: 

 

Πίλαθαο 10:Παξάγνληαο θηλδύλνπ g (Πεγή QIS5) 

Διαβάθμιςη

CT (Concentration 

Threshold)

AA-AAA 3%

A 3%

BBB 1.5%

BB ή χαμηλότερη 1.5%

Διαβάθμιςη g

ΑΑΑ 0,12

ΑΑ 0,12

A 0,21

BBB 0,27

BB ή χαμηλότερη 0,73
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Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ ηνπ θηλδχλνπ ζπγθέληξσζεο 

𝑀𝑘𝑡𝑐𝑜𝑛𝑐 , πξαγκαηνπνηείηαη άζξνηζε ησλ αλσηέξσ, ππνζέηνληαο ηε κεηαμχ ηνπο 

αλεμαξηεζία. 

𝑀𝑘𝑡𝑐𝑜𝑛𝑐 =   𝐶𝑜𝑛𝑐𝑖
2

𝑖

  . 

 

iii. Κίλδπλνο Αζέηεζεο Αληηζπκβαιιόκελνπ  

Ο θίλδπλνο απηφο πεγάδεη απφ ηηο ελδερφκελεο δεκίεο πνπ ζα πξνθχςνπλ ζε πεξίπησζε 

δπζκελνχο κεηαβνιήο ηεο πηζησηηθήο ηθαλφηεηαο αληηζπκβαιιφκελσλ θαη επνκέλσο 

αδπλακία εθπιήξσζεο ησλ ππνρξεψζεψλ ηνπο έλαληη ηεο αζθαιηζηηθήο. Γίλεηαη 

δηαρσξηζκφο ζε δχν ηχπνπο: 

 Σχπνο 1, αθνξά έθζεζε ζε αληηζπκβαιιφκελνπο δελ είλαη εχθνιν λα 

δηαθνξνπνηεζνχλ αιιά έρνπλ θάπνηα πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε, φπσο γηα 

παξάδεηγκα νη αληαζθαιηζηηθέο αλαθηήζεηο, ηα κεηξεηά ζε ηξαπεδηθνχο 

νξγαληζκνχο. 

 Σχπνο 2, αθνξά έθζεζε ζε αληηζπκβαιιφκελνπο ζηνπο νπνίνπο κπνξεί λα γίλεη 

δηαθνξνπνίεζε θαη δελ έρνπλ πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε. Βαζηθή θαηεγνξία ζε 

απηνχ ηνπ ηχπνπ θηλδχλνπο είλαη νη απαηηήζεηο απφ θάζε είδνπο 

δηακεζνιαβνχληεο. 

 

iv. Αζθαιηζηηθόο θίλδπλνο Εσήο  

Ο Αζθαιηζηηθφο θίλδπλνο δσήο πεγάδεη απφ ηελ αλάιεςε θηλδχλσλ απφ ηελ 

αζθαιηζηηθή εηαηξία πνπ εληάζζνληαη ζηνπο θηλδχλνπο δσήο. Υσξίδεηαη ζηηο παξαθάησ 

επηκέξνπο θαηεγνξίεο: 

 Κίλδπλνο Θλεζηκόηεηαο (Mortality risk). Δθθξάδεη ηελ αβεβαηφηεηα ησλ 

παξακέηξσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ηερληθψλ 

απνζεκάησλ. Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ εθαξκφδεηαη ην δπζκελέο ζελάξην ηεο 

αχμεζεο ηνπ ξπζκνχ ζαλάηνπ θαηά 15% γηα θάζε ειηθία ζε ζχγθξηζε κε απηέο 

ησλ πηλάθσλ ζλεζηκφηεηαο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηνπο ππνινγηζκνχο ησλ 
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ηερληθψλ απνζεκάησλ. Οη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο πνπ πεγάδνπλ απφ ηνλ 

θίλδπλν ζλεζηκφηεηαο 𝐿𝑖𝑓𝑒𝑚𝑜𝑟𝑡 , δίλνληαη απφ ηνλ ηχπν:  

𝐿𝑖𝑓𝑒𝑚𝑜𝑟𝑡 = 𝛥𝐵𝑂𝐹|𝑚𝑜𝑟𝑡𝑠𝑜𝑐𝑘, 

φπνπ 𝛥𝐵𝑂𝐹 φπσο έρεη νξηζηεί, ε δηαθνξά ζηα βαζηθά ίδηα θεθάιαηα πξηλ θαη 

κεηά ηελ εθαξκνγή ηνπ ζελαξίνπ. 

 

 Κίλδπλνο Μαθξνβηόηεηαο (Longevity risk). Δθθξάδεη ηελ αβεβαηφηεηα ησλ 

παξακέηξσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ηερληθψλ 

απνζεκάησλ. Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ εθαξκφδεηαη ην δπζκελέο ζελάξην ηεο 

κείσζεο ηνπ ξπζκνχ ζαλάηνπ θαηά 20% γηα θάζε ειηθία ζε ζχγθξηζε κε απηέο 

ησλ πηλάθσλ ζλεζηκφηεηαο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηνπο ππνινγηζκνχο ησλ 

ηερληθψλ απνζεκάησλ. Οη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο πνπ πεγάδνπλ απφ ηνλ 

θίλδπλν καθξνβηφηεηαο 𝐿𝑖𝑓𝑒𝑙𝑜𝑛𝑔 , δίλνληαη απφ ηνλ ηχπν: 

𝐿𝑖𝑓𝑒𝑙𝑜𝑛𝑔 = 𝛥𝐵𝑂𝐹|𝑙𝑜𝑛𝑔𝑒𝑣𝑖𝑡𝑦𝑠𝑜𝑐𝑘 . 

 

 Κίλδπλνο Αληθαλόηεηαο/Ννζεξόηεηαο (Disability risk). Δθθξάδεη ηελ 

αβεβαηφηεηα ησλ παξακέηξσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

ηερληθψλ απνζεκάησλ. Δθαξκφδεηαη ζηα αζθαιηζηήξηα ησλ νπνίσλ νη παξνρέο 

ζπλδένληαη κε ην ελδερφκελν λνζεξφηεηαο ή αληθαλφηεηαο. Σν ζελάξην πνπ 

εθαξκφδεηαη είλαη κία ελδερφκελε αχμεζε ηνπ ξπζκνχ αληθαλφηεηαο θαηά 35% 

γηα ην επφκελν έηνο, παξάιιειε αχμεζε θαηά 25% γηα έηε κεηά απφ απηφ θαη 

κείσζε θαηά 20% ζηελ πηζαλφηεηα αλάλεςεο απφ ηελ αληθαλφηεηα. Έπεηηα 

ππνινγίδεηαη θαη πάιη ε δηαθνξά ζηα βαζηθά ίδηα θεθάιαηα. Οη θεθαιαηαθέο 

απαηηήζεηο πνπ πεγάδνπλ απφ ηνλ θίλδπλν αληθαλφηεηαο/λνζεξφηεηαο 𝐿𝑖𝑓𝑒𝑙𝑜𝑛𝑔 , 

δίλνληαη απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν: 

𝐿𝑖𝑓𝑒𝑑𝑖𝑠 = 𝛥𝐵𝑂𝐹|𝑑𝑖𝑠𝑠𝑜𝑐𝑘 . 

 

 Κίλδπλνο Αθύξωζεο/Δμαγνξάο (Lapse risk). Ο θίλδπλνο πεγάδεη απφ ηηο 

ελδερφκελεο κεηαβνιέο ησλ επηπέδσλ αθχξσζεο ζπκβνιαίσλ ή εμαγνξάο ηνπο 

απφ ηνπο αζθαιηζκέλνπο. Λακβάλνληαη  ππφςε ηα ζελάξηα: 

- κείσζε θαηά 50% ηνπ ξπζκνχ αθπξψζεσλ/εμαγνξψλ γηα φια ηα έηε ζε 

ζπκβφιαηα ησλ νπνίσλ ην χςνο ησλ ηερληθψλ πξνβιέςεσλ είλαη κεγαιχηεξν 

απφ ηελ ηξέρνπζα αμία εμαγνξάο, 
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- αχμεζε θαηά 50% ηνπ ξπζκνχ αθπξψζεσλ/εμαγνξψλ γηα φια ηα έηε ζε 

ζπκβφιαηα ησλ νπνίσλ ην χςνο ησλ ηερληθψλ πξνβιέςεσλ είλαη κηθξφηεξν 

απφ ηελ ηξέρνπζα αμία εμαγνξάο, 

- ζεηηθή δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηξέρνπζαο αμίαο εμαγνξάο θαη ηερληθήο 

πξφβιεςεο, ιακβάλνληαο ην 30% απηήο γηα ηα αηνκηθά ζπκβφιαηα θαη ην 

70% απηήο γηα ηα νκαδηθά.  

Έπεηηα ππνινγίδεηαη ε δηαθνξά ζηα βαζηθά ίδηα θεθάιαηα γηα θάζε ζελάξην. 

 Κίλδπλνο Δμόδωλ (Expenses risk). Πξνθχπηεη απφ ελδερφκελε κεηαβνιή ζην 

χςνο ησλ απαηηνχκελσλ εμφδσλ γηα ηελ εμππεξέηεζε θαη δηεπζέηεζε ησλ 

αζθαιηζηεξίσλ ζπκβνιαίσλ δσήο. Σν ζελάξην πνπ εθαξκφδεηαη πξνβιέπεη 

αχμεζε ησλ εμφδσλ θαηά 10% θαη επηπιένλ εηήζην ξπζκφ αχμεζεο απηψλ θαηά 

1%. Οη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο πνπ πεγάδνπλ απφ ηνλ θίλδπλν εμφδσλ 𝐿𝑖𝑓𝑒𝑒𝑥𝑝 , 

δίλνληαη απφ ηνλ ηχπν: 

𝐿𝑖𝑓𝑒𝑒𝑥𝑝 = 𝛥𝐵𝑂𝐹|𝑒𝑥𝑝𝑠𝑜𝑐𝑘 . 

 

 Κίλδπλνο Αλαζεώξεζεο (Revision risk). Πξνθχπηεη απφ ην ελδερφκελν 

αλαζεψξεζεο ηνπ πνζνχ εηήζηαο πξνζφδνπ. Σν ζελάξην πνπ εθαξκφδεηαη 

ππνζέηεη αχμεζε θαηά 3% ηνπ εηήζηνπ πνζνχ πνπ θαηαβάιιεηαη ζε ξάληεο θαη 

έπεηηα ππνινγίδεη ηε κεηαβνιή ζηα βαζηθά ίδηα θεθάιαηα. Οη θεθαιαηαθέο 

απαηηήζεηο πνπ πεγάδνπλ απφ ηνλ θίλδπλν αλαζεψξεζεο 𝐿𝑖𝑓𝑒𝑟𝑒𝑣 , δίλνληαη απφ 

ηνλ ηχπν: 

𝐿𝑖𝑓𝑒𝑟𝑒𝑣 = 𝛥𝐵𝑂𝐹|𝑟𝑒𝑣𝑠𝑜𝑐𝑘 . 
 

 Κίλδπλνο Καηαζηξνθηθώλ Γεγνλόηωλ (Catastrophe risk). Πεγάδεη απφ 

θαηαζηξνθηθά γεγνλφηα πνπ δχλαηαη λα επεξεάζνπλ ηελ αζθαιηζηηθή, φπσο 

παλδεκίεο. Δθαξκφδεηαη ην ζελάξην ηεο απφιπηεο αχμεζεο ηνπ ξπζκνχ 

ζλεζηκφηεηαο θαηά 1,5‰ ζην επφκελν έηνο. . Οη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο πνπ 

πεγάδνπλ απφ ηνλ θίλδπλν θαηαζηξνθηθψλ γεγνλφησλ 𝐿𝑖𝑓𝑒𝐶𝐴𝑇 , δίλνληαη απφ ηνλ 

ηχπν: 

𝐿𝑖𝑓𝑒𝐶𝐴𝑇 = 𝛥𝐵𝑂𝐹|𝑙𝑖𝑓𝑒 𝐶𝐴𝑇 𝑠𝑜𝑐𝑘 . 
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v. Αζθαιηζηηθόο Κίλδπλνο Τγείαο  

Ο θίλδπλνο Τγείαο δηαρσξίδεηαη ζε επί κέξνπο θαηεγνξίεο αλάινγα κε ην αλ 

ζπκπεξηθέξεηαη παξφκνηα κε θηλδχλνπο δσήο ή θηλδχλνπο δεκηψλ. Ο ηξφπνο 

ππνινγηζκνχ ησλ απαηηνχκελσλ θεθαιαίσλ πξνθχπηεη αλάινγα κε ηνλ δηαρσξηζκφ 

απηφ.  

ηνλ παξαθάησ Πίλαθα θαίλεηαη ν δηαρσξηζκφο ηνπ Αζθαιηζηηθνχ Κηλδχλνπ Τγείαο, 

ζην ηκήκα πνπ παξνπζηάδεη νκνηφηεηεο κε ηνπο θηλδχλνπο δσήο (𝐻𝑒𝑎𝑙𝑡𝑆𝐿𝑇 ), ζην 

ηκήκα πνπ παξνπζηάδεη νκνηφηεηεο κε ηνπο θηλδχλνπο δεκηψλ (𝐻𝑒𝑎𝑙𝑡𝑁𝑜𝑛  𝑆𝐿𝑇) θαη ζην 

ηκήκα πνπ αθνξά θαηαζηξνθηθά ζελάξηα θηλδχλσλ Τγείαο. 

 

Πίλαθαο 11: Γνκή SCR ηωλ θηλδύλωλ Υγείαο (Πεγή QIS5) 

 

vi. Αζθαιηζηηθόο Κίλδπλνο Εεκηώλ  

Ο αζθαιηζηηθφο θίλδπλνο δεκηψλ πεγάδεη απφ ηελ αλάιεςε θηλδχλσλ νη νπνίνη 

εληάζζνληαη ζηνπο θηλδχλνπο δεκηψλ. Υσξίδεηαη ζηηο παξαθάησ επηκέξνπο θαηεγνξίεο: 

 Κίλδπλνο Αζθαιίζηξωλ θαη Απνζεκάηωλ (Premium and Reserve risk). Πεγάδεη 

απφ ην ελδερφκελν ηα αζθάιηζηξα λα κελ είλαη επαξθή λα θαιχςνπλ ηα έμνδα 

θαη ηηο απνδεκηψζεηο πνπ ζα πξνθχςνπλ απφ απηά, θαζψο επίζεο θαη ην 

ελδερφκελν ην χςνο ησλ ηερληθψλ πξνβιέςεσλ λα κελ έρεη εθηηκεζεί ζσζηά.  

 Κίλδπλνο Άζθεζεο Γηθαηωκάηωλ (Lapse risk). Παξφκνηα κε ηνλ αληίζηνηρν 

θίλδπλν ησλ αζθαιηζηεξίσλ δσήο, ν θίλδπλνο πξνέξρεηαη απφ ελδερφκελε 

αιιαγή ζην χςνο ησλ ππνρξεψζεσλ απφ ζπκβφιαηα πνπ δίλνπλ ζηνλ 

αζθαιηζκέλν δηθαίσκα αθχξσζεο ή αλαλέσζεο κε πξνθαζνξηζκέλνπο φξνπο. 

Δθαξκφδνληαη δχν ζελάξηα: 
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- Γηαθνπή θαηά 40% ησλ ζπκβνιαίσλ ησλ νπνίσλ ε αθχξσζε ζα είρε 

σο απνηέιεζκα ηεο αχμεζεο ησλ ηερληθψλ πξνβιέςεσλ. 

- Μείσζε θαηά 40% ηνπ αξηζκνχ ησλ κειινληηθψλ αζθαιηζηεξίσλ 

ζπκβνιαίσλ πνπ εθηηκάηαη φηη ζα εθδνζνχλ ζην κέιινλ. 

Έπεηηα ππνινγίδεηαη ε κεηαβνιή ζηα βαζηθά ίδηα θεθάιαηα 

 Κίλδπλνο Καηαζηξνθηθώλ γεγνλόηωλ (Catastrophe risk). Τπνινγίδεηαη ν 

θίλδπλνο απφ αθξαία ή έθηαθηα γεγνλφηα πνπ δελ έρνπλ ζπκπεξηιεθζεί ζε φιεο 

ηηο αλσηέξσ εθηηκήζεηο (θπζηθέο θαηαζηξνθέο θαη θαηαζηξνθέο πνπ 

πξνθαινχληαη απφ ηνλ αλζξψπηλν παξάγνληα). 

 

2.2.2  Λεηηνπξγηθόο Κίλδπλνο  

Ο Λεηηνπξγηθφο Κίλδπλνο (Operational risk) πεγάδεη απφ αθαηάιιειεο ή 

πξνβιεκαηηθέο εζσηεξηθέο δηαδηθαζίεο πνπ κπνξεί λα επηθέξνπλ αξλεηηθέο ζπλέπεηεο, 

θαζψο επίζεο απφ πξνβιήκαηα ζηα ιεηηνπξγηθά ζπζηήκαηα ή ζην πξνζσπηθφ. 

Πεξηιακβάλεη παξάιιεια θαη εμσηεξηθνχο παξάγνληεο (φπσο λνκηθνί θίλδπλνη). Σν 

βαζηθφ κνληέιν πξνηείλεη ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ Λεηηνπξγηθνχ Κηλδχλνπ σο αθνινχζσο: 

𝑆𝐶𝑅𝑂𝑝 = 𝑚𝑖𝑛 0,3 ∙ 𝐵𝑆𝐶𝑅; 𝑂𝑝 + 0,25 ∙ 𝐸𝑥𝑝𝑢𝑙 , 

φπνπ, 

𝑂𝑝 = 𝑚𝑎𝑥 𝑂𝑝𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚𝑠 ; 𝑂𝑝𝑟𝑒𝑠𝑒𝑟𝑣𝑒𝑠  ,  

𝑂𝑝𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚𝑠 = 0.04 ∙  𝐸𝑎𝑟𝑛𝑙𝑖𝑓𝑒 − 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑙𝑖𝑓𝑒 −𝑢𝑙 + 0.03 ∙ 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑛𝑜𝑛  𝑙𝑖𝑓𝑒  

                   +0.04 ∙ 𝑚𝑎𝑥  0, 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑙𝑖𝑓𝑒 − 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑙𝑖𝑓𝑒 −𝑢𝑙 − 1.2 𝑝𝐸𝑎𝑟𝑛𝑙𝑖𝑓𝑒 − 𝑝𝐸𝑎𝑟𝑛𝑙𝑖𝑓𝑒 −𝑢𝑙   

                   +0.03 ∙ 𝑚𝑎𝑥 0, 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑙𝑖𝑓𝑒 − 1.2 ∙ 𝑝𝐸𝑎𝑟𝑛𝑛𝑜𝑛  𝑙𝑖𝑓𝑒  , 

𝑂𝑝𝑝𝑟𝑜𝑣𝑖𝑠𝑖𝑜𝑛𝑠 = 0.045 ∙ 𝑚𝑎𝑥 0, 𝑇𝑃𝑙𝑖𝑓𝑒 − 𝑇𝑃𝑙𝑖𝑓𝑒 −𝑢𝑙 + 0.03 ∙ 𝑚𝑎𝑥 0, 𝑇𝑃𝑛𝑜𝑛  𝑙𝑖𝑓𝑒  , 

𝐸𝑥𝑝𝑢𝑙 : ηα εηήζηα έμνδα ησλ ηειεπηαίσλ 12 κελψλ, 

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑙𝑖𝑓𝑒  : δεδνπιεπκέλα αζθάιηζηξα ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο πνπ αληηζηνηρνχλ ζε  

αζθαιηζηηθέο ππνρξεψζεηο θηλδχλνπ δσήο, 
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𝐸𝑎𝑟𝑛𝑙𝑖𝑓𝑒 −𝑢𝑙 : δεδνπιεπκέλα αζθάιηζηξα ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο πνπ αληηζηνηρνχλ ζε  

αζθαιηζηηθέο ππνρξεψζεηο θηλδχλνπ δσήο γηα ηα ζπκβφιαηα εθείλα φπνπ ν 

θίλδπλνο επελδχζεσλ βαξχλεη ηνλ αζθαιηζκέλν, 

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑛𝑜𝑛  𝑙𝑖𝑓𝑒  : δεδνπιεπκέλα αζθάιηζηξα ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο πνπ αληηζηνηρνχλ ζε 

αζθαιηζηηθέο ππνρξεψζεηο θηλδχλνπ δεκηψλ, 

𝑝𝐸𝑎𝑟𝑛𝑙𝑖𝑓𝑒 : δεδνπιεπκέλα αζθάιηζηξα ηνπ πξν-πξνεγνχκελνπ έηνπο πνπ αληηζηνηρνχλ 

ζε  αζθαιηζηηθέο ππνρξεψζεηο θηλδχλνπ δσήο, 

𝑝𝐸𝑎𝑟𝑛𝑙𝑖𝑓𝑒 −𝑢𝑙 : δεδνπιεπκέλα αζθάιηζηξα ηνπ πξν-πξνεγνχκελνπ έηνπο πνπ 

αληηζηνηρνχλ ζε  αζθαιηζηηθέο ππνρξεψζεηο θηλδχλνπ δσήο γηα ηα ζπκβφιαηα 

εθείλα φπνπ ν θίλδπλνο επελδχζεσλ βαξχλεη ηνλ αζθαιηζκέλν, 

𝑝𝐸𝑎𝑟𝑛𝑛𝑜𝑛  𝑙𝑖𝑓𝑒 : δεδνπιεπκέλα αζθάιηζηξα ηνπ πξν-πξνεγνχκελνπ έηνπο πνπ 

αληηζηνηρνχλ ζε αζθαιηζηηθέο ππνρξεψζεηο θηλδχλνπ δεκηψλ, 

𝑇𝑃𝑙𝑖𝑓𝑒 : ηερληθέο πξνβιέςεηο αζθαιίζεσλ δσήο, 

𝑇𝑃𝑙𝑖𝑓𝑒 −𝑢𝑙 : ηερληθέο πξνβιέςεηο αζθαιίζεσλ δσήο γηα ηα ζπκβφιαηα εθείλα φπνπ ν 

θίλδπλνο επελδχζεσλ βαξχλεη ηνλ αζθαιηζκέλν, 

 𝑇𝑃𝑛𝑜𝑛  𝑙𝑖𝑓𝑒 : ηερληθέο πξνβιέςεηο αζθαιίζεσλ δεκηψλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3  

Μνληεινπνίεζε Κηλδύλνπ Αζθαιίζηξνπ θαη 

Απνζέκαηνο ζην Solvency II 

ην Κεθάιαην απηφ, ζα παξνπζηαζηεί ην βαζηθφ κνληέιν ην νπνίν πξνηείλεη ε νδεγία 

ηνπ Solvency II, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ ηνπ θηλδχλνπ 

αζθαιίζηξνπ θαη ηνπ θηλδχλνπ απνζέκαηνο ηνπ θιάδνπ ησλ γεληθψλ (non-life) 

αζθαιίζεσλ, έηζη φπσο παξνπζηάδεηαη ζηηο νδεγίεο ηεο EIOPA QIS4 (2008), Revised 

Technical Specifications for the Solvency II valuation and Solvency Capital 

Requirements (2012) θαη αλαιχεηαη απν ηνλ Hürlimann (2008). 

 

3.1      Οξηζκόο Παξακέηξσλ 

Γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο αλάιπζεο, ζεσξείηαη ραξηνθπιάθην θηλδχλσλ γηα νξηζκέλν 

ρξνληθφ δηάζηεκα, έζησ έλα έηνο. Οξίδεηαη, επνκέλσο, ε κεηαβιεηή 𝑡 πνπ αλήθεη ζην 

δηάζηεκα  0,1 . Όπσο έρεη πξναλαθεξζεί ζην Κεθάιαην 2, ν ππνινγηζκφο ηνπ SCR 

πξαγκαηνπνηείηαη ηνπιάρηζηνλ κία θνξά ζην ηέινο θάζε έηνπο. Ζ 31
ε
 Γεθεκβξίνπ ηνπ 

έηνπο ζην νπνίν πξαγκαηνπνηείηαη ν ππνινγηζκφο ζεσξείηαη ε ρξνληθή ζηηγκή 𝑡 = 0 θαη 

ε 31
ε
  Γεθεκβξίνπ ηνπ  εξρφκελνπ έηνπο ζεσξείηαη ε ρξνληθή ζηηγκή 𝑡 = 1.  

Οξίδνληαη νη παξαθάησ ηπραίεο κεηαβιεηέο: 

𝑃: ην θαζαξφ, απφ αληαζθαιηζηηθέο ζπκκεηνρέο, αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ  αληηζηνηρεί ζηε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν, 

𝑆: νη ζπλνιηθέο απαηηήζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ αληηζηνηρνχλ ζηε ζπγθεθξηκέλε 

ρξνληθή πεξίνδν. 

εκεηψλεηαη, φηη ελψ γηα ηα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ πνπ αλακέλεηαη λα εηζπξαρζνχλ 

είλαη εχθνιν λα πξαγκαηνπνηεζεί αζθαιήο εθηίκεζε απφ ηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ, νη 

ζπλνιηθέο απαηηήζεηο πνπ ζα πξνθχςνπλ, πξνθαλψο δελ είλαη γλσζηέο θαη εχθνια 

πξνβιέςηκεο, θαζψο ην πιήζνο θαη ην κέγεζφο ηνπο εμαξηψληαη απφ πιεζψξα 

παξακέηξσλ. Ζ ηπραία κεηαβιεηή 𝐿 πνπ εθθξάδεη ηε ζπλνιηθή απψιεηα ηνπ 
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ραξηνθπιαθίνπ νξίδεηαη σο δηαθνξά ησλ αζθαιίζηξσλ θαη ησλ ζπλνιηθψλ απαηηήζεσλ 

πνπ ζα πξνθχςνπλ, δειαδή: 

𝐿 = 𝑆 − 𝑃.                                                             (3.1) 

Αλ ε ηπραία κεηαβιεηή 𝐿 είλαη ζεηηθή, παξαηεξείηαη δεκία, ελψ αλ είλαη αξλεηηθή 

ππάξρεη θέξδνο γηα ηελ αζθαιηζηηθή εηαηξία. 

ηα πξνγξάκκαηα γεληθψλ αζθαιίζεσλ, νη ζπλνιηθέο απαηηήζεηο κηαο πεξηφδνπ 𝑆 

πεξηιακβάλνπλ ηηο πιεξσζείζεο δεκηέο ηεο πεξηφδνπ, 𝑌, θαη ηε δηαθνξά ησλ 

απνζεκάησλ 𝛥𝑅:  

𝛥𝑅 = 𝑅1 − 𝑅0, 

φπνπ 𝑅𝑡  είλαη ην απφζεκα εθθξεκψλ δεκηψλ ηε ρξνληθή ζηηγκή 𝑡.  

Σν απφζεκα 𝑅𝑡  πεξηιακβάλεη ην απφζεκα εθθξεκψλ δεκηψλ (ΑΔΕ) νη νπνίεο έρνπλ 

δεισζεί αιιά δελ έρνπλ δηαθαλνληζηεί αθφκα (RBNS, Reported But Not Settled), θαη 

ην απφζεκα εθθξεκψλ δεκηψλ νη νπνίεο έρνπλ ζπκβεί αιιά δελ έρνπλ δεισζεί αθφκα 

(IBNR, Incurred But Not Reported). Σα δχν απνζέκαηα απηά αλαθέξνληαη ζηελ 

Απφθαζε 3/133/18-11-2008 ηεο ΔΠ.Δ.Η.Α (Δπηηξνπή Δπνπηείαο Ηδησηηθήο Αζθάιηζεο) 

κε ζέκα ηε «Ρχζκηζε ζεκάησλ αζθαιίζεσλ θαηά δεκηψλ» σο Απφζεκα Δθθξεκψλ 

Εεκηψλ κε ηε κέζνδν Φάθειν πξνο Φάθειν θαη Απφζεκα Δθθξεκψλ Εεκηψλ κε 

Αλαινγηζηηθέο θαη ηαηηζηηθέο κεζφδνπο, αληίζηνηρα. Δπνκέλσο, ηζρχεη ε παξαθάησ 

ηζφηεηα: 

𝑆 = 𝑌 + 𝛥𝑅 .                                                           (3.2) 

Tν ζχλνιν ησλ πιεξσζεηζψλ απνδεκηψζεσλ ζπλ ηε ζεηηθή ή αξλεηηθή κεηαβνιή ηνπ 

απνζέκαηνο απνηεινχλ ηηο ζπλνιηθέο απαηηήζεηο, ή αιιηψο ηε ζπλνιηθή επηβάξπλζε ηεο 

ρξήζεο γηα ην ραξηνθπιάθην. Δπηζεκαίλεηαη, φηη ηε ρξνληθή ζηηγκή 𝑡 = 0 ην απφζεκα 

𝑅0 είλαη γλσζηφ, ελψ ην απφζεκα 𝑅1 απνηειεί άγλσζηε πνζφηεηα.  

Γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ησλ ππνινγηζκψλ ηνπ SCR, γίλεηαη δηαρσξηζκφο κεηαμχ 

θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ θαη θηλδχλνπ απνζέκαηνο.  

Ο θίλδπλνο αζθαιίζηξνπ (premium risk) πεγάδεη απφ ηηο δεκηέο εθείλεο νη νπνίεο δελ 

έρνπλ ζπκβεί αθφκα, ζα πξαγκαηνπνηεζνχλ θαηά ηε ρξνληθή δηάξθεηα εμέηαζεο ή κεηά 

απφ απηή, θαη ζα πξνθχςνπλ απφ θηλδχλνπο γηα ηνπο νπνίνπο ε αζθαιηζηηθή εηαηξία 
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έρεη ήδε αλαιάβεη ηνλ θίλδπλν (έρεη ήδε εηζπξάμεη αζθάιηζηξν). Ζ αβεβαηφηεηα 

επνκέλσο εληνπίδεηαη ζηελ πηζαλή αδπλακία ηνπ αζθαιίζηξνπ απηνχ λα θαιχςεη ην 

χςνο ησλ εμφδσλ, ησλ πιεξσκψλ θαη ησλ απνζεκάησλ πνπ ζα ρξεηαζηεί λα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ θαη λα ζρεκαηηζηνχλ, γηα ηηο ελ ιφγσ δεκηέο. O θίλδπλνο 

αζθαιίζηξνπ πθίζηαηαη απφ ηε ζηηγκή έλαξμεο ηεο θάιπςεο ελφο αζθαιηζηεξίνπ 

ζπκβνιαίνπ (δειαδή ηελ έλαξμε αλάιεςεο ηνπ θηλδχλνπ), αλεμάξηεηα απφ ην ρξνληθφ 

ζεκείν πνπ απηφ κπνξεί λα επηθέξεη θάπνηα απαίηεζε (δεκία) ζηελ αζθαιηζηηθή 

εηαηξία. 

Ο θίλδπλνο απνζέκαηνο (reserve risk) αθνξά δεκηέο πνπ ήδε έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί 

έσο ηελ εκεξνκελία απνηίκεζεο, θαη πεγάδεη απφ ηελ αβεβαηφηεηα, ην κέγεζνο ηνπ 

απνζέκαηνο πνπ έρεη ζρεκαηηζηεί γη’ απηέο ηηο δεκηέο, λα κελ είλαη επαξθέο ψζηε λα 

θαιχςεη ηα έμνδα θαη ηηο απνδεκηψζεηο πνπ ηειηθά ζα απαηηεζεί λα θαηαβιεζνχλ. 

Όινη νη απαξαίηεηνη ππνινγηζκνί πξαγκαηνπνηνχληαη ρσξηζηά γηα θάζε θιάδν 

αζθάιηζεο (line of business). Οη θιάδνη πνπ νξίδεη ε νδεγία ηνπ Solvency II γηα ηηο 

γεληθέο αζθαιίζεηο είλαη νη παξαθάησ: 

1. Αζηηθή επζχλε απηνθηλήηνπ (Motor vehicle liability). 

2. Λνηπέο απαηηήζεηο απηνθηλήηνπ (Other motor). 

3. Αζηηθή επζχλε ζθαθψλ, αεξνζθαθψλ, κεηαθνξψλ (Marine, aviation and 

transport). 

4. Ππξφο θαη δεκηψλ πεξηνπζίαο (Fire and other damage to property). 

5. Αζηηθή επζχλε έλαληη ηξίησλ (General liability). 

6. Πηζηψζεηο θαη Δγγπήζεηο (Credit and suretyship). 

7. Ννκηθή πξνζηαζία (Legal expenses). 

8. Οδηθή βνήζεηα (Assistance). 

9. Λνηπψλ αηπρεκάησλ (Miscellaneous financial loss). 

10. Με αλαινγηθή αληαζθάιηζε πεξηνπζίαο (Non proportional reinsurance 

property). 

11. Με αλαινγηθή αληαζθάιηζε αηπρεκάησλ (Non proportional reinsurance 

casualty). 

12. Με αλαινγηθή αληαζθάιηζε ζθαθψλ, αεξνζθαθψλ, κεηαθνξψλ (Non 

proportional reinsurance Marine, Aviation, Transport). 

Ο δείθηεο 𝑖 ζα ζπκβνιίδεη ζην εμήο, ηνπο θιάδνπο αζθάιηζεο. 
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Οξίδεηαη ε έλλνηα ηνπ φγθνπ (Volume) ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 𝑉. Γηαρσξίδεηαη επηκέξνπο:  

 ζηνλ φγθν ηνπ αζθαιίζηξνπ 𝑉𝑝  θαη  

 ζηνλ φγθν ηνπ απνζέκαηνο 𝑉𝑟 . 

Σα παξαπάλσ κεγέζε ππνινγίδνληαη ρσξηζηά γηα θάζε θιάδν 𝑖. Ο φγθνο ηνπ 

αζθαιίζηξνπ ηνπ θιάδνπ 𝑖, ζπκβνιίδεηαη κε 𝑉𝑝 ,𝑖  θαη ππνινγίδεηαη σο εμήο:   

𝑉𝑝 ,𝑖 = 𝑚𝑎𝑥 𝑃𝑖
𝑡 ,𝑤𝑟𝑖𝑡𝑡𝑒𝑛 , 𝑃𝑖

𝑡 ,𝑒𝑎𝑟𝑛𝑒𝑑 , 1.05 ∙ 𝑃𝑖
𝑡−1,𝑤𝑟𝑖𝑡𝑡𝑒𝑛   ,                          (3.3) 

φπνπ 

𝑃𝑖
𝑡 ,𝑤𝑟𝑖𝑡𝑡𝑒𝑛 : εθηίκεζε εγγεγξακκέλσλ αζθαιίζηξσλ ηνπ εξρφκελνπ έηνπο ηνπ θιάδνπ 𝑖, 

𝑃𝑖
𝑡 ,𝑒𝑎𝑟𝑛𝑒𝑑 : εθηίκεζε δεδνπιεπκέλσλ αζθαιίζηξσλ ηνπ εξρφκελνπ έηνπο ηνπ θιάδνπ 𝑖, 

𝑃𝑖
𝑡−1,𝑤𝑟𝑖𝑡𝑡𝑒𝑛 : εγγεγξακκέλα αζθάιηζηξα πξνεγνχκελνπ έηνπο.  

Θα ζπκβνιίδεηαη εθεμήο, ν φγθνο ηνπ αζθαιίζηξνπ ηνπ θιάδνπ 𝑖 κε 𝑃𝑖  αλεμάξηεησο 

ηνπ είδνπο αζθαιίζηξνπ πνπ ηειηθά επηιέγεηαη (δεδνπιεπκέλν ή εγγεγξακκέλν). 

Αληίζηνηρα, γηα ην ζχλνιν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ν φγθνο ηνπ αζθαιίζηξνπ ζα 

ζπκβνιίδεηαη κε 𝑃. 

Ο φγθνο ηνπ απνζέκαηνο είλαη ε βέιηηζηε εθηίκεζε ηνπ ζπλνιηθνχ απνζέκαηνο 

εθθξεκψλ δεκηψλ (ΑΔΕ θάθειν πξνο θάθειν θαη ΑΔΕ κε αλαινγηζηηθέο θαη 

ζηαηηζηηθέο κεζφδνπο) ζηελ αξρή ηεο πξνο εμέηαζε πεξηφδνπ. Γηα ηνλ θιάδν 𝑖 ν φγθνο 

απνζέκαηνο ζπκβνιίδεηαη κε 𝑉𝑟 ,𝑖  θαη είλαη: 

𝑉𝑟 ,𝑖 = 𝑅0,𝑖   ,                                                              (3.4) 

φπνπ 𝑅0,𝑖  είλαη ην ζπλνιηθφ απφζεκα εθθξεκψλ δεκηψλ ηε ζηηγκή 𝑡 = 0.  

Ο ζπλνιηθφο φγθνο ηνπ θιάδνπ 𝑖, 𝑉𝑖 , είλαη ην άζξνηζκα ηνπ φγθνπ αζθαιίζηξνπ θαη ηνπ 

φγθνπ απνζέκαηνο (άζξνηζκα ζρέζεσλ (3.3) θαη (3.4)).  

𝑉𝑖 = 𝑉𝑝 ,𝑖 + 𝑉𝑟 ,𝑖 = 𝑃𝑖 + 𝑅0,𝑖 .                                             (3.5) 

Οξίδεηαη ν ιφγνο ηεο ζπλνιηθήο απψιεηαο 𝐿, πξνο ηνλ ζπλνιηθφ φγθν ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ 𝑉:  
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𝐿

𝑉
=

𝑆 − 𝑃

𝑃 + 𝑅0
=

𝑌 + 𝛥𝑅 − 𝑃

𝑃 + 𝑅0
 

=
𝑌 + 𝑅1 − 𝑅0 − 𝑃

𝑃 + 𝑅0
 

=
𝑌 + 𝑅1

𝑃 + 𝑅0
− 1 

= 𝑋 − 1  ,                                                                     (3.6) 

φπνπ  

𝑋 =
𝑌 + 𝑅1

𝑃 + 𝑅0
  . 

Ο ιφγνο 𝑋 αληηπξνζσπεχεη έλαλ κεηθηφ ή ζπλνιηθφ δείθηε (combined ratio) θηλδχλνπ 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη είλαη ην πειίθν ησλ επηζπκβαζψλ δεκηψλ ηεο πεξηφδνπ 

(πιεξσζείζεο απνδεκηψζεηο ζπλ βέιηηζηε εθηίκεζε απνζέκαηνο εθθξεκψλ δεκηψλ ζην 

ηέινο ηεο πεξηφδνπ) πξνο ηνλ ζπλνιηθφ φγθν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (άζξνηζκα 

αζθαιίζηξσλ θαη βέιηηζηεο εθηίκεζεο εθθξεκψλ δεκηψλ ζηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ).  

Λφγσ ηεο αλαινγηζηηθήο αξρήο ηεο ηζνδπλακίαο (γηα λα είλαη ε αζθάιηζε δίθαηα), 

πξέπεη λα ηζρχεη ε παξαθάησ ηζφηεηα: 

𝛦 𝐿 = 0 .                                                               (3.7) 

Γειαδή, ιακβάλνληαο ππφςε κφλν ηα θαζαξά αζθάιηζηξα θαη ην ζχλνιν ησλ 

απνδεκηψζεσλ, θαηά κέζν φξν, δελ αλακέλεηαη νχηε θέξδνο νχηε δεκηά απφ ηε κεξηά 

ηνπ αζθαιηζηή, επνκέλσο πθίζηαηαη θίλεηξν ψζηε ν αζθαιηδφκελνο λα πξνρσξήζεη ζε 

ζχλαςε αζθάιηζεο. Γεδνκέλσλ ησλ ζρέζεσλ (3.6) θαη (3.7), γηα ηνλ κεηθηφ δείθηε 

θηλδχλνπ 𝛸 ηζρχεη: 

𝛦 𝛸 = 1. 

Σν κνληέιν ηνπ Solvency ΗΗ ππνζέηεη φηη ε ηπραία κεηαβιεηή 𝛸 αθνινπζεί ηε 

ινγαξηζκνθαλνληθή θαηαλνκή. 

3.1.1 Λνγαξηζκνθαλνληθή θαηαλνκή 

Έζησ ηπραία κεηαβιεηή  𝑌 πνπ αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή,  𝑌~𝑁(𝜇𝑥 ,𝜍𝑥
2). Ο 

κεηαζρεκαηηζκφο ηεο ηπραίαο κεηαβιεηήο 𝑌, 𝑋 = 𝑒𝑌 αθνινπζεί ηελ ινγαξηζκν-
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θαλνληθή θαηαλνκή. Ζ ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο ηεο ηπραίαο κεηαβιεηήο 𝑋 

είλαη 

                                                     𝑓 𝑥 =
1

𝑥𝜍𝑥 2𝜋
𝑒
−

 𝑙𝑛𝑥 −𝜇 𝑥  2

2𝜍𝑥
2

 ,       𝑥 > 0 . 

Ζ κέζε ηηκή είλαη   𝛦 𝑋 = 𝑒𝜇𝑥+
1

2
𝜍𝑥

2

  θαη ε δηαθχκαλζε  𝑉𝑎𝑟 𝑋 =  𝑒𝜍𝑥
2
− 1 𝑒2𝜇𝑥+𝜍𝑥

2
. 

Ζ ζπλάξηεζε θαηαλνκήο ηεο ινγαξηζκνθαλνληθήο θαηαλνκήο είλαη: 

𝐹 𝑥 = 𝑃 𝑋 ≤ 𝑥 = 𝑃 𝑙𝑛𝑋 ≤ 𝑙𝑛𝑥  

       = 𝑃  
𝑙𝑛𝑋 − 𝜇𝑥

𝜍𝑥
≤

𝑙𝑛𝑥 − 𝜇𝑥

𝜍𝑥
 = 𝛷  

𝑙𝑛𝑥 − 𝜇𝑥

𝜍𝑥
  . 

3.1.2 Μέηξα Κηλδύλνπ 

Ο θίλδπλνο αγνξάο ελφο ραξηνθπιαθίνπ πεγάδεη απφ κία πηζαλή θίλεζε νξηζκέλσλ 

νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ (φπσο ην επηηφθην ή νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο) ε νπνία 

ελδέρεηαη λα επηθέξεη ρξεκαηννηθνλνκηθέο απψιεηεο. Σα κέηξα θηλδχλνπ απνηεινχλ 

κεγέζε θαη κεζνδνινγίεο πνπ ζθνπφ έρνπλ ηελ πνζνηηθνπνίεζε απηνχ ηνπ θηλδχλνπ.  

Value at Risk 

Σν πην γλσζηφ θαη επξέσο εθαξκφζηκν κέηξν θηλδχλνπ ζα κπνξνχζε λα ζεσξεζεί φηη 

είλαη ε δηαθχκαλζε. Παξ’ φια απηά γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

επηζηήκεο ην κέηξν απηφ δελ είλαη αξθεηφ γηα λα πεξηγξάςεη ηελ πξαγκαηηθφηεηα. 

Παξαδείγκαηνο ράξηλ, κία κεηνρή κπνξεί λα παξνπζηάζεη κία πνιχ κεγάιε αχμεζε 

ζηελ ηηκή ηεο ε νπνία ζα κεηαθξαζηεί ζε πςειή δηαθχκαλζε. Ζ πςειή δηαθχκαλζε ζα 

ζήκαηλε αβεβαηφηεηα γηα ηνλ ελδερφκελν επελδπηή, ζηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε φκσο 

δελ ππνδεηθλχεη απψιεηεο, αληηζέησο ππνδεηθλχεη θέξδε. Σν Value at Risk θαιχπηεη ηελ 

παξαπάλσ αδπλακία επηρεηξψληαο λα δψζεη απάληεζε ζην παξαθάησ εξψηεκα: 

Με πηζαλφηεηα α πνηα είλαη ε κέγηζηε δεκηά 𝑌 πνπ ελδέρεηαη λα πξαγκαηνπνηεζεί ζηηο 

επφκελεο 𝜈 κέξεο; 

Ζ κεηαβιεηή 𝑌 είλαη ε αμία ζε θίλδπλν, ην Value at Risk, ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη 

εμαξηάηαη απφ ην δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο α θαη ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα 𝜈. Σν δηάζηεκα 

εκπηζηνζχλεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζπλήζσο είλαη 95% ή 99%. Ο ρξνληθφο νξίδνληαο 
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κπνξεί λα θπκαλζεί αλάινγα κε ην είδνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηεο επέλδπζεο απφ 

κεξηθέο εκέξεο έσο ην έηνο. 

Οη ηξεηο πνην γλσζηέο κέζνδνη ππνινγηζκνχ ηνπ Value at Risk είλαη: 

1. Ιζηνξηθή Πξνζνκνίωζε 

Ζ κέζνδνο ηεο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο βαζίδεηαη ζηελ παξαδνρή ηεο 

επαλάιεςεο ηεο ηζηνξηθφηεηαο θαη δελ απαηηεί θάπνηα ππφζεζε γηα ηελ 

θαηαλνκή ησλ δεδνκέλσλ. Σαμηλνκνχληαη νη ηζηνξηθέο ηηκέο (απνδφζεηο ζηελ 

πεξίπησζε θάπνηαο επέλδπζεο) απφ ηε κηθξφηεξε ζηε κεγαιχηεξε θαη απφ απηέο 

επηιέγεηαη απηή ε νπνία αληηζηνηρεί ζην πνζνζηεκφξην ηνπ επηιεγκέλνπ 

δηαζηήκαηνο εκπηζηνζχλεο.   

 

2. Μέζνδνο Γηαθύκαλζεο-Σπλδηαθύκαλζεο 

Ζ κέζνδνο ηεο Γηαθχκαλζεο-πλδηαθχκαλζεο βαζίδεηαη ζηελ παξαδνρή φηη νη 

ηζηνξηθέο παξαηεξήζεηο ηνπ κεγέζνπο πνπ εμεηάδεηαη είλαη θαλνληθά 

θαηαλεκεκέλεο. Ζ ππφζεζε απηή δελ είλαη πάληνηε ξεαιηζηηθή. 

 

3. Πξνζνκνίωζε Monte Carlo 

Ζ πξνζνκνίσζε Monte Carlo είλαη έλαο αιγφξηζκνο πνπ ρξεζηκνπνηεί 

γελλήηξηεο ηπραίσλ αξηζκψλ. Απνηειεί κία ιχζε ζην πξφβιεκα ηεο ππφζεζεο 

ηεο θαηαλνκήο ησλ δεδνκέλσλ θαζψο ππνζέηεη φηη νη κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ  

κεηαβιεηψλ πεξηγξάθνληαη απφ κία ζηνραζηηθή δηαδηθαζία. χκθσλα κε ηελ 

ππφζεζε απηή νη ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ησλ κεηαβιεηψλ αθνινπζνχλ ηελ 

πνιπκεηαβιεηή θαλνληθή θαηαλνκή. Ζ πξνζσκνίσζε είλαη θαηάιιειε φηαλ ν 

ππνινγηζκφο ησλ ζπλαξηήζεσλ πηζαλνηήησλ ησλ κεηαβιεηψλ πξνο εμέηαζε 

είλαη πεξίπινθνο θαη ππάξρεη πιεζψξα ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ. 

Conditional Value at Risk 

Ζ αλακελφκελε ππφ ζπλζήθε δεκηά ηεο αμίαο ζε θίλδπλν, νξίδεηαη σο ε αλακελφκελε 

δεκηά πέξα απφ ηελ αμία ζε θίλδπλν (value at risk) κε δεδνκέλν επίπεδν εκπηζηνζχλεο 

α. Τπνινγίδεηαη ιακβάλνληαο ππφςε ζηαζκηζκέλνπο κέζνπο φξνπο κεηαμχ ηεο αμίαο ζε 

θίλδπλν θαη ησλ ηηκψλ πνπ ηελ ππεξέβεζαλ. πλαληάηαη επίζεο θαη κε ηελ νξνινγία 

Expected Shortfall. 
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Πεξηζζφηεξα γηα ηα Μέηξα Κηλδχλνπ βι. Hull J.C. (2009). 

χκθσλα κε ηνλ Sandström, (2011), ην Value at Risk, ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 1 − 𝛼 

δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

𝑉𝑎𝑅1−𝑎 𝑋 = 𝐹𝑋
−1 1 − 𝑎 = 𝑖𝑛𝑓 𝑥 ∈ ℝ|𝐹𝑋 𝑥 ≥ 1 − 𝑎  

Δπνκέλσο ην Value at Risk ηεο ινγαξηζκνθαλνληθήο θαηαλνκήο ζε επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο 𝛼 είλαη: 

𝑃 𝑋 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑎 = 𝑃 𝑌 ≤ 𝑙𝑛𝑉𝑎𝑅𝑎  

= 𝑃  
𝑌 − 𝜇𝑥

𝜍𝑥
≤

𝑙𝑛𝑉𝑎𝑅𝑎 − 𝜇𝑥

𝜍𝑥
  

= 𝑃  𝑍 ≤
𝑙𝑛𝑉𝑎𝑅𝑎 − 𝜇𝑥

𝜍𝑥
 ,    όπου 𝛧~𝛫𝛼𝜈𝜊𝜈𝜄𝜅ή 0,1 . 

= 𝐹𝑍  
𝑙𝑛𝑉𝑎𝑅𝑎 − 𝜇𝑥

𝜍𝑥
 = 𝑎, 

⇒
𝑙𝑛𝑉𝑎𝑅𝑎 − 𝜇𝑥

𝜍𝑥
= 𝛷−1 𝑎  

⇒ 𝑉𝑎𝑅𝑎 = 𝑒𝜍𝑥𝛷
−1 𝛼 +𝜇𝑥  .                                                                                     (3.8) 

 

3.2   Τπνινγηζκόο απαηηνύκελσλ θεθαιαίσλ 

Σα απαηηνχκελα θεθάιαηα πνπ θαιείηαη λα ζρεκαηίζεη κία αζθαιηζηηθή εηαηξία ψζηε 

λα θαιχςεη ηνλ θίλδπλν αζθαιίζηξνπ θαη απνζέκαηνο, εμαξηψληαη θαηά θχξην ιφγν 

απφ ηε δηαθχκαλζε ηνπ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ζ παξάκεηξνο ηεο δηαθχκαλζεο 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζα ζπκβνιίδεηαη κε 𝜍2 θαη είλαη ε δηαθχκαλζε ηεο ηπραίαο 

κεηαβιεηήο 𝑋 πνπ νξίζηεθε σο ζπλνιηθφο δείθηεο θηλδχλνπ, δειαδή  𝜍2 = 𝑉𝑎𝑟 𝑋 .  

Όπσο νξίζηεθε ζηε ζρέζε (3.6) 

𝑋 − 1 =
𝐿

𝑉
  , 

επνκέλσο ε δηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη: 
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𝜍2 = 𝑉𝑎𝑟 𝑋 = 𝑉𝑎𝑟  
𝐿

𝑉
  . 

Γεδνκέλνπ φηη ε ηπραία κεηαβιεηή 𝑋 αθνινπζεί ηε ινγαξηζκνθαλνληθή θαηαλνκή κε 

𝛦 𝛸 = 1, ηζρχνπλ ηα θάησζη γηα ηε κέζε ηηκή ηεο: 

𝛦 𝛸 = 𝑒𝜇𝑥+
1
2
𝜍𝑥

2

 

𝜇𝑥 +
1

2
𝜍𝑥

2 = 0 

𝜇𝑥 = −
1

2
𝜍𝑥

2.                                                       (3.9) 

Αληίζηνηρα γηα ηε δηαθχκαλζε: 

     𝜍2 = 𝑉𝑎𝑟 𝑋 =  𝑒𝜍𝑥
2
− 1 𝑒2𝜇𝑥+𝜍𝑥

2
 

=  𝑒𝜍𝑥
2
− 1 𝑒2 −

1
2
𝜍𝑥

2 +𝜍𝑥
2

 

 = 𝑒𝜍𝑥
2
− 1 

⇒ 𝜍𝑥
2 = 𝑙𝑛 𝜍2 + 1  .                                                              (3.10) 

Όπνπ 𝜇𝑥  θαη 𝜍𝑥
2 είλαη ε κέζε ηηκή θαη ε δηαθχκαλζε ηεο ηπραίαο κεηαβιεηήο απφ ηνλ 

κεηαζρεκαηηζκφ ηεο νπνίαο πξνέθπςε ε ηπραία κεηαβιεηή 𝑋.  

Σν κέηξν θηλδχλνπ πνπ ρξεζηκνπνηεί ην Solvency II ψζηε λα εθηηκεζεί ε δηαθχκαλζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη θαη’ επέθηαζε ηα απαηηνχκελα πξνο ζρεκαηηζκφ θεθάιαηα 

είλαη ην Value at Risk. 

Σν θεθάιαην πνπ πξέπεη λα ζπγθξνηεζεί ψζηε λα θαιπθζεί ν αζθαιηζηηθφο θίλδπλνο  

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 𝛼, εμαξηάηαη κφλν απφ ηελ ηπραία 

κεηαβιεηή 𝐿 ηεο ζπλνιηθήο απψιεηαο, θαη ζπκβνιίδεηαη κε 𝐸𝐶𝑎  𝐿 . χκθσλα κε ην 

βαζηθφ κνληέιν ηνπ Solvency II, ην νηθνλνκηθφ θεθάιαην απηφ νξίδεηαη λα είλαη ην 

Value at risk (VaR) ηεο ηπραίαο κεηαβιεηήο 𝐿, ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 𝛼 = 99,5%, 

δειαδή 𝐸𝐶𝑎 𝐿 = 𝑉𝑎𝑅𝑎 𝐿 .  

Γεδνκέλνπ φηη ε ηπραία κεηαβιεηή 𝑋 αθνινπζεί ηε ινγαξηζκνθαλνληθή θαηαλνκή ην 𝛼- 

πνζνζηεκφξην δίλεηαη απφ ηε ζρέζε (3.8): 

𝐹−1 𝛼 = 𝑒𝜍𝑥𝛷
−1 𝛼 +𝜇𝑥  . 
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Σα απαηηνχκελα νηθνλνκηθά θεθάιαηα, ιφγσ ησλ ζρέζεσλ (3.8) θαη (3.9) ππνινγίδνληαη 

σο εμήο: 

𝐸𝐶𝑎 𝐿 = 𝑉𝑎𝑅𝑎 𝐿  

= 𝑉𝑎𝑅𝑎  
𝐿

𝑉
 𝑉  

=  𝑉𝑎𝑅𝑎 𝑋 − 1 𝑉 

=  𝑒𝜍𝑥𝛷
−1 𝛼 −

1
2
𝜍𝑥

2

− 1 𝑉 

= 𝜌𝛼 𝜍 𝑉 .                                              (3.11) 

Ζ πνζφηεηα 𝜌𝛼 𝜍  θαιείηαη εμαξηεκέλε ζπλάξηεζε κεηαβιεηφηεηαο (volatility 

dependent function) θαη δεδνκέλεο ηεο ζρέζεο (3.10), ε ζπλάξηεζε απηή γξάθεηαη θαη 

σο εμήο: 

𝜌𝛼 𝜍 = 𝑒𝜍𝑥𝛷
−1 𝛼 −

1
2
𝜍𝑥

2

− 1 

= 𝑒𝛷−1 𝛼  𝑙𝑛  𝜍2+1 −
1
2
𝑙𝑛 𝜍2+1 − 1 

=
𝑒𝛷−1 𝛼  𝑙𝑛  𝜍2+1 

𝑒
1
2
𝑙𝑛  𝜍2+1 

− 1 

=
𝑒𝛷−1 𝛼  𝑙𝑛  1+𝜍2 

  1 + 𝜍2 
− 1 ,                               (3.12) 

φπνπ 𝛷−1 𝛼  ην δειψλεη ην 𝛼 −πνζνζηεκφξην ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο 𝛷 𝑥 .  

Δλαιιαθηηθά, ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί σο κέηξν θηλδχλνπ ην Conditional Value 

at Risk (CVaR) ηεο ηπραίαο κεηαβιεηήο 𝐿, ζε δηαθνξεηηθά επίπεδα εκπηζηνζχλεο, π.ρ. 

𝛼 = 99%.  

Πξνο απινπνίεζε φισλ ησλ παξαπάλσ ησλ πξάμεσλ, ε πην πξφζθαηε πξφηαζε ηεο 

νδεγίαο ηνπ Solvency II, QIS5 γηα ηε ζπλάξηεζε 𝜌𝛼 𝜍  είλαη πεξίπνπ 3𝜍. 

Απφ ηα παξαπάλσ πξνθχπηεη φηη ηα απαηηνχκελα νηθνλνκηθά θεθάιαηα 𝐸𝐶𝑎  𝐿  πνπ 

πξέπεη λα ζρεκαηίζεη κία αζθαιηζηηθή εηαηξία, εμαξηψληαη απφ ηε δηαθύκαλζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο θαη επνκέλσο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπο, είλαη απαξαίηεηε ε 

εθηίκεζε ηεο δηαθχκαλζεο απηήο. 
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3.3   Δθηίκεζε ηεο δηαθύκαλζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  

Όπσο έρεη αλαθεξζεί ζηελ αξρή ηνπ Κεθαιαίνπ 3, ε νδεγία θάλεη δηαρσξηζκφ ηνπ 

θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ θαη ηνπ θηλδχλνπ απνζέκαηνο. Αθνινπζεί δηαδηθαζία ψζηε λα 

γίλεη δηαρσξηζκφο ηνπ δείθηε θηλδχλνπ 𝑋 γηα ηηο πνζφηεηεο απηέο ζχκθσλα κε ηνλ 

Hürlimann (2008). 

Ο ζπλνιηθφο δείθηεο θηλδχλνπ  πνπ νξίζηεθε ζηε ζρέζε (3.6), κπνξεί λα γξαθεί σο 

εμήο: 

𝑋 =
𝐿

𝑉
+ 1 =

𝑆 − 𝑃 + 𝑉

𝑉
 

    =
𝑌 + 𝛥𝑅 − 𝑃 + 𝑅0 + 𝑃

𝑉
 

    =
𝑌 + 𝑅1 − 𝑅0 + 𝑅0 + 𝑃 − 𝑃

𝑉
 

    =
𝑌 + 𝑅1

𝑉
=

𝑃

𝑃
∙
𝑌

𝑉
 +

𝑅0

𝑅0
∙
𝑅1

𝑉
 

    =  
𝑃

𝑉
 ∙ 𝑋𝑝 +  

𝑅0

𝑉
 ∙ 𝑋𝑟  

    =  
𝑉𝑝

𝑉
 ∙ 𝑋𝑝 +  

𝑉𝑟
𝑉
 ∙ 𝑋𝑟 .                                           (3.13) 

Γηα ηελ κνληεινπνίεζε θαη ηνλ δηαρσξηζκφ ηνπ ζπλνιηθνχ δείθηε θηλδχλνπ αλά θιάδν 

αζθάιηζεο, ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ νη παξαθάησ επηκέξνπο δείθηεο θηλδχλνπ: 

𝑋𝑖
𝑝 =

𝑌𝑖
𝑃𝑖

: δείθηεο θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ  premium risk ratio , 

𝑋𝑖
𝑟 =

𝑅1,𝑖

𝑅0,𝑖
: δείθηεο θηλδχλνπ απνζέκαηνο  reserve risk ratio  ,   

φπνπ 

𝑖: νη θιάδνη αζθάιηζεο, 

𝑌𝑖 : πιεξσζείζεο απνδεκηψζεηο ηνπ έηνπο (ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ εμφδσλ) ηνπ 

θιάδνπ 𝑖, 
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𝑃𝑖 : ζχλνιν αζθαιίζηξσλ ηνπ έηνπο ηνπ θιάδνπ 𝑖, 

𝑅0,𝑖 : βέιηηζηε εθηίκεζε ηνπ απνζέκαηνο εθθξεκψλ δεκηψλ ζηελ αξρή ηνπ έηνπο (ηε 

ρξνληθή ζηηγκή 𝑡 = 0) ηνπ θιάδνπ 𝑖, 

𝑅1,𝑖 : βέιηηζηε εθηίκεζε ηνπ απνζέκαηνο εθθξεκψλ δεκηψλ ζην ηέινο ηνπ έηνπο (ηε 

ρξνληθή ζηηγκή 𝑡 = 1) ηνπ θιάδνπ 𝑖. 

Ο δείθηεο ησλ αζθαιίζηξσλ 𝑋𝑖
𝑝
 εθθξάδεη ηνλ θίλδπλν αζθαιίζηξνπ (premium risk) ελψ 

ν δείθηεο ηνπ απνζέκαηνο 𝑋𝑖
𝑟  εθθξάδεη ηνλ θίλδπλν απνζέκαηνο (reserve risk). 

Οξίδνληαη νη δηαθπκάλζεηο ηνπ θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ θαη ηνπ θηλδχλνπ απνζέκαηνο 

αληίζηνηρα, σο εμήο: 

𝜑𝑖
2 = 𝑉𝑎𝑟 𝑋𝑖

𝑝  , 

𝜏𝑖
2 = 𝑉𝑎𝑟 𝑋𝑖

𝑟  . 

Καη’ επέθηαζε νξίδεηαη ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ 𝜑𝑖 =  𝑉𝑎𝑟 𝑋𝑖
𝑝
  

θαη ηνπ απνζέκαηνο 𝜏𝑖 =  𝑉𝑎𝑟 𝑋𝑖
𝑟 . 

Ζ ζπλδηαθχκαλζε ηνπ θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ θαη απνζέκαηνο δίλεηαη απφ ηε ζρέζε: 

𝐶𝑜𝑣 𝑋𝑖
𝑝 ,𝑋𝑖

𝑟  = 𝜌𝑝𝑟𝜑𝑖𝜏𝑖 , 

φπνπ 𝜌𝑝𝑟  είλαη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ δχν πνζνηήησλ. 

Σημείωζη 1: Διακύμανζη αθροίζμαηος δύο ησταίων μεηαβληηών 

 Γηα ηε δηαθύκαλζε ηνπ αζξνίζκαηνο δύν ηπραίωλ κεηαβιεηώλ ηζρύεη 

𝑉𝑎𝑟 𝛼𝑋 + 𝛽𝑌 = 𝛼2𝑉𝑎𝑟 𝑋 + 𝛽2𝑉𝑎𝑟 𝑌 + 2𝛼𝛽𝐶𝑜𝑣 𝑋, 𝑌 , 

όπνπ 𝛼 θαη 𝛽 πξαγκαηηθνί αξηζκνί. 

Δπνκέλσο γηα ηελ ζπλνιηθή ηππηθή απφθιηζε 𝜍𝑖  ελφο θιάδνπ 𝑖 ηζρχεη: 

𝜍𝑖 : =   𝑉𝑎𝑟 𝑋𝑖  
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=  𝑉𝑎𝑟  
𝑉𝑝 ,𝑖

𝑉𝑖
∙ 𝑋𝑖

𝑝 +
𝑉𝑟 ,𝑖

𝑉𝑖
∙ 𝑋𝑖

𝑟  

=   
𝑉𝑝 ,𝑖

𝑉𝑖
 

2

𝑉𝑎𝑟 𝑋𝑖
𝑝 +  

𝑉𝑟 ,𝑖

𝑉𝑖
 

2

𝑉𝑎𝑟 𝑋𝑖
𝑟 + 2

𝑉𝑝 ,𝑖

𝑉𝑖

𝑉𝑟 ,𝑖

𝑉𝑖
𝐶𝑜𝑣 𝑋𝑖

𝑝 , 𝑋𝑖
𝑟  

=   
𝑃𝑖

𝑉𝑖
 

2

𝜑𝑖
2 +  

𝑅𝑖

𝑉𝑖
 

2

𝜏𝑖
2 + 2

𝑃𝑖

𝑉𝑖

𝑅𝑖

𝑉𝑖
𝜌𝑝𝑟𝜑𝑖𝜏𝑖  

=
1

𝑉𝑖
  𝑃𝑖𝜑𝑖 2 + 2𝜌𝑝𝑟𝑃𝑖𝜑𝑖𝑅𝑖𝜏𝑖 +  𝑅𝑖𝜏𝑖 2  .                                                 (3.14) 

χκθσλα κε ηε ζρέζε (3.14) ε δηαθχκαλζε ηνπ θάζε θιάδνπ εμαξηάηαη απφ  

 ηελ ηππηθή απφθιηζε ηνπ θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ 𝜑𝑖 ,  

 ηελ ηππηθή απφθιηζε ηνπ θηλδχλνπ απνζέκαηνο 𝜏𝑖 ,  

 ηνλ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο 𝜌𝑝𝑟 θαη 

 ηνπο φγθνπο αζθαιίζηξνπ θαη απνζέκαηνο.  

ην βαζηθφ κνληέιν ηνπ Solvency II ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο 𝜌𝑝𝑟   κεηαμχ θηλδχλνπ 

αζθαιίζηξνπ θαη θηλδχλνπ απνζέκαηνο νξίδεηαη ίζνο κε 0,5.  

 

3.3.1    Οξηζκόο δηαθύκαλζεο ζην QIS4 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο δηαθχκαλζεο θαη ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ηνπ θηλδχλνπ 

αζθαιίζηξνπ, ζχκθσλα κε ηελ πξνεγνχκελε νδεγία θεξεγγπφηεηαο, ην QIS4, 

ρξεζηκνπνηείηαη ν παξαθάησ ηχπνο: 

𝜑𝑖 =  𝛼𝑖 ∙ 𝜑𝑖 ,𝑈
2 +  1 − 𝛼𝑖 ∙ 𝜑𝑖 ,𝑀

2  .                                                (3.15) 

Ζ δηαθχκαλζε 𝜑𝑖 ,𝑀
2  είλαη κία παξάκεηξνο πνπ δίλεηαη σο ζηαζεξά θαη είλαη θνηλή γηα 

φιεο ηηο εηαηξίεο (απνηειεί κία εθηίκεζε ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ 

βαζηζκέλε ζηελ αγνξά). ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδεηαη ε εθηίκεζε πνπ νξίδεη ε 

νδεγία γηα θάζε θιάδν. 



ΠΑ
ΝΕ
ΠΙ
ΣΤ
ΗΜ

ΙΟ
 Π
ΕΙ
ΡΑ
ΙΩ
Σ

 

38 
 

 

Πίλαθαο 13: Τππηθή απόθιηζε θηλδύλνπ αζθαιίζηξνπ, εθηίκεζε αγνξάο (Πεγή QIS4) 

Ζ δηαθχκαλζε 𝜑𝑖 ,𝑈
2  είλαη κηα παξάκεηξνο ε νπνία ππνινγίδεηαη απφ ηελ θάζε εηαηξία 

βαζηδφκελε ζηα ηζηνξηθά ηεο δεδνκέλα.  

Οη δχν απηέο παξάκεηξνη (κία ηεο αγνξάο θαη κία ηεο θάζε εηαηξίαο) ζηαζκίδνληαη κε 

ηε κεηαβιεηή 𝛼𝑖  ε νπνία εθθξάδεη έλα βάξνο αμηνπηζηίαο εμαξηψκελν απφ ηνλ θιάδν 

θαη ηνλ αξηζκφ ησλ εηψλ γηα ηα νπνία δηαζέηνπκε ηζηνξηθά δεδνκέλα. Σν βαζηθφ 

κνληέιν ηνπ QIS4 δίλεη πξνθαζνξηζκέλεο ηηκέο γηα ηε κεηαβιεηή απηή νη νπνίεο 

απεηθνλίδνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

Πίλαθαο 14: Σπληειεζηήο αμηνπηζηίαο κεηαμύ δηαθύκαλζεο εηαηξίαο θαη εθηίκεζεο 

δηαθύκαλζεο ηεο αγνξάο (Πεγή QIS4) 

Δπνκέλσο, ε ζπλνιηθή δηαθχκαλζε ελφο θιάδνπ 𝜑𝑖
2, είλαη έλαο ζηαζκηζκέλνο κέζνο 

κεηαμχ ηεο εθηίκεζεο ηεο εηαηξίαο 𝜑𝑖 ,𝑈
2   θαη ηεο εθηίκεζεο ηεο αγνξάο 𝜑𝑖 ,𝑀

2 . 

Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ 𝜑𝑖 ,𝑈
2  , ε νδεγία ηνπ QIS4 νξίδεη ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

𝜑𝑖 ,𝑈
2 =

1

𝑛𝑖 − 1
 

𝑃𝑖𝑘

𝑃𝑖•

 𝑋𝑖𝑘 − 𝑋𝑖
  2

𝑛𝑖

𝑘=1

, 

φπνπ  

𝑃𝑖𝑘 : ηα αζθάιηζηξα ηνπ θιάδνπ 𝑖 ζην έηνο 𝑘,  

𝑋𝑖𝑘 : είλαη νη παξαηεξεζέληεο δείθηεο δεκηψλ ηνπ θιάδνπ 𝑖 ζην έηνο 𝑘,  

𝑛𝑖 : ν αξηζκφο ησλ εηψλ ησλ δηαζέζηκσλ ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ γηα ηνλ θιάδν 𝑖, 

 𝑃𝑖•: ην άζξνηζκα φισλ ησλ αζθαιίζηξσλ ησλ ηζηνξηθψλ εηψλ 𝑘 ηνπ θιάδνπ 𝑖.  
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Ζ αλακελφκελε ηηκή 𝑋𝑖
  ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

𝑋𝑖
 =  

𝑃𝑖𝑘

𝑃𝑖•
𝑋𝑖𝑘

𝑛𝑖

𝑘=1

 . 

Γειαδή ην 𝑋𝑖
  είλαη ν ζηαζκηζκέλνο, κε βαζε ηα αζθάιηζηξα, κέζνο φξνο ησλ δεηθηψλ 

δεκηψλ πνπ παξαηεξήζεθαλ θαηά ηα πξνεγνχκελα 𝑘 έηε.  

Γηα ηηο ηππηθέο απνθιίζεηο 𝜏𝑖  ηνπ θηλδχλνπ απνζέκαηνο δίλνληαη πξνθαζνξηζκέλεο ηηκέο 

νη νπνίεο είλαη ίδηεο γηα φιεο ηηο εηαηξίεο αλεμαξηήησο ηνπ κεγέζνπο θαη ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπο. Οη ηηκέο απηέο παξνπζηάδνληαη ζηνλ θάησζη πίλαθα, αλαιπηηθά 

γηα θάζε θιάδν. 

 

Πίλαθαο 15: Τππηθή απόθιηζε θηλδύλνπ απνζέκαηνο (Πεγή QIS4) 

Με βάζε ηα φζα πεξηγξάθεθαλ παξαπάλσ απφ ην βαζηθφ κνληέιν ηνπ QIS4, έρνπλ 

ππνινγηζηεί φιεο νη απαηηνχκελεο πνζφηεηεο γηα ηελ εθηίκεζε ηεο ηππηθήο απφθιηζεο 

𝜍𝑖  ελφο θιάδνπ 𝑖. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ απαηηνχκελνπ θεθαιαίνπ φπσο ππνινγίζηεθε 

ζηηο ζρέζεηο (3.11) θαη (3.12) απνκέλεη ε εθηίκεζε ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ηνπ ζπλφινπ 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Ο ζπλνιηθφο δείθηεο θηλδχλνπ 𝑋• γηα φιν ην ραξηνθπιάθην κίαο εηαηξίαο είλαη ην 

άζξνηζκα ησλ δεηθηψλ θηλδχλνπ ηνπ θάζε θιάδνπ, ζηαζκηζκέλσλ κε ηνπο αληίζηνηρνπο 

φγθνπο: 

𝑋• =  
𝑉𝑖

𝑉•
𝑋𝑖

𝐼

𝑖=1

 , 

φπνπ 

𝑉𝑖 : ν ζπλνιηθφο φγθνο ηνπ θιάδνπ 𝑖, ζχκθσλα κε ηε ζρέζε (3.5), 

𝑉•: ην άζξνηζκα ησλ φγθσλ φισλ ησλ θιάδσλ. 
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Σημείωζη 2: Διακύμανζη αθροίζμαηος 𝒏 ησταίων μεηαβληηών 

⇒ 𝑉𝑎𝑟   𝑎𝑖𝑋𝑖

𝑛

𝑖=1

 = 𝐶𝑜𝑣   𝑎𝑖𝑋𝑖

𝑛

𝑖=1

,  𝑎𝑗𝑋𝑗

𝑛

𝑗=1

  

=  𝑎𝑖𝐶𝑜𝑣  𝑋𝑖 ,  𝑎𝑗𝑋𝑗

𝑛

𝑗=1

 

𝑛

𝑖=1

 

=   𝑎𝑖𝑎𝑗𝐶𝑜𝑣 𝑋𝑖 ,𝑋𝑗   

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

. 

χκθσλα κε ηε εκείσζε 2, ε ζπλνιηθή δηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη: 

𝜍2 = 𝑉𝑎𝑟 𝑋• =  
𝑉𝑖𝑉𝑗𝜍𝑖𝜍𝑗

𝑉•
2 𝜌𝑖𝑗

𝑛

𝑖 ,𝑗=1

 ,                                              (3.16) 

φπνπ 𝜌𝑖𝑗  είλαη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ δεηθηψλ θηλδχλσλ κεηαμχ ησλ θιάδσλ 𝑖 

θαη 𝑗, δειαδή, 

𝐶𝑜𝑟𝑟 𝑋𝑖 , 𝑋𝑗  = 𝜌𝑖𝑗  .                                                            (3.17) 

ηνπο ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο 𝜌𝑖𝑗 , δίλνληαη πξνθαζνξηζκέλεο ηηκέο, ίδηεο γηα φιεο ηηο 

εηαηξίεο.  Οη ηηκέο απηέο παξνπζηάδνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα γηα θάζε ζπλδπαζκφ 

θιάδσλ 𝑖 θαη 𝑗: 

 

Πίλαθαο 16: Σπληειεζηέο ζπζρέηηζεο θιάδωλ γεληθώλ αζθαιίζεωλ (Πεγή: QIS4) 



ΠΑ
ΝΕ
ΠΙ
ΣΤ
ΗΜ

ΙΟ
 Π
ΕΙ
ΡΑ
ΙΩ
Σ

 

41 
 

Έρνληαο ππνινγίζεη ηε ζπλνιηθή δηαθχκαλζε γηα θάζε θιάδν θαη δεδνκέλνπ ηνπ 

Πίλαθα 16 κε ηνπο ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ θιάδσλ, ππνινγίδεηαη ε 

ζπλνιηθή δηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε βάζε ηε ζρέζε (3.16) θαη θαη’ επέθηαζε 

ηα νηθνλνκηθά θεθάιαηα ζχκθσλα κε ηε ζρέζε (3.11). 

 

3.3.2 Οξηζκόο δηαθύκαλζεο ζην QIS5 

χκθσλα κε ηελ πην πξφζθαηε νδεγία ηνπ QIS5, ε νπνία αλαζεσξήζεθε ην 2012 ζηε 

Revised Technical Specifications for the Solvency II valuation and Solvency Capital 

Requirements, ν Πίλαθαο 16 ηεο ζπζρέηηζεο θηλδχλσλ κεηαμχ ησλ θιάδσλ δελ 

κεηαβιήζεθε.  

Μεηαβιήζεθε φκσο ν Πίλαθαο 15 ησλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ 𝜏𝑖  ηνπ θηλδχλνπ 

απνζέκαηνο σο αθνινχζσο: 

 

Πίλαθαο 17: Τππηθή απόθιηζε θηλδύλνπ απνζέκαηνο (Πεγή: Revised Technical 

Specifications for the Solvency II valuation and Solvency Capital Requirements 

calculations) 

Παξαηεξείηαη φηη κε εμαίξεζε ηελ αζηηθή επζχλε απηνθηλήηνπ, φιεο νη ηππηθέο 

απνθιίζεηο είλαη νξηαθά απμεκέλεο. 

Αληίζηνηρα, νξίζηεθε δηαθνξνπνηεκέλνο ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηεο ηππηθήο απφθιηζεο 

ηνπ θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ ν νπνίνο δίλεη πξνθαζνξηζκέλεο ηηκέο γηα φινπο ηνπο 

θιάδνπο θαη δελ εμαξηάηαη θαζφινπ απφ ηα ηζηνξηθά δεδνκέλα ηεο εθάζηνηε εηαηξίαο. 

 

Πίλαθαο 18: Τππηθή απόθιηζε θηλδύλνπ αζθαιίζηξνπ (Πεγή: Revised Technical 

Specifications for the Solvency II valuation and Solvency Capital Requirements 

calculations) 
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Δπηπξφζζεηα, γηα ηνπο θιάδνπο 1 (Αζηηθή επζχλε απηνθηλήηνπ), 4 (Ππξφο θαη δεκηψλ 

πεξηνπζίαο) θαη 5 (Αζηηθή επζχλε έλαληη ηξίησλ) ε ηππηθή απφθιηζε απηή 

πνιιαπιαζηάδεηαη κε έλα ζπληειεζηή πξνζαξκνγήο 0,8. 

Ζ δηαδηθαζία ηνπ ππνινγηζκνχ ηεο ζπλνιηθήο δηαθχκαλζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δε 

κεηαβιήζεθε ζε ζρέζε κε ην QIS4. 

πλνςίδνληαο ηα φζα αλαιχζεθαλ ζην Κεθάιαην απηφ, νη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο κίαο 

αζθαιηζηηθήο ή αληαζθαιηζηηθήο εηαηξίαο γεληθψλ αζθαιίζεσλ, νθείιεη λα ζρεκαηίζεη 

θεθάιαηα γηα λα θαιχςεη ηνλ θίλδπλν αζθαιίζηξνπ θαη απνζέκαηνο χςνπο 𝜌𝛼 𝜍 𝑉, 

φπσο παξνπζηάζηεθε ζηε ζρέζε (3.11). Ζ ηειεπηαία νδεγία ηνπ Solvency II, Revised 

Technical Specifications for the Solvency II valuation and Solvency Capital 

Requirements calculations, 2012 (Παξάγξαθνο SCR.9.16), νξίδεη ηελ απινπνίεζε 

𝜌𝛼 𝜍 = 3𝜍.  

Απαηηείηαη επνκέλσο ν ππνινγηζκφο ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ε νπνία 

φπσο απνδείρζεθε ζηε ζρέζε (3.16), εμαξηάηαη απφ ηε ζπλνιηθή δηαθχκαλζε ηνπ θάζε 

θιάδνπ ρσξηζηά θαη ηνπο ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο ησλ θιάδσλ (Παξάγξαθνο SCR.9.31 

ηεο νδεγίαο).  

Με ηε ζεηξά ηεο, ε ζπλνιηθή δηαθχκαλζε ελφο θιάδνπ, φπσο απεδείρζε ζηε ζρέζε 

(3.14), εμαξηάηαη απφ ηε δηαθχκαλζε ηνπ θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ θαη ηνπ θηλδχλνπ 

απνζέκαηνο (Παξάγξαθνο SCR.9.30 ηεο νδεγίαο) θαζψο θαη απφ ηε ζπζρέηηζε ησλ 

θηλδχλσλ απηψλ ε νπνία νξίδεηαη ίζε κε 0,5.   
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4  

Δζσηεξηθό Μνληέιν (Hürlimann, 2008) 

Σν παξφλ Κεθάιαην εμεηάδεη κηα δηαθνξεηηθή αλαινγηζηηθή ινγηθή πνπ παξνπζηάζηεθε 

απφ ηνλ Hürlimann, (2008), γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ ηνπ 

θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ θαη απνζέκαηνο ησλ γεληθψλ αζθαιίζεσλ. Ζ δηαθνξά ζε ζρέζε 

κε ην κνληέιν πνπ πξνηείλεη ε νδεγία ηνπ Solvency II, φπσο απηφ παξνπζηάζηεθε ζην 

Κεθάιαην 3, ζα εληνπηζζεί ζηα ζεκεία εθείλα φπνπ ην βαζηθφ κνληέιν δίλεη 

πξνθαζνξηζκέλεο ηηκέο γηα φιεο ηηο εηαηξίεο, αλεμαξηήησο ηνπ κεγέζνπο ηνπο. Θα 

πξνζδηνξηζηεί δειαδή έλαο ηξφπνο εθηίκεζεο, 

 ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ, 

 ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ θηλδχλνπ απνζέκαηνο, 

 ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο κεηαμχ θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ θαη απνζέκαηνο,  

 ησλ ζπληειεζηψλ ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ θιάδσλ ηεο επηρείξεζεο, 

πνζφηεηεο πνπ θαζνξίδνπλ ηε ζπλνιηθή κεηαβιεηφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απφ ηελ 

νπνία εμαξηάηαη ε εμαξηεκέλε ζπλάξηεζε κεηαβιεηφηεηαο, 𝜌𝛼 𝜍 , θαη θαη’ επέθηαζε 

ηα απαηηνχκελα θεθάιαηα (βι. Hürlimann, 2008). 

 

4.1    Παξνπζίαζε γεληθήο κεζνδνινγίαο εθηίκεζεο  παξακέηξσλ 

Αθνινπζεί ε αλάιπζε ηεο κεζνδνινγίαο πνπ πξαγκαηνπνηεί ηελ εθηίκεζε ησλ 

παξακέηξσλ πνπ καο ελδηαθέξνπλ. Ζ εθηίκεζε ζα γίλεη βαζηδφκελε ζηα ηζηνξηθά 

δεδνκέλα ηεο εηαηξίαο. 

Έζησ ραξηνθπιάθην θηλδχλσλ κε 𝑛 παξάγνληεο (ραξαθηεξηζηηθά) θηλδχλσλ νη νπνίνη 

εθθξάδνληαη απφ ηα κεγέζε 𝐴 =  𝐴1,… , 𝐴𝑛 . Κάζε έλαο απφ απηνχο ηνπο θηλδχλνπο 

ραξαθηεξίδεηαη απφ ηνλ αληίζηνηρν φγθν, νπφηε νξίδεηαη ην δηάλπζκα φγθσλ 𝑉 =

 𝑉1,… , 𝑉𝑛 . Σν δηάλπζκα ησλ ηπραίσλ δεηθηψλ θηλδχλνπ 𝑋 =  𝑋1,… , 𝑋𝑛  νξίδεηαη απφ 

ηνλ ιφγν: 

𝑋𝑖 =
𝐴𝑖

𝑉𝑖
, 𝑖 = 1, … , 𝑛 . 
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Έζησ 𝑉 = 𝑉1 + ⋯ + 𝑉𝑛  ν ζπλνιηθφο φγθνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, θαη 𝑤 =  𝑤1,… , 𝑤𝑛  

ην δηάλπζκα κε ηα βάξε πνπ αληηζηνηρνχλ ζηνπο ηπραίνπο δείθηεο θηλδχλνπ 𝑋𝑖 , γηα 𝑖 =

1, … , 𝑛 , 

𝑤𝑖 =
𝑉𝑖

𝑉
 . 

Καη’ επέθηαζε, ν ζπλνιηθφο δείθηεο ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

πνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ 𝑛 παξάγνληεο θηλδχλνπ, νξίδεηαη απφ ηνλ γξακκηθφ 

ζπλδπαζκφ, 

𝑋 =  𝑤𝑖𝑋𝑖

𝑛

𝑖=1

.                                                        (4.1) 

Μέρξη ην ζεκείν απηφ, δελ έρεη δίλεη ρξήζε ησλ δηαζέζηκσλ ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ. 

εκεηψλεηαη, γηα ιφγνπο αληηζηνηρίαο ησλ κεγεζψλ, φηη ζηελ αλάιπζε ηνπ βαζηθνχ 

κνληέινπ πνπ πεξηγξάθεθε ζην Κεθάιαην 3, νη παξάγνληεο θηλδχλνπ ππνινγίζηεθαλ 

γηα θάζε θιάδν 𝑖 = 1, … , 𝑛 ησλ νπνίσλ ν γξακκηθφο ζπλδπαζκφο φξηδε ηνλ ζπλνιηθφ 

δείθηε θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  

Δλ ζπλερεία, νξίδεηαη ην δηάλπζκα κέζσλ ηηκψλ 𝜐 =  𝜇1, … , 𝜇𝑛 , φπνπ 𝜇𝑖 = 𝐸 𝑋𝑖  είλαη 

ε κέζε ηηκή γηα θάζε δείθηε θηλδχλνπ 𝑋𝑖 . Δπίζεο ζεσξείηαη πίλαθαο ζπλδηαθχκαλζεο 

𝛴 =  𝜌𝑖𝑗𝜍𝑖𝜍𝑗  , φπνπ 𝜍𝑖
2 = 𝑉𝑎𝑟 𝑋𝑖  είλαη ε δηαθχκαλζε ηνπ δείθηε θηλδχλνπ 𝑋𝑖  θαη 𝜌𝑖𝑗  

είλαη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ δεηθηψλ 𝑋𝑖  θαη 𝑋𝑗  γηα 𝑖, 𝑗 = 1, … , 𝑛.  

Παξαηεξείηαη ζην ζεκείν απηφ, φηη ε δηαθνξά ζε ζρέζε κε ην βαζηθφ κνληέιν ηνπ 

Solvency II, είλαη φηη νη ηπραίεο κεηαβιεηέο 𝑋𝑖  έρνπλ κέζε ηηκή 𝜇𝑖  θαη φρη ίζε κε έλα. 

Δπίζεο νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο 𝜌𝑖𝑗 , κεηαμχ ησλ θιάδσλ ζην βαζηθφ κνληέιν 

παίξλνπλ πξνθαζνξηζκέλεο ηηκέο πνπ παξνπζηάζηεθαλ ζηνλ Πίλαθα 16. 

Γεδνκέλνπ φηη νη ηπραίεο κεηαβιεηέο 𝑋1, … , 𝑋𝑛  εθθξάδνπλ δείθηεο θηλδχλσλ νη νπνίνη 

αθνξνχλ έλα νξηζκέλν ραξηνθπιάθην θαη πξνθαλψο είλαη αιιεινεμαξηψκελνη, κπνξεί 

λα νξηζηεί κία απφ θνηλνχ (αζξνηζηηθή) ζπλάξηεζε θαηαλνκήο 𝐹𝑥 𝑥1, … , 𝑥𝑛  κε 

πεξηζψξηεο ζπλαξηήζεηο θαηαλνκήο 𝐹𝑖 𝑥  γηα θάζε 𝑖 = 1, … , 𝑛. Σα δηαλχζκαηα 𝜐, 𝛴 

εθθξάδνπλ ηηο παξακέηξνπο ηεο θαηαλνκήο απηήο. 
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Υξεζηκνπνηψληαο ηε ζρέζε (4.1) ε κέζε ηηκή θαη ε δηαθχκαλζε ηνπ ζπλνιηθνχ δείθηε 

θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη: 

𝜇 = 𝐸 𝑋 = 𝐸   𝑤𝑖𝑋𝑖

𝑛

𝑖=1

 =  𝑤𝑖

𝑛

𝑖=1

𝐸 𝑋𝑖 = 𝜐𝑤𝑇 ,             (4.2) 

 𝜍2 = 𝑉𝑎𝑟 𝑋 = 𝑉𝑎𝑟   𝑤𝑖𝑋𝑖

𝑛

𝑖=1

  

=   𝑤𝑖𝑤𝑗𝐶𝑜𝑣 𝑋𝑖 ,𝑋𝑗  

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

= 𝑤𝛴𝑤𝑇 ,                                                                                (4.3) 

φπνπ 𝑤 =  𝑤1,… , 𝑤𝑛 . 

Γηα ηελ εθηίκεζε ησλ δηαλπζκάησλ παξακέηξσλ 𝜐, 𝛴 θαζψο θαη ε επηινγή ηεο απφ 

θνηλνχ (αζξνηζηηθήο) ζπλάξηεζε θαηαλνκήο 𝐹𝑥 𝑥1, … , 𝑥𝑛 , είλαη πιένλ απαξαίηεηε ε 

ρξήζε ησλ ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ. Ζ αλάιπζε πνπ αθνινπζεί επνκέλσο, 

πξαγκαηνπνηείηαη βαζηδφκελε ζε ζηνηρεία ησλ 𝑘 = 1, … , 𝑚 πξνεγνχκελσλ εηψλ.  

Έζησ 𝐴𝑘 =  𝐴1
𝑘 , … , 𝐴𝑛

𝑘  θαη 𝑉𝑘 =  𝑉1
𝑘 , … , 𝑉𝑛

𝑘  (γηα 𝑖 = 1, … , 𝑛 και 𝑘 = 1, … , 𝑚), 

αληηπξνζσπεχνπλ αληίζηνηρα ηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ θαη ηνπο φγθνπο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ γηα ηηο ηειεπηαίεο 𝑚 πεξηφδνπο (έηε). Θεσξνχκε επίζεο ηνπο δείθηεο 

θηλδχλνπ κε ηα αληίζηνηρα βάξε: 

𝑋𝑖
𝑘 =

𝐴𝑖
𝑘

𝑉𝑖
𝑘   ,           𝑤𝑖

𝑘 =
𝑉𝑖

𝑘

𝑉𝑖
⦁   , 

φπνπ 𝑉𝑖
⦁ είλαη ην άζξνηζκα ησλ φγθσλ φισλ ησλ εησλ 𝑘 = 1, … , 𝑚 θαη δίλεηαη απφ ηνλ 

ηχπν: 

𝑉𝑖
⦁ =  𝑉𝑖

𝑘

𝑚

𝑘=1

, 𝑖 = 1, … , 𝑛 . 

Τπελζπκίδεηαη φηη ην βαζηθφ κνληέιν ηνπ Solvency ΗΗ, νξίδεη ηνλ ζπλνιηθφ φγθν ηνπ 

θάζε θιάδνπ, αζξνίδνληαο ηα επηιερζέληα αζθάιηζηξα ζχκθσλα κε ηε ζρέζε (3.3) κε 

ηε βέιηηζηε εθηίκεζε ηνπ απνζέκαηνο εθθξεκψλ δεκηψλ θαηά ηελ εκεξνκελία 
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αλαθνξάο ζχκθσλα κε ηε ζρέζε (3.4). Σν κέγεζνο απηφ πνιιαπιαζηάδεηαη κε ηελ 

εμαξηεκέλε ζπλάξηεζε κεηαβιεηφηεηαο 𝜌𝛼 𝜍 , φπσο δείρζεθε ζηε ζρέζε (3.11) γηα λα 

ππνινγηζηεί ην χςνο ησλ απαηηνχκελσλ θεθαιαίσλ. ηελ αλάιπζε ηνπ εζσηεξηθνχ 

κνληέινπ πνπ παξνπζηάδεηαη ζην παξφλ Κεθάιαην, δεδνκέλνπ φηη απηή ζα βαζηζηεί ζε 

ηζηνξηθά δεδνκέλα, νξίδνληαη πνζφηεηεο αληίζηνηρεο ζεκαζίαο κε ηνπο φγθνπο, γηα 

θάζε έλα έηνο. Καη’ επέθηαζε, ηα βάξε ησλ δεηθηψλ θηλδχλσλ ηα νπνία ζα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηελ αλάιπζε, ζα ππνινγηζηνχλ θαη απηά αλά έηνο. Ο παξάγνληαο 

ζηάζκηζεο ησλ βαξψλ απηψλ είλαη ην άζξνηζκα ησλ φγθσλ φισλ ησλ εηψλ. Σν 

άζξνηζκα ησλ φγθσλ φισλ ησλ εηψλ, ππνινγίδεηαη θαη ρξεζηκνπνηείηαη απνθιεηζηηθά 

γηα ηελ εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ απφ ηηο νπνίεο εμαξηάηαη ε εμαξηεκέλε ζπλάξηεζε 

κεηαβιεηφηεηαο 𝜌𝛼 𝜍 . Αθνχ ππνινγηζηεί ε ζπλάξηεζε απηή, ηα κεγέζε ησλ φγθσλ κε 

ηα νπνία ζα πνιιαπιαζηαζηεί, ζα είλαη απηά πνπ νξίδεη ην βαζηθφ κνληέιν ηνπ  

Solvency II.  

Θεσξψληαο φηη ε πηζαλφηεηα ε ηπραία κεηαβιεηή 𝑋𝑖  λα πάξεη θάπνηα παξειζνληηθή 

ηηκή 𝑋𝑖
𝑘 , είλαη 𝑤𝑖

𝑘  νδεγνχκαζηε ζηε ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο ηεο 𝑋𝑖 :  

𝑃𝑟 𝑋𝑖 = 𝑋𝑖
𝑘 = 𝑤𝑖

𝑘 . 

Δπνκέλσο ε κέζε ηηκή θαη δηαθχκαλζε ππνινγίδνληαη σο αθνινχζσο:  

𝜇𝑖 = 𝐸 𝑋𝑖 =  𝑤𝑖
𝑘

𝑚

𝑘=1

𝑋𝑖
𝑘 ,                                                               (4.4) 

𝜍𝑖
2 = 𝑉𝑎𝑟 𝑋𝑖 =  𝑤𝑖

𝑘

𝑚

𝑘=1

∙  𝑋𝑖
𝑘 − 𝜇𝑖 

2
,       𝑖 = 1, … , 𝑛 .             (4.5) 

Γηα λα εθηηκεζνχλ νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο 𝜌𝑖𝑗  γηα 𝑖 ≠ 𝑗, κεηαμχ ησλ παξαγφλησλ 

θηλδχλσλ, ζεσξνχληαη ηα ππν-ραξηνθπιάθηα κε δείθηεο παξαγφλησλ θηλδχλσλ 𝑋𝑖  θαη 

𝑋𝑗 , ησλ νπνίσλ ν ζπλνιηθφο δείθηεο δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ζηαζκηζκέλν κέζν 

𝑋𝑖𝑗 =
𝑉𝑖

⦁

𝑉𝑖
⦁ + 𝑉𝑗

⦁ 𝑋𝑖 +
𝑉𝑗

⦁

𝑉𝑖
⦁ + 𝑉𝑗

⦁ 𝑋𝑗  , 𝑖 ≠ 𝑗, 𝑖, 𝑗 = 1, … , 𝑛 .               (4.6) 

Σα ηζηνξηθά δεδνκέλα απνηεινχληαη απφ δείθηεο παξαγφλησλ θηλδχλνπ 𝑋𝑖𝑗
𝑘  θαη βάξε 

𝑤𝑖𝑗
𝑘  γηα θάζε έλα απφ ηα 𝑘 έηε θαη δίλνληαη απφ ηηο παξαθάησ ζρέζεηο:  
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𝑋𝑖𝑗
𝑘 =

𝑉𝑖
𝑘

𝑉𝑖
𝑘 + 𝑉𝑗

𝑘 𝑋𝑖
𝑘 +

𝑉𝑗
𝑘

𝑉𝑖
𝑘 + 𝑉𝑗

𝑘 𝑋𝑗
𝑘  ,                                                        (4.7) 

𝑤𝑖𝑗
𝑘 =

𝑉𝑖
𝑘 + 𝑉𝑗

𝑘

𝑉𝑖
⦁ + 𝑉𝑗

⦁ ,     𝑖 ≠ 𝑗, 𝑖, 𝑗 = 1, … , 𝑛 .                                         (4.8) 

Δξκελεχνληαο θαη πάιη ηα 𝑋𝑖𝑗
𝑘   σο απνηειέζκαηα ησλ ηπραίσλ κεηαβιεηψλ 𝑋𝑖𝑗  κε 

ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο 𝑃𝑟 𝑋𝑖𝑗 = 𝑋𝑖𝑗
𝑘   = 𝑤𝑖𝑗

𝑘 , θαηαιήγνπκε ζηνλ 

παξαθάησ εθηηκεηή γηα ηε κέζε ηηκή ησλ 𝑋𝑖𝑗 : 

𝜇𝑖𝑗 = 𝛦 𝑋𝑖𝑗  =  𝑤𝑖𝑗
𝑘𝑋𝑖𝑗

𝑘

𝑚

𝑘=1

 

=  
𝑉𝑖

𝑘 + 𝑉𝑗
𝑘

𝑉𝑖
⦁ + 𝑉𝑗

⦁  
𝑉𝑖

𝑘

𝑉𝑖
𝑘 + 𝑉𝑗

𝑘 𝑋𝑖
𝑘 +

𝑉𝑗
𝑘

𝑉𝑖
𝑘 + 𝑉𝑗

𝑘 𝑋𝑗
𝑘 

𝑚

𝑘=1

 

=  
1

𝑉𝑖
⦁ + 𝑉𝑗

⦁  𝑉𝑖
𝑘𝑋𝑖

𝑘 + 𝑉𝑗
𝑘𝑋𝑗

𝑘 

𝑚

𝑘=1

 

=  
𝑉𝑖

𝑘

𝑉𝑖
⦁ + 𝑉𝑗

⦁ 𝑋𝑖
𝑘 +  

𝑉𝑗
𝑘

𝑉𝑖
⦁ + 𝑉𝑗

⦁ 𝑋𝑗
𝑘

𝑚

𝑘=1

𝑚

𝑘=1

 

=
𝑉𝑖

⦁

𝑉𝑖
⦁ + 𝑉𝑗

⦁  
𝑉𝑖

𝑘

𝑉𝑖
⦁ 𝑋𝑖

𝑘 +
𝑉𝑗

⦁

𝑉𝑖
⦁ + 𝑉𝑗

⦁  
𝑉𝑗

𝑘

𝑉𝑗
⦁ 𝑋𝑗

𝑘

𝑚

𝑘=1

𝑚

𝑘=1

 

=
𝑉𝑖

⦁

𝑉𝑖
⦁ + 𝑉𝑗

⦁ 𝜇𝑖 +
𝑉𝑗

⦁

𝑉𝑖
⦁ + 𝑉𝑗

⦁ 𝜇𝑗  ,                                              (4.9) 

θαη γηα ηε δηαθχκαλζε ησλ 𝑋𝑖𝑗 : 

𝜍𝑖𝑗
2 = 𝑉𝑎𝑟 𝑋𝑖𝑗  =  𝑤𝑖𝑗

𝑘  𝑋𝑖𝑗
𝑘 − 𝜇𝑖𝑗  

2
𝑚

𝑘=1

 .                                                  (4.10) 

εκεηψλεηαη φηη ν ηχπνο γηα ηελ εθηίκεζε ηεο κέζεο ηηκήο (4.9) πνπ ηζρχεη γηα θάζε 

ππν-ραξηνθπιάθην ζπκθσλεί κε ηνπο νξηζκνχο πνπ δφζεθαλ ζηηο (4.4) θαη (4.6) γηα 

θάζε θιάδν.  

Ζ ζρέζε (4.10) κπνξεί λα γξαθεί σο εμήο θάλνληαο ρξήζε ηεο ζρέζεο (4.6): 



ΠΑ
ΝΕ
ΠΙ
ΣΤ
ΗΜ

ΙΟ
 Π
ΕΙ
ΡΑ
ΙΩ
Σ

 

48 
 

𝜍𝑖𝑗
2 = 𝑉𝑎𝑟 𝑋𝑖𝑗   

= 𝑉𝑎𝑟  
𝑉𝑖

⦁

𝑉𝑖
⦁ + 𝑉𝑗

⦁ 𝑋𝑖 +
𝑉𝑗

⦁

𝑉𝑖
⦁ + 𝑉𝑗

⦁ 𝑋𝑗   

=  
𝑉𝑖

⦁

𝑉𝑖
⦁ + 𝑉𝑗

⦁ 

2

𝑉𝑎𝑟 𝑋𝑖 +  
𝑉𝑗

⦁

𝑉𝑖
⦁ + 𝑉𝑗

⦁ 

2

𝑉𝑎𝑟 𝑋𝑗  + 2
𝑉𝑖

⦁𝑉𝑗
⦁

 𝑉𝑖
⦁ + 𝑉𝑗

⦁ 
2 𝐶𝑜𝑣 𝑋𝑖 , 𝑋𝑗   

=
 𝑉𝑖

⦁𝜍𝑖 
2 +  𝑉𝑗

⦁𝜍𝑗  
2

+ 2𝑉𝑖
⦁𝑉𝑗

⦁𝜌𝑖𝑗𝜍𝑖𝜍𝑗

 𝑉𝑖
⦁ + 𝑉𝑗

⦁ 
2   . 

Δπνκέλσο 

𝜍𝑖𝑗
2 𝑉𝑖

⦁ + 𝑉𝑗
⦁ 

2
=  𝑉𝑖

⦁𝜍𝑖 
2 +  𝑉𝑗

⦁𝜍𝑗  
2

+ 2𝑉𝑖
⦁𝑉𝑗

⦁𝜌𝑖𝑗𝜍𝑖𝜍𝑗  . 

Λχλνληαο ηελ παξαπάλσ εμίζσζε σο πξνο ην ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο 𝜌𝑖𝑗  έρνπκε: 

𝜌𝑖𝑗 =
1

2
∙
  𝑉𝑖

⦁ + 𝑉𝑗
⦁ 𝜍𝑖𝑗  

2
−  𝑉𝑖

⦁𝜍𝑖 
2 −  𝑉𝑗

⦁𝜍𝑗  
2

 𝑉𝑖
⦁𝜍𝑖  𝑉𝑗

⦁𝜍𝑗  
  .                                (4.11) 

Υξεζηκνπνηψληαο ηηο ζρέζεηο (4.4) γηα ηε κέζε ηηκή, (4.5) γηα ηε δηαθχκαλζε θαη (4.11) 

ππνινγίδεηαη ε κέζε ηηκή θαη ε δηαθχκαλζε ηνπ δείθηε ηνπ παξάγνληα θηλδχλνπ ηνπ 

ζπλφινπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απφ ηηο (4.2) θαη (4.3) αληίζηνηρα. 

Αξηζκεηηθά παξαδείγκαηα πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ, ππνδεηθλχνπλ φηη ν ζπληειεζηήο 

ζπζρέηηζεο πνπ εθηηκήζεθε ζηε ζρέζε (4.11) κπνξεί (κε κηθξή πηζαλφηεηα) λα δψζεη 

ηηκέο εθηφο ηνπ απνδεθηνχ νξίνπ  −1,1 . 

χκθσλα κε ηελ αλάιπζε ηνπ Hürlimann (2008), κία κέζνδνο κε ηελ νπνία ε ζρέζε 

(4.11) δίλεη έλαλ «πξαγκαηηθφ» ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο 𝜌𝑖𝑗 ∈  −1,1 , είλαη ε αθφινπζε, 

θάλνληαο ρξήζε αλάιπζεο παιηλδξφκεζεο. Πξνζαξκφδνπκε ηνπο φγθνπο αζθαιίζηξσλ 

γηα θάζε 𝑖 ∈  1, … , 𝑛  ζηελ παξαθάησ ζπλάξηεζε: 

𝑃𝑖
𝑘 = 𝑟𝑘−1𝛼𝑖  , 𝑘 = 1, … , 𝑚 ,                                    (4.12) 

φπνπ 𝑟 ζεσξείηαη έλαο παξάγνληαο πξνζαξκνγήο. Δπηπιένλ ζέηνπκε: 
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𝑃𝑖
⦁ =  𝑃𝑖

𝑘

𝑚

𝑘=1

= 𝛼𝑖 ∙ 𝑆𝑟      𝑖 = 1, … , 𝑛                                (4.13) 

𝑆𝑟 =  𝑟𝑘−1

𝑚

𝑘=1

=
𝑟𝑚 − 1

𝑟 − 1
 .                                           (4.14) 

χκθσλα κε ηηο (4.12), (4.13) ηα βάξε νπνηνπδήπνηε θηλδχλνπ είλαη: 

𝑤𝑖
𝑘 = 𝑤𝑗

𝑘 = 𝑤𝑖𝑗
𝑘 =

𝑃𝑖
𝑘

𝑃𝑖
⦁ =

𝑟𝑘−1

𝑆𝑟
, 𝑖 ≠ 𝑗, 𝑖, 𝑗 = 1, … , 𝑛, 𝑘 = 1, … , 𝑚.     4.15  

χκθσλα κε ηα παξαπάλσ, νη ζρέζεηο (4.4), (4.5), (4.9) θαη (4.10) κπνξνχλ λα 

γξαθηνχλ σο εμήο: 

𝜇𝑖 = 𝑆𝑟
−1 ∙  𝑟𝑘−1 ∙

𝑚

𝑘=1

𝑋𝑖
𝑘 , 

𝜍𝑖
2 = 𝑆𝑟

−1 ∙  𝑟𝑘−1 ∙

𝑚

𝑘=1

 𝑋𝑖
𝑘 − 𝜇𝑖 

2
, 

𝜇𝑖𝑗 =
𝛼𝑖

𝛼𝑖 + 𝛼𝑗
𝜇𝑖 +

𝛼𝑗

𝛼𝑖 + 𝛼𝑗
𝜇𝑗  , 

𝜍𝑖𝑗
2 = 𝑆𝑟

−1 ∙  𝑟𝑘−1 ∙

𝑚

𝑘=1

 
𝛼𝑖

𝛼𝑖 + 𝛼𝑗
 𝑋𝑖

𝑘 − 𝜇𝑖 +
𝛼𝑗

𝛼𝑖 + 𝛼𝑗
 𝑋𝑗

𝑘 − 𝜇𝑗   

2

. 

Δλζσκαηψλνληαο ηα παξαπάλσ ζηελ (4.11) εθηηκάηαη ν παξαθάησ ζπληειεζηήο 

ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ θιάδσλ 𝑖 θαη 𝑗: 

𝜌𝑖𝑗 =
 𝑟𝑘−1 ∙  𝑋𝑖

𝑘 − 𝜇𝑖 ∙  𝑋𝑗
𝑘 − 𝜇𝑗  

𝑚
𝑘=1

  𝑟𝑘−1 ∙  𝑋𝑖
𝑘 − 𝜇𝑖 

2𝑚
𝑘=1 ∙   𝑟𝑘−1 ∙  𝑋𝑗

𝑘 − 𝜇𝑗  
2𝑚

𝑘=1

 . 
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4.2      Δθαξκνγή ηεο γεληθήο κεζνδνινγίαο ζην κνληέιν ηνπ 

Solvency II 

ην Κεθάιαην απηφ ζα εθαξκνζηεί ε γεληθή κεζνδνινγία πνπ παξνπζηάζηεθε ζηελ 

Δλφηεηα 4.1, ζηα κεγέζε ηνπ Solvency II. Οη εθηηκήζεηο ησλ πνζνηήησλ πνπ 

απαηηνχληαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ, ζα βαζίδνληαη πιένλ 

ζε ηζηνξηθά δεδνκέλα ηεο εηαηξίαο θαη φρη ζε πξνθαζνξηζκέλεο ηηκέο, φπσο νξίδεη ην 

βαζηθφ κνληέιν. 

Με βάζε ηελ νδεγία ηνπ Solvency II, ε εθηίκεζε γηα ηε δηαθχκαλζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ πξέπεη λα ππνινγίδεηαη ρσξηζηά γηα θάζε θιάδν.  

Έζησ ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη απφ 𝑛 θιάδνπο γηα ηνπο νπνίνπο είλαη δηαζέζηκα 

ηζηνξηθά δεδνκέλα 𝑚 εηψλ. Σα απαηηνχκελα δεδνκέλα είλαη ηα εμήο: 

𝑃𝑖
𝑘 : αζθάιηζηξα ηνπ θιάδνπ 𝑖 ∈  1, … , 𝑛  ηνπ έηνπο 𝑘 ∈  1, … , 𝑚  (θαζαξά απφ  

αληαζθάιηζηξα), 

𝑌𝑖
𝑘 : πιεξσζείζεο δεκηέο ηνπ θιάδνπ 𝑖 ∈  1, … , 𝑛  θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο  𝑘 −

1, 𝑘 , 𝑘 ∈  1, … , 𝑚 , 

𝑅𝑖
𝑘 : απφζεκα εθθξεκψλ δεκηψλ ηνπ θιάδνπ 𝑖 ∈  1, … , 𝑛  ζηελ αξρή θαη ζην ηέινο ηνπ 

έηνπο 𝑘 ∈  1, … , 𝑚 , 

𝛥𝑅𝑖
𝑘 = 𝑅𝑖

𝑘 − 𝑅𝑖
𝑘−1: αιιαγή ζην απφζεκα εθθξεκψλ δεκηψλ ηνπ θιάδνπ 𝑖 ∈  1, … , 𝑛  

θαηά ηε  δηάξθεηα ηνπ έηνπο  𝑘 − 1, 𝑘 . 

Παξνπζηάδνληαη ηα ππνινγηζηηθά βήκαηα πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ εθηίκεζε ηεο 

δηαθχκαλζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ζχκθσλα κε ηνλ Hürlimann (2008). 

Βήκα 1: Οξηζκόο όγθσλ θαη βαξώλ θαη θάζε θιάδν 

Γηα θάζε θιάδν 𝑖 ∈  1, … , 𝑛  έζησ 𝑉𝑝 ,𝑖  ν φγθνο αζθαιίζηξνπ ηνπ θιάδνπ, 𝑉𝑟 ,𝑖  ν φγθνο 

απνζέκαηνο ηνπ θιάδνπ (φπσο νξίζηεθαλ ζηηο ζρέζεηο (3.3) θαη (3.4)), θαη 𝑉𝑖 = 𝑉𝑝 ,𝑖 +

𝑉𝑟 ,𝑖  ν ζπλνιηθφο φγθνο ηνπ θιάδνπ ηε ρξνληθή ζηηγκή 𝑡 = 0. 

Ο ζπλνιηθφο φγθνο αζθαιίζηξνπ γηα φινπο ηνπο θιάδνπο είλαη: 
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    𝑉𝑝 =  𝑉𝑝 ,𝑖

𝑛

𝑖=1

 .  

Ο ζπλνιηθφο φγθνο απνζέκαηνο γηα φινπο ηνπο θιάδνπο είλαη: 

   𝑉𝑟 =  𝑉𝑟 ,𝑖

𝑛

𝑖=1

  . 

Ο ζπλνιηθφο φγθνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ ρξνληθή ζηηγκή 𝑡 = 0 είλαη: 

𝑉 =  𝑉𝑖

𝑛

𝑖=1

 .                                                          (4.16) 

Γηα θάζε θιάδν 𝑖 ∈  1, … , 𝑛 , νξίδνληαη ηα βάξε ηνπ θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ: 

𝑤𝑖
𝑝 =

𝑉𝑝 ,𝑖

𝑉𝑝
 ,                                                              (4.17) 

θαη ηα βάξε ηνπ θηλδχλνπ απνζέκαηνο: 

𝑤𝑖
𝑟 =

𝑉𝑟 ,𝑖

𝑉𝑟
 .                                                               (4.18) 

Σα παξαπάλσ βάξε εθθξάδνληαη ζην ζχλνιν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απφ ηα δηαλχζκαηα 

𝑤𝑝 =  𝑤𝑖
𝑝 , … , 𝑤𝑛

𝑝  θαη 𝑤𝑟 =  𝑤𝑖
𝑟 ,… , 𝑤𝑛

𝑟  αληίζηνηρα. Ο νιηθφο δείθηεο θηλδχλνπ 

αζθαιίζηξνπ θαη απνζέκαηνο γηα ην ζχλνιν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ εθθξάδεηαη απφ ηα 

παξαθάησ ζηαζκηζκέλα αζξνίζκαηα: 

𝑋𝑝 =  𝑤𝑖
𝑝𝑋𝑖

𝑝

𝑛

𝑖=1

 , 

𝑋𝑟 =  𝑤𝑖
𝑟𝑋𝑖

𝑟

𝑛

𝑖=1

 , 

φπνπ 𝑋𝑖
𝑝
 είλαη ν δείθηεο θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ  θαη 𝑋𝑖

𝑟  είλαη ν δείθηεο θηλδχλνπ 

απνζέκαηνο γηα θάζε θιάδν 𝑖 ∈  1, … , 𝑛 . 

Μέρξη θαη απηφ ην ζεκείν, δελ έρεη αθφκα γίλεη ρξήζε ησλ ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ. Οη 

παξαπάλσ κεηαβιεηέο ιακβάλνπλ ηηο ηηκέο ηνπο θαηά ηελ εκεξνκελία αλαθνξάο. 
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Βήκα 2: Δθηίκεζε κέζεο ηηκήο θαη δηαθύκαλζεο θηλδύλνπ αζθαιίζηξνπ θαη 

θηλδύλνπ απνζέκαηνο 

Γηα ηνλ δείθηε θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ νξίδεηαη ην δηάλπζκα κέζσλ φξσλ 𝜐𝑝 =

 𝜇𝑖
𝑝 ,… , 𝜇𝑛

𝑝 , φπνπ 𝜇𝑖
𝑝 = 𝛦 𝑋𝑖

𝑝  είλαη ε κέζε ηηκή ηνπ δείθηε θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ ηνπ 

θιάδνπ 𝑖, θαζψο θαη ν πίλαθαο ζπλδηαθχκαλζεο: 

𝛴𝑝 =  𝜌𝑖𝑗
𝑝 𝜍𝑖

𝑝𝜍𝑗
𝑝  

φπνπ 

𝜍𝑖
𝑝 =  𝑉𝑎𝑟 𝑋𝑖

𝑝  είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ δείθηε θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ ηνπ 𝑖 

θιάδνπ, θαη 𝜌𝑖𝑗
𝑝

 είλαη ν ζπληειεζηήο δηαθχκαλζεο κεηαμχ ησλ δεηθηψλ θηλδχλνπ 

αζθαιίζηξνπ 𝑋𝑖
𝑝
 θαη 𝑋𝑗

𝑝
 γηα 𝑖, 𝑗 = 1, … , 𝑛.  

Παξνκνίσο, γηα ηνλ δείθηε θηλδχλνπ απνζέκαηνο νξίδεηαη ην δηάλπζκα κέζσλ φξσλ 

𝜐𝑟 =  𝜇𝑖
𝑟 , … , 𝜇𝑛

𝑟  , φπνπ 𝜇𝑖
𝑟 = 𝐸 𝑋𝑖

𝑟  είλαη ν κέζνο ηνπ δείθηε θηλδχλνπ απνζέκαηνο ηνπ 

𝑖 θιάδνπ, θαζψο θαη ν πίλαθαο ζπλδηαθχκαλζεο: 

𝛴𝑟 =  𝜌𝑖𝑗
𝑟 𝜍𝑖

𝑟𝜍𝑗
𝑟  

φπνπ  

𝜍𝑖
𝑟 =  𝑉𝑎𝑟 𝑋𝑖

𝑟  είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ δείθηε θηλδχλνπ απνζέκαηνο ηνπ 𝑖 

θιάδνπ, θαη 𝜌𝑖𝑗
𝑟  είλαη ν ζπληειεζηήο δηαθχκαλζεο ησλ δεηθηψλ θηλδχλνπ 

απνζέκαηνο 𝑋𝑖
𝑟  θαη 𝑋𝑗

𝑟  γηα 𝑖, 𝑗 = 1, … , 𝑛.  

Οη εθηηκεηέο ηνπ κέζνπ θαη ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ θαη ηνπ 

θηλδχλνπ απνζέκαηνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, πξέπεη ζχκθσλα κε ηηο ζρέζεηο (4.2) θαη 

(4.3) λα ηθαλνπνηνχλ ηηο παξαθάησ ζρέζεηο: 

 γηα ηε κέζε ηηκή θαη δηαθχκαλζε θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ 

𝜇 𝑝 = 𝜐 𝑝𝑤𝑝 ,𝑇  , 𝜍 𝑝
2 = 𝑤𝑟𝛴 𝑝𝑤𝑟 ,𝑇 ,                           (4.19) 

 γηα ηε κέζε ηηκή θαη δηαθχκαλζε θηλδχλνπ απνζέκαηνο 

   𝜇 𝑟 = 𝜐 𝑟𝑤𝑟 ,𝑇  ,       𝜍 𝑟
2 = 𝑤𝑟𝛴 𝑟𝑤𝑟 ,𝑇   ,                           (4.20) 
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φπνπ 𝜐 𝑝 , 𝜐 𝑟 , 𝛴 𝑝 , 𝛴 𝑟  είλαη εθηηκεηέο ησλ δηαλπζκάησλ ησλ κέζσλ θαη ησλ πηλάθσλ 

ζπλδηαθχκαλζεο πνπ νξίζηεθαλ αλσηέξσ. 

Γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί ε εθηίκεζε ησλ πνζνηήησλ απηψλ, ζα γίλεη ρξήζε ησλ 

δηαζέζηκσλ ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ 𝑘 = 1, … , 𝑚 εηψλ.  

Τπνινγίδνληαη νη δείθηεο θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ γηα θάζε έηνο 𝑘 θαη θάζε θιάδν 𝑖: 

𝑋𝑖
𝑝 ,𝑘 =

𝑌𝑖
𝑘

𝑃𝑖
𝑘  ,                                                              (4.21) 

κε βάξε πνπ εμαξηψληαη απφ ην χςνο ησλ αζθαιίζηξσλ σο εμήο: 

𝑤𝑖
𝑝 ,𝑘 =

𝑃𝑖
𝑘

𝑃𝑖
⦁  , φπνπ   𝑃𝑖

⦁ =  𝑃𝑖
𝑘

𝑚

𝑘=1

 

Αληίζηνηρα, ππνινγίδνληαη νη δείθηεο θηλδχλνπ απνζέκαηνο γηα θάζε έηνο 𝑘 θαη θάζε 

θιάδν 𝑖: 

𝑋𝑖
𝑟 ,𝑘 =

𝑅𝑖
𝑘

𝑅𝑖
𝑘−1   ,                                                          (4.22) 

κε βάξε πνπ εμαξηψληαη απφ ην χςνο ησλ απνζεκάησλ σο εμήο: 

𝑤𝑖
𝑟 ,𝑘 =

𝑅𝑖
𝑘−1

𝑅𝑖
⦁   , φπνπ   𝑅𝑖

⦁ =  𝑅𝑖
𝑘−1

𝑚

𝑘=1

 , 

γηα 𝑖 = 1, … , 𝑛,   𝑘 = 1, … , 𝑚. χκθσλα κε ην κνληέιν πνπ αλαπηχρζεθε ζην Κεθάιαην 

4.1 θαη ζπγθεθξηκέλα ηηο ζρέζεηο (4.4) θαη (4.5), νη εθηηκεηέο ηεο κέζεο ηηκήο θαη ηεο 

ηππηθήο απφθιηζεο ηνπ θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ δηακνξθψλνληαη σο αθνινχζσο: 

𝜇 𝑖
𝑝 =  𝑤𝑖

𝑝 ,𝑘𝑋𝑖
𝑝 ,𝑘

𝑚

𝑘=1

 , 𝜍 𝑖
𝑝 =   𝑤𝑖

𝑝 ,𝑘 ∙  𝑋𝑖
𝑝 ,𝑘 − 𝜇 𝑖

𝑝 
2

𝑚

𝑘=1

  .            (4.23) 

Καη’ αληηζηνηρία, γηα ηνλ θίλδπλν απνζέκαηνο ε κέζε ηηκή θαη δηαθχκαλζε 

δηακνξθψλνληαη σο αθνινχζσο: 
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𝜇 𝑖
𝑟 =  𝑤𝑖

𝑟 ,𝑘𝑋𝑖
𝑟 ,𝑘

𝑚

𝑘=1

 , 𝜍 𝑖
𝑟 =   𝑤𝑖

𝑟 ,𝑘 ∙  𝑋𝑖
𝑟 ,𝑘 − 𝜇 𝑖

𝑟 
2

𝑚

𝑘=1

  .            (4.24) 

Βήκα 3: Δθηίκεζε ζπληειεζηώλ ζπζρέηηζεο θηλδύλνπ αζθαιίζηξνπ κεηαμύ ησλ 

θιάδσλ 

Γηα λα εθηηκεζνχλ νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο 𝜌𝑖𝑗
𝑝

 γηα 𝑖 ≠ 𝑗 κεηαμχ ησλ δεηθηψλ 

θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ ησλ δηαθνξεηηθψλ θιάδσλ ηεο εηαηξίαο, ζεσξνχκε ππν-

ραξηνθπιάθηα κε δείθηεο θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ 𝑋𝑖
𝑝
 θαη 𝑋𝑗

𝑝
, ησλ νπνίσλ ν ζπλνιηθφο 

δείθηεο θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ ππνινγίδεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ζηαζκηζκέλν κέζν 

𝑋𝑖𝑗
𝑝 =

𝑃𝑖
⦁

𝑃𝑖
⦁ + 𝑃𝑗

⦁ 𝑋𝑖
𝑝 +

𝑃𝑗
⦁

𝑃𝑖
⦁ + 𝑃𝑗

⦁ 𝑋𝑗
𝑝  , 𝑖 ≠ 𝑗, 𝑖, 𝑗 = 1, … , 𝑛 . 

Σα ηζηνξηθά δεδνκέλα (γηα ηα πξνεγνχκελα 𝑘 έηε) ζχκθσλα κε ηηο ζρέζεηο (4.7) θαη 

(4.8) έρνπλ δείθηεο θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ θαη αληίζηνηρα βάξε: 

𝑋𝑖𝑗
𝑝 ,𝑘 =

𝑃𝑖
𝑘

𝑃𝑖
𝑘 + 𝑃𝑗

𝑘 𝑋𝑖
𝑝 ,𝑘 +

𝑃𝑗
𝑘

𝑃𝑖
𝑘 + 𝑃𝑗

𝑘 𝑋𝑗
𝑝 ,𝑘 ,                                     (4.25) 

𝑤𝑖𝑗
𝑝 ,𝑘 =

𝑃𝑖
𝑘 + 𝑃𝑗

𝑘

𝑃𝑖
⦁ + 𝑃𝑗

⦁  ,     𝑖 ≠ 𝑗, 𝑖, 𝑗 = 1, … , 𝑛, 𝑘 = 1, … , 𝑚 .      (4.26) 

Δξκελεχνληαο ηα 𝑋𝑖𝑗
𝑝 ,𝑘

 σο ηηκέο ηνπ 𝑋𝑖𝑗
𝑝

 κε ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο 

𝑃𝑟 𝑋𝑖𝑗
𝑝 = 𝑋𝑖𝑗

𝑝 ,𝑘 = 𝑤𝑖𝑗
𝑝 ,𝑘

 απνθηνχκε ηνπο παξαθάησ εθηηκεηέο γηα ην κέζε ηηκή θαη ηελ 

ηππηθή απφθιηζε ηνπ 𝑋𝑖𝑗
𝑝

 ζχκθσλα κε ηηο ζρέζεηο (4.9) θαη (4.10): 

𝜇 𝑖𝑗
𝑝 =  𝑤𝑖𝑗

𝑝 ,𝑘𝑋𝑖𝑗
𝑝 ,𝑘

𝑚

𝑘=1

=
𝑃𝑖

⦁

𝑃𝑖
⦁ + 𝑃𝑗

⦁ 𝜇 𝑖
𝑝 +

𝑃𝑗
⦁

𝑃𝑖
⦁ + 𝑃𝑗

⦁ 𝜇 𝑗
𝑝  ,                 (4.27) 

𝜍 𝑖𝑗
𝑝 =   𝑤𝑖𝑗

𝑝 ,𝑘  𝑋𝑖𝑗
𝑝 ,𝑘 − 𝜇 𝑖𝑗

𝑝  
2

𝑚

𝑘=1

  .                                            (4.28) 

Έλαο εθηηκεηήο γηα ηνλ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο 𝜌𝑖𝑗
𝑝

, ζχκθσλα κε ηε ζρέζε (4.11) 

νξίδεηαη σο εμήο: 
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𝜌 𝑖𝑗
𝑝 =

1

2
∙
  𝑃𝑖

⦁ + 𝑃𝑗
⦁ 𝜍 𝑖𝑗

𝑝  
2
−  𝑃𝑖

⦁𝜍𝑖
𝑝 

2
−  𝑃𝑗

⦁𝜍𝑗
𝑝 

2

 𝑃𝑖
⦁𝜍𝑖

𝑝  𝑃𝑗
⦁𝜍𝑗

𝑝 
 .                    (4.29) 

Βήκα 4: Δθηίκεζε ζπληειεζηώλ ζπζρέηηζεο θηλδύλνπ απνζέκαηνο κεηαμύ ησλ 

θιάδσλ 

Παξνκνίσο κε ην Βήκα 3, γηα λα εθηηκήζεη θαλείο ηνπο ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο 𝜌𝑖𝑗
𝑟  γηα 

𝑖 ≠ 𝑗 κεηαμχ ησλ δεηθηψλ θηλδχλνπ απνζέκαηνο ησλ δηαθνξεηηθψλ θιάδσλ ηεο 

εηαηξίαο, ζεσξνχκε ππν-ραξηνθπιάθηα κε δείθηεο θηλδχλνπ απνζέκαηνο 𝑋𝑖
𝑟  θαη 𝑋𝑗

𝑟 , ησλ 

νπνίσλ ν ζπλνιηθφο δείθηεο θηλδχλνπ απνζέκαηνο ππνινγίδεηαη απφ ηνλ παξαθάησ 

ζηαζκηζκέλν κέζν: 

𝑋𝑖𝑗
𝑟 =

𝑅𝑖
⦁

𝑅𝑖
⦁ + 𝑅𝑗

⦁ 𝑋𝑖
𝑟 +

𝑅𝑗
⦁

𝑅𝑖
⦁ + 𝑅𝑗

⦁ 𝑋𝑗
𝑟 ,   𝑖 ≠ 𝑗, 𝑖, 𝑗 = 1, … , 𝑛 . 

Σα ηζηνξηθά δεδνκέλα ησλ 𝑘 εηψλ πνπ έρνπκε ζηε δηάζεζή καο, έρνπλ δείθηεο θηλδχλνπ 

απνζέκαηνο θαη αληίζηνηρα βάξε: 

𝑋𝑖𝑗
𝑟 ,𝑘 =

𝑅𝑖
𝑘−1

𝑅𝑖
𝑘−1 + 𝑅𝑗

𝑘−1 𝑋𝑖
𝑟 ,𝑘 +

𝑅𝑗
𝑘−1

𝑅𝑖
𝑘−1 + 𝑅𝑗

𝑘−1 𝑋𝑗
𝑟 ,𝑘 ,                        (4.30) 

𝑤𝑖𝑗
𝑟 ,𝑘 =

𝑅𝑖
𝑘−1 + 𝑅𝑗

𝑘−1

𝑅𝑖
⦁ + 𝑅𝑗

⦁ ,   𝑖 ≠ 𝑗, 𝑖, 𝑗 = 1, … , 𝑛, 𝑘 = 1, … , 𝑚 .       (4.31) 

Δξκελεχνληαο θαη πάιη ηα 𝑋𝑖𝑗
𝑟 ,𝑘

 σο ηηκέο ηεο ηπραίαο κεηαβιεηήο 𝑋𝑖𝑗
𝑟  κε ζπλάξηεζε 

ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο 𝑃𝑟 𝑋𝑖𝑗
𝑟 = 𝑋𝑖𝑗

𝑟 ,𝑘 = 𝑤𝑖𝑗
𝑟 ,𝑘

, θαηαιήγνπκε ζηνπο παξαθάησ 

εθηηκεηέο γηα ηε κέζε ηηκή θαη ηε δηαθχκαλζε ηνπ 𝑋𝑖𝑗
𝑟 : 

𝜇 𝑖𝑗
𝑟 =  𝑤𝑖𝑗

𝑟 ,𝑘𝑋𝑖𝑗
𝑟 ,𝑘

𝑚

𝑘=1

=
𝑅𝑖

⦁

𝑅𝑖
⦁ + 𝑅𝑗

⦁ 𝜇 𝑖
𝑟 +

𝑅𝑗
⦁

𝑅𝑖
⦁ + 𝑅𝑗

⦁ 𝜇 𝑗
𝑟  ,              (4.32) 

𝜍 𝑖𝑗
𝑟 =   𝑤𝑖𝑗

𝑟 ,𝑘 𝑋𝑖𝑗
𝑟 ,𝑘 − 𝜇 𝑖𝑗

𝑟  
2

𝑚

𝑘=1

.                                             (4.33) 

Έλαο εθηηκεηήο γηα ηνλ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο 𝜌𝑖𝑗
𝑟 , ζχκθσλα κε ηε ζρέζε (4.11) 

δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 
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𝜌 𝑖𝑗
𝑟 =

1

2
∙
  𝑅𝑖

⦁ + 𝑅𝑗
⦁ 𝜍 𝑖𝑗

𝑟  
2
−  𝑅𝑖

⦁𝜍𝑖
𝑟 2 −  𝑅𝑗

⦁𝜍𝑗
𝑟 

2

 𝑅𝑖
⦁𝜍𝑖

𝑟  𝑅𝑗
⦁𝜍𝑗

𝑟 
 .                   (4.34) 

Βήκα 5: Δθηίκεζε κέζεο ηηκήο θαη δηαθύκαλζεο ζπλόινπ ραξηνθπιαθίνπ 

Γηα λα ππνινγηζηεί ε δηαθχκαλζε ηνπ ζπλφινπ ραξηνθπιαθίνπ, αθνινπζείηαη ίδηα 

δηαδηθαζία κε απηή ησλ Βεκάησλ 3 θαη 4, ιακβάλνληαο φκσο ηνλ ζπλνιηθφ δείθηε 𝑋𝑖  

(combined ratio) ηνπ θιάδνπ 𝑖 ∈  1, … , 𝑛  κε βάξε 

𝑤𝑖 =
𝑉𝑖

𝑉
 .                                                              (4.35) 

Σφηε ν ζπλνιηθφο δείθηεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ νξίδεηαη σο ν γξακκηθφο ζπλδπαζκφο 

ησλ δεηθηψλ ησλ επηκέξνπο θιάδσλ: 

𝑋 =  𝑤𝑖𝑋𝑖

𝑛

𝑖=1

 .                                                     (4.36) 

Οη παξάκεηξνη ηνπ ζπλνιηθνχ δείθηε εθθξάδνληαη απφ ην δηάλπζκα ησλ κέζσλ 

𝜐 =  𝜇1,… , 𝜇𝑛  , φπνπ 𝜇𝑖 = 𝐸 𝑋𝑖  είλαη ε κέζε ηηκή ηνπ ζπλνιηθνχ δείθηε γηα ηνλ 𝑖 

θιάδν, θαη απφ ηνλ πίλαθα ζπλδηαθχκαλζεο 𝛴 =  𝜌𝑖𝑗𝜍𝑖𝜍𝑗   , φπνπ 𝜍𝑖 =  𝑉𝑎𝑟 𝑋𝑖  είλαη 

ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ ζπλνιηθνχ δείθηε γηα ηνλ 𝑖 θιάδν θαη  𝜌𝑖𝑗  είλαη ν ζπληειεζηήο 

ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ ζπλνιηθψλ δεηθηψλ 𝑋𝑖  θαη 𝑋𝑗  γηα 𝑖, 𝑗 = 1, … , 𝑛. χκθσλα κε ηηο 

ζρέζεηο (4.2) θαη (4.3) νη εθηηκεηέο ηεο κέζεο ηηκήο θαη ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ ζπλνιηθνχ 

δείθηε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πξέπεη λα ηθαλνπνηνχλ ηηο παξαθάησ ζρέζεηο: 

𝜇 = 𝜐 𝑤𝑇  , 𝜍 2 = 𝑤𝛴 𝑤𝑇  ,                                      (4.37) 

φπνπ 𝜐 , 𝛴  είλαη νη εθηηκεηέο ηνπ δηαλχζκαηνο κέζσλ ηηκψλ θαη ηνπ πίλαθα ζπζρέηηζεο 

αληίζηνηρα. Θεσξνχκε ηνπο ζπλνιηθνχο δείθηεο θηλδχλνπ γηα θάζε έηνο 𝑘: 

𝑋𝑖
𝑘 =

𝑌𝑖
𝑘 + 𝑅𝑖

𝑘

𝑃𝑖
𝑘 + 𝑅𝑖

𝑘−1  ,                                                      (4.38) 

κε αληίζηνηρα βάξε 

𝑤𝑖
𝑘 =

𝑃𝑖
𝑘 + 𝑅𝑖

𝑘−1

𝑃𝑖
⦁ + 𝑅𝑖

⦁  , 𝑖 = 1, … , 𝑛    𝑘 = 1, … , 𝑚 .                    (4.39) 
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Σφηε απνθηά θαλείο ηνπο παξαθάησ εθηηκεηέο κέζεο ηηκήο θαη ηππηθήο απφθιηζεο 

ζχκθσλα κε ηηο ζρέζεηο (4.4) θαη (4.5) ηεο γεληθήο κεζνδνινγίαο: 

𝜇 𝑖 =  𝑤𝑖
𝑘𝑋𝑖

𝑘

𝑚

𝑘=1

  , 𝜍 𝑖 =   𝑤𝑖
𝑘 ∙  𝑋𝑖

𝑘 − 𝜇 𝑖 
2

𝑚

𝑘=1

  .             (4.40) 

Βήκα 6: Δθηίκεζε ζπληειεζηώλ ζπζρέηηζεο ραξηνθπιαθίνπ 

Γηα λα εθηηκεζνχλ νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο 𝜌𝑖𝑗  γηα 𝑖 ≠ 𝑗 κεηαμχ ησλ ζπλνιηθψλ 

δεηθηψλ ησλ επηκέξνπο θιάδσλ ηεο εηαηξίαο, ζεσξνχκε ππν-ραξηνθπιάθηα κε 

ζπλνιηθνχο δείθηεο 𝑋𝑖  θαη 𝑋𝑗 , ησλ νπνίσλ ν ζπλνιηθφο δείθηεο ππνινγίδεηαη απφ ηνλ 

παξαθάησ ζηαζκηζκέλν κέζν φξν:  

𝑋𝑖𝑗 =
𝑃𝑖

⦁ + 𝑅𝑖
⦁

𝑃𝑖
⦁ + 𝑅𝑖

⦁ + 𝑃𝑗
⦁ + 𝑅𝑗

⦁ 𝑋𝑖 +
𝑃𝑗

⦁ + 𝑅𝑗
⦁

𝑃𝑖
⦁ + 𝑅𝑖

⦁ + 𝑃𝑗
⦁ + 𝑅𝑗

⦁ 𝑋𝑗 , 𝑖 ≠ 𝑗, 𝑖, 𝑗 = 1, … , 𝑛 . 

Σα ηζηνξηθά δεδνκέλα ησλ 𝑘 εηψλ πνπ δηαζέηνπκε έρνπλ ζπλνιηθνχο δείθηεο 𝑋𝑖𝑗
𝑘  θαη 

βάξε 𝑤𝑖𝑗
𝑘  ηα νπνία νξίδνληαη σο εμήο ζχκθσλα κε ηηο ζρέζεηο (4.7) θαη (4.8): 

𝑋𝑖𝑗
𝑘 =

𝑃𝑖
𝑘 + 𝑅𝑖

𝑘−1

𝑃𝑖
𝑘 + 𝑅𝑖

𝑘−1 + 𝑃𝑗
𝑘 + 𝑅𝑗

𝑘−1 𝑋𝑖
𝑘 +

𝑃𝑗
𝑘 + 𝑅𝑗

𝑘−1

𝑃𝑖
𝑘 + 𝑅𝑖

𝑘−1 + 𝑃𝑗
𝑘 + 𝑅𝑗

𝑘−1 𝑋𝑗
𝑘 ,        (4.41) 

𝑤𝑖𝑗
𝑘 =

𝑃𝑖
𝑘 + 𝑅𝑖

𝑘−1 + 𝑃𝑗
𝑘 + 𝑅𝑗

𝑘−1

𝑃𝑖
⦁ + 𝑅𝑖

⦁ + 𝑃𝑗
⦁ + 𝑅𝑗

⦁  , 𝑖 ≠ 𝑗, 𝑖, 𝑗 = 1, … , 𝑛, 𝑘 = 1, …𝑚 .    (4.42) 

Θεσξψληαο φηη ηα 𝑋𝑖𝑗
𝑘  είλαη ηηκέο ηεο ηπραίαο κεηαβιεηήο 𝑋𝑖𝑗  κε ζπλάξηεζε 

ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο 𝑃𝑟 𝑋𝑖𝑗 = 𝑋𝑖𝑗
𝑘  = 𝑤𝑖𝑗

𝑘 , απνθηνχκε ηνπο παξαθάησ εθηηκεηέο 

γηα ηε κέζε ηηκή θαη ηε δηαθχκαλζε ηνπ 𝑋𝑖𝑗  ζχκθσλα κε ηηο ζρέζεηο (4.9) θαη (4.10): 

𝜇 𝑖𝑗 =  𝑤𝑖𝑗
𝑘𝑋𝑖𝑗

𝑘

𝑚

𝑘=1

=
𝑃𝑖

⦁ + 𝑅𝑖
⦁

𝑃𝑖
⦁ + 𝑅𝑖

⦁ + 𝑃𝑗
⦁ + 𝑅𝑗

⦁ 𝜇 𝑖 +
𝑃𝑗

⦁ + 𝑅𝑗
⦁

𝑃𝑖
⦁ + 𝑅𝑖

⦁ + 𝑃𝑗
⦁ + 𝑅𝑗

⦁ 𝜇 𝑗  ,      (4.43) 

𝜍 𝑖𝑗 =   𝑤𝑖𝑗
𝑘  𝑋𝑖𝑗

𝑘 − 𝜇 𝑖𝑗  
2

𝑚

𝑘=1

 .                                 (4.44) 
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Έλαο απνδεθηφο εθηηκεηήο γηα ηνλ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο 𝜌𝑖𝑗  νξίδεηαη απφ ηελ 

παξαθάησ ζρέζε θαη’ αληηζηνηρία ηεο (4.11): 

𝜌 𝑖𝑗 =
1

2
∙
  𝑃𝑖

⦁ + 𝑅𝑖
⦁ + 𝑃𝑗

⦁ + 𝑅𝑗
⦁ 𝜍 𝑖𝑗  

2
−   𝑃𝑖

⦁ + 𝑅𝑖
⦁ 𝜍 𝑖 

2 −   𝑃𝑗
⦁ + 𝑅𝑗

⦁ 𝜍 𝑗  
2

  𝑃𝑖
⦁ + 𝑅𝑖

⦁ 𝜍 𝑖   𝑃𝑗
⦁ + 𝑅𝑗

⦁ 𝜍 𝑗  
 .       (4.45) 

Πιένλ έρνπλ ππνινγηζηεί φια ηα απαξαίηεηα δηαλχζκαηα γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο κέζεο 

ηηκήο θαη ηεο δηαθχκαλζεο α. ηνπ θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ, β. ηνπ θηλδχλνπ απνζέκαηνο 

γ. ηνπ ζπλφινπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, φπσο παξνπζηάζηεθαλ ζηα βήκαηα 2 θαη 5. 

Δπνκέλσο δχλαηαη ν ππνινγηζκφο ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο 𝜌𝑝𝑟 , ρξεζηκνπνηψληαο ηε 

ζρέζε (4.11) γηα ην ζχλνιν ησλ θιάδσλ. 

𝜌 𝑝𝑟 =
1

2
∙
 𝜍 𝑉 2 −  𝜍 𝑝𝑉𝑝 

2
−  𝜍 𝑟𝑉𝑟 

2

 𝜍 𝑝𝑉𝑝 ∙  𝜍 𝑟𝑉𝑟 
 .                                  (4.46) 

εκεηψλεηαη φηη ν ζπληειεζηήο απηφο δχλαηαη λα ππνινγηζηεί θαη γηα θάζε θιάδν 

ρσξηζηά. 

Έρνληαο εθηηκήζεη ηε ζπλνιηθή δηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ππνινγίδεηαη πιένλ ε 

εμαξηεκέλε ζπλάξηεζε κεηαβιεηφηεηαο 𝜌𝛼 𝜍  ε νπνία πνιιαπιαζηάδεηαη κε ηνλ 

ζπλνιηθφ φγθν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη απνδίδεη ην ζχλνιν ησλ θεθαιαηαθψλ 

απαηηήζεσλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5 

Διβεηηθό κνληέιν απνηίκεζεο θηλδύλσλ  

(Swiss Solvency Test - Gisler) 

ην θεθάιαην απηφ, ζα παξνπζηαζηεί ε αλαινγηζηηθή ινγηθή πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα 

ηνλ ππνινγηζκφ ησλ θεθαιαίσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηνλ θίλδπλν αζθαιίζηξνπ θαη 

απνζέκαηνο, έηζη φπσο νξίδεη ε ειβεηηθή νδεγία θεξεγγπφηεηαο, ην Swiss Solvency 

Test (SST) θαη αλαιχεηαη ζηνλ Gisler (2009). 

 

5.1  Βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά 

Σν SST αλαπηχρζεθε αξρηθά ην δηάζηεκα 2003-2005. Απφ ην 2008 είλαη ζε 

ππνρξεσηηθή εθαξκνγή απφ φινπο ηνπο αζθαιηζηηθνχο θνξείο ηεο ρψξαο. Ζ νδεγία 

αλαπηχζζεη ζηνραζηηθά κνληέια ζε ζπλδπαζκφ κε θάπνηα ζελάξηα, ψζηε λα 

πνζνηηθνπνηήζεη ηνλ θίλδπλν αγνξάο, ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν θαη ηνλ αζθαιηζηηθφ 

θίλδπλν . Αλαιπηηθφηεξα ε κεζνδνινγία ηνπ SST παξνπζηάδεηαη ζηνπο Keller, (2007) 

θαη Luder (2005). 

εκείν αλαθνξάο ζεσξείηαη ε ρξνληθή ζηηγκή 𝑡0 = 0. Ζ ρξνληθή ζηηγκή απηή νξίδεηαη 

λα είλαη ε 1
ε
 Ηαλνπαξίνπ ηνπ έηνπο γηα ην νπνίν ζα πξαγκαηνπνηεζεί ν ππνινγηζκφο. Σν 

έηνο απηφ ζηελ νξνινγία ηνπ SST θαιείηαη ηξέρνλ έηνο (current year, CY). ηηο 

πεξηζζφηεξεο ησλ πεξηπηψζεσλ ηα ραξαθηεξηζηηθά ελφο ραξηνθπιαθίνπ ηελ 1
ε
 

Ηαλνπαξίνπ ελφο έηνπο δελ δηαθέξνπλ απφ ηα αληίζηνηρα ηεο 31
εο

 Γεθεκβξίνπ ηνπ 

πξνεγνχκελνπ έηνπο, εηδηθφηεξα ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ αζθαιηζηηθνχ θηλδχλνπ πνπ 

εμεηάδνληαη ζην παξφλ. Δπνκέλσο είλαη επηηξεπηφ, λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ 

αλάιπζε ηα κεγέζε κε ηα νπνία έθιεηζε ην πξνεγνχκελν έηνο. 

ηφρνο ηνπ SST είλαη αξρηθά ν ππνινγηζκφο θαη θαη’ επέθηαζε ε ζχγθξηζε δχν 

κεγεζψλ, ηνπ ιεγφκελνπ Risk Bearing Capital θαη ηνπ Target Capital. To Risk Bearing 

Capital εθθξάδεη ηα δηαζέζηκα θεθάιαηα ηεο αζθαιηζηηθήο εηαηξίαο ζηελ αξρή ηνπ 

έηνπο πνπ είλαη πξνο εμέηαζε. Δίλαη, δειαδή, ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο αμίαο αγνξάο ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ (assets) θαη ηεο βέιηηζηεο εθηίκεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ 
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(liabilities). Σν Target Capital είλαη ηα δηαζέζηκα θεθάιαηα ηεο εηαηξίαο πνπ εθηκάηαη 

φηη ζα έρεη ζην ηέινο ηνπ πξνο εμέηαζε έηνπο. ε πεξίπησζε πνπ απηά είλαη 

ρακειφηεξα ησλ αξρηθψλ, ε εηαηξία ζεσξείηαη θεξέγγπα. 

Ο θίλδπλνο, επνκέλσο, πνπ επηρεηξείηαη λα απνηηκεζεί, βαζίδεηαη ζην θαηά πφζν ε αμία 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αζθαιηζηηθήο εηαηξίαο δχλαηαη λα κεηαβιεζεί θαηά ηε δηάξθεηα 

ελφο νξηζκέλνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο. Σν ρξνληθφ απηφ δηάζηεκα νξίδεηαη λα είλαη ην 

έλα έηνο θαη επνκέλσο ε ιήμε ηνπ ζεσξείηαη ε 31
ε
 Γεθεκβξίνπ ηνπ ηξέρνληνο έηνπο πνπ 

νξίζηεθε αλσηέξσ (𝑡1 = 𝑡0 + 12 𝜇ή𝜈𝜀𝜎). πλνςίδνληαο, ε ρξνληθή ζηηγκή 𝑡0 είλαη ε 

αξρή ηνπ ηξέρνληνο έηνπο, ελψ ε ρξνληθή ζηηγκή 𝑡1 είλαη ην ηέινο ηνπ ηξέρνληνο έηνπο. 

Ζ παξάκεηξνο πνπ ρξεζηκνπνηεί ην SST γηα ην δηαρσξηζκφ ησλ δεκηψλ κε βάζε ηηο 

πξναλαθεξζείζεο εκεξνκελίεο, είλαη ε εκεξνκελία αηπρήκαηνο. Γηα παξάδεηγκα, ζε 

πεξίπησζε πνπ πξαγκαηνπνηείηαη ν ππνινγηζκφο ηελ 1/1 ηνπ 2013, ην 2013 ζεσξείηαη 

ην ηξέρνλ έηνο (CY, current year). Οη δεκηέο πνπ ζα ζπκβνχλ εληφο ηνπ έηνπο απηνχ θαη 

νη νπνίεο είλαη άγλσζηεο, είλαη νη δεκηέο ηνπ ηξέρνληνο έηνπο (CY claims). Ο θίλδπλνο 

πνπ ζρεηίδεηαη κε απηέο ηηο δεκηέο είλαη απνηέιεζκα ηεο αβεβαηφηεηαο ηνπ πιήζνπο 

αιιά θαη ηνπ κεγέζνπο ηνπο. Σα έηε πξηλ ην 2013 απνθαινχληαη παξειζφληα έηε (PY, 

previous years).  

Αληηζηνίρσο, νη δεκηέο πνπ ζπλέβεζαλ θαηά ηε δηάξθεηα απηψλ ησλ εηψλ, είλαη νη 

δεκηέο παξειζνληηθψλ εηψλ (PY claims). Ο θίλδπλνο πνπ πεγάδεη απφ απηέο ηηο δεκηέο 

πεξηγξάθεηαη απφ ηελ πεξίπησζε ε βέιηηζηε εθηίκεζε πνπ ππνινγίδεηαη ζηελ αξρή ηνπ 

ηξέρνληνο έηνπο, λα δηαθέξεη απφ ην απνηέιεζκα ζην ηέινο ηνπ ηξέρνληνο έηνπο 

(πιεξσκέο θαη λέα βέιηηζηε εθηίκεζε). Ζ ελ ιφγσ δηαθνξά κπνξεί λα νθείιεηαη είηε ζε 

κε ζσζηή εθηίκεζε θαη απνηίκεζε ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ είλαη δηαζέζηκεο ζηελ αξρή 

ηνπ έηνπο θαη θαζνξίδνπλ ην απφζεκα γηα απηέο ηηο δεκηέο, είηε ζε κε επαξθή (ειιηπή) 

πιεξνθφξεζε ε νπνία γίλεηαη ηειηθά δηαζέζηκε θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ηξέρνληνο έηνπο, 

κεηαβάιινληαο ηηο αξρηθέο εθηηκήζεηο.  

Ο παξαπάλσ δηαρσξηζκφο ηαπηίδεηαη κε απηφλ ηνπ Solvency II, ν νπνίνο δηαρσξίδεη ηνλ 

θίλδπλν αζθαιίζηξσλ θαη ηνλ θίλδπλν απνζέκαηνο κε βάζε δεκηέο πνπ έρνπλ ήδε 

ζπκβεί (reserve risk – previous years) θαη δεκηέο πνπ ζα ζπκβνχλ (premium risk – 

current year). Ζ βαζηθή δηαθνξά ησλ δχν κνληέισλ ζην ζεκείν απηφ, αθνξά ηε 

ζπζρέηηζε ησλ δχν απηψλ θηλδχλσλ, είλαη φηη ην Solvency II ζεσξεί ην ζπληειεζηή 

ζπζρέηηζεο ίζν κε 0,5 ελψ ην SST ππνζέηεη φηη νη δχν θίλδπλνη είλαη αζπζρέηηζηνη. 
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ην SST, φπσο θαη ζην Solvency II, ππάξρεη ην βαζηθφ κνληέιν αιιά νη αζθαιηζηηθέο 

εηαηξίεο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα θαη πξνηείλεηαη λα ρξεζηκνπνηήζνπλ έλα εζσηεξηθφ 

κνληέιν ην νπνίν πξέπεη αξρηθά λα εγθξηζεί απφ ηελ Διβεηηθή Δπνπηηθή Αξρή (Federal 

Office of Private Insurance). 

ηνλ θιάδν ησλ γεληθψλ αζθαιίζεσλ, απηφ πνπ νξίδεηαη σο αζθαιηζηηθφο θίλδπλνο ζην 

SST, είλαη ην ηερληθφ απνηέιεζκα (technical result, 𝑇𝑅) ηνπ εξρφκελνπ έηνπο θαη 

νξίδεηαη ζχκθσλα κε ηνλ Gisler, (2009), απφ ηελ αθφινπζε ζρέζε: 

                                                 𝑇𝑅 = 𝑃 − 𝐾 − 𝐶𝐶𝑌 − 𝐶𝑃𝑌  ,                                            (5.1)                 

φπνπ   

𝑃: εθηίκεζε δεδνπιεπκέλσλ αζθαιίζηξσλ ηξέρνληνο έηνπο, 

𝐾: εθηίκεζε δηνηθεηηθψλ εμφδσλ ηξέρνληνο έηνπο, 

𝐶𝐶𝑌: ζπλνιηθφ χςνο δεκηψλ ηξέρνληνο έηνπο, 

𝐶𝑃𝑌 : ζπλνιηθφ χςνο δεκηψλ πξνεγνχκελσλ εηψλ.   

Σν ζπλνιηθφ χςνο δεκηψλ ησλ πξνεγνχκελσλ εηψλ νξίδεηαη σο εμήο: 

𝐶𝑃𝑌 =  −𝐶𝐷𝑅 ,                                                          (5.2) 

Σν CDR (claims development result) είλαη ην απνηέιεζκα ηεο εμέιημεο ησλ δεκηψλ, 

δειαδή: 

𝐶𝐷𝑅 = 𝑅0 − 𝑌𝑃𝑌 − 𝑅1
𝑃𝑌  , 

φπνπ 

𝑅0: ε βέιηηζηε εθηίκεζε απνζέκαηνο εθθξεκψλ δεκηψλ ηελ 1/1 ηνπ ηξέρνληνο έηνπο γηα 

δεκηέο πξνεγνχκελσλ εηψλ (επνκέλσο είλαη ην ζχλνιν ηεο βέιηηζηεο εθηίκεζεο 

ησλ εθθξεκψλ δεκηψλ ηε ρξνληθή ζηηγκή 𝑡 = 0), 

𝑌𝑃𝑌 : νη πιεξσκέο πνπ ζα πξαγκαηνπνηεζνχλ εληφο ηνπ ηξέρνληνο έηνπο γηα δεκηέο κε 

εκεξνκελία αηπρήκαηνο εληφο ησλ πξνεγνχκελσλ εηψλ, δειαδή πξηλ ηελ 

εκεξνκελία αλαθνξάο, 
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𝑅1
𝑃𝑌: βέιηηζηε εθηίκεζε απνζέκαηνο εθθξεκψλ δεκηψλ ηελ 31/12 ηνπ ηξέρνληνο έηνπο 

γηα δεκηέο κε εκεξνκελία αηπρήκαηνο εληφο ησλ πξνεγνχκελσλ εηψλ. 

Δπνκέλσο, ην ζπλνιηθφ χςνο δεκηψλ ησλ πξνεγνχκελσλ εηψλ 𝐶𝑃𝑌 , πνπ παξνπζηάζηεθε 

ζηε ζρέζε (5.2) απνηειείηαη επηκέξνπο απφ ηηο πνζφηεηεο πνπ αλαιχζεθαλ αλσηέξσ. 

Παξαδείγκαηνο ράξηλ, έζησ κία δεκηά κε εκεξνκελία αηπρήκαηνο πξηλ ηελ εκεξνκελία 

αλαθνξάο (δειαδή δεκηά πξνεγνχκελσλ εηψλ, PY claim) γηα ηελ νπνία εληφο ηνπ 

ηξέρνληνο έηνπο θαηαβάιιεηαη ην πνζφ ησλ 50 λνκηζκαηηθψλ κνλάδσλ. Σελ 1/1 

ηξέρνληνο έηνπο έρεη ππνινγηζηεί γη’ απηή ηε δεκηά βέιηηζηε εθηίκεζε απνζέκαηνο 100 

κνλάδεο θαη ηελ 31/12 ηνπ ηξέρνληνο έηνπο ππνινγίδεηαη λέα βέιηηζηε εθηίκεζε 80 

κνλάδεο. Σν πνζφ 100-50-80=-30 ζεκαίλεη φηη θαηά ηελ 1/1 ε δεκηά ππν-

απνζεκαηνπνηήζεθε θαηά 30 κνλάδεο, θαζψο ε αξρηθή βέιηηζηε εθηίκεζε απηήο ηεο 

δεκηάο δελ θαηέζηε επαξθήο λα θαιχςεη ηηο πιεξσζείζεο απνδεκηψζεηο θαη ηε λέα 

βέιηηζηε εθηίκεζε απηή ηεο δεκηάο.  

Σν ζπλνιηθφ χςνο ησλ δεκηψλ ηνπ ηξέρνληνο έηνπο, αθνξά δεκηέο κε εκεξνκελία 

αηπρήκαηνο εληφο ηνπ ηξέρνληνο έηνπο. Καηά ηελ εκεξνκελία αλαθνξάο, δελ ππάξρεη 

γλψζε γηα απηέο ηηο δεκηέο, επνκέλσο πξέπεη λα γίλεη θάπνηνπ είδνπο εθηίκεζε. Οη 

πιεξσζείζεο απνδεκηψζεηο ηνπ ηξέρνληνο έηνπο γηα δεκηέο κε εκεξνκελία αηπρήκαηνο 

εληφο ηνπ ηξέρνληνο έηνπο θαη ε βέιηηζηε εθηίκεζε ηνπ απνζέκαηνο εθθξεκψλ δεκηψλ 

πνπ ζα ζρεκαηηζηεί ζην ηέινο ηνπ ηξέρνληνο έηνπο, νξίδνπλ ην ζπλνιηθφ χςνο ησλ 

δεκηψλ απηψλ, δειαδή: 

𝐶𝐶𝑌 = 𝑌𝐶𝑌 − 𝑅1
𝐶𝑌  , 

φπνπ 

𝑌𝐶𝑌: ην χςνο ησλ πιεξσζεηζψλ απνδεκηψζεσλ πνπ ζα πξαγκαηνπνηεζνχλ εληφο ηνπ 

ηξέρνληνο έηνπο γηα δεκηέο πνπ ζα ζπκβνχλ εληφο ηνπ ηξέρνληνο έηνπο, 

𝑅1
𝐶𝑌: βέιηηζηε εθηίκεζε απνζέκαηνο εθθξεκψλ απνδεκηψζεσλ θαηά ηελ 31/12 ηνπ 

ηξέρνληνο έηνπο γηα δεκηέο κε εκεξνκελία αηπρήκαηνο εληφο ηνπ ηξέρνληνο έηνπο. 

Ζ (5.1) κπνξεί λα γξαθεί θαη σο εμήο (πξνζζαθαηξψληαο ην 𝐸 𝐶𝐶𝑌  ): 

𝑇𝑅 =  𝑃 − 𝐾 − 𝐸 𝐶𝐶𝑌  −  𝐶𝐶𝑌 − 𝐸 𝐶𝐶𝑌  − 𝐶𝑃𝑌                                                                                                 

≅ 𝐸 𝑃 − 𝐾 − 𝐸 𝐶𝐶𝑌  −  𝐶𝐶𝑌 − 𝐸 𝐶𝐶𝑌  − 𝐶𝑃𝑌 .                          (5.4) 
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ηε ζρέζε (5.4) γίλεηαη ε ππφζεζε φηη ε αξρηθή βέιηηζηε εθηίκεζε ζα είλαη θαη ε 

πξαγκαηηθή επνκέλσο: 

𝐸 𝐶𝑃𝑌 = 0 . 

Γειαδή, κε βάζε ην πξνεγνχκελν παξάδεηγκα, αλ ζεσξεζεί φηη νη πιεξσζείζεο 

απνδεκηψζεηο ηνπ έηνπο είλαη 20 λνκηζκαηηθέο κνλάδεο θαη φρη 50, ηφηε ην απνηέιεζκα 

είλαη κεδέλ, δειαδή ε αξρηθή βέιηηζηε εθηίκεζε ήηαλ αθξηβψο ζην χςνο πνπ 

απαηηείηαη ψζηε λα θαιχςεη ηηο απνδεκηψζεηο θαη ηε λέα βέιηηζηε εθηίκεζε.  

Σν χςνο ησλ αζθαιίζηξσλ θαη ησλ δηνηθεηηθψλ εμφδσλ ηνπ ηξέρνληνο έηνπο κπνξνχλ 

λα εθηηκεζνχλ κε κεγάιε αθξίβεηα, νπφηε ν θίλδπλνο πνπ εκπεξηέρνπλ απηά ηα δχν 

κεγέζε είλαη ακειεηένο ζε ζχγθξηζε κε ηα  𝐶𝑃𝑌  θαη 𝐶𝐶𝑌  πνπ είλαη ηα δχν πην 

ζεκαληηθά κεγέζε ησλ ηερληθψλ απνζεκάησλ. Αληηθαζηζηψληαο ηα 𝑃 θαη 𝐾 κε ηηο 

αλακελφκελεο ηηκέο ηνπο (δειαδή ηηο πξνβιέςεηο ζηελ αξρή ηνπ έηνπο) νδεγνχκαζηε 

ζηε ζρέζε (5.4). Απφ απηήλ πξνθχπηεη φηη ηα ηερληθά απνζέκαηα απνηεινχληαη απφ 3 

βαζηθέο παξακέηξνπο: 

 Σελ πνζφηεηα 𝐸 𝑃 − 𝐾 − 𝐸 𝐶𝐶𝑌  , δειαδή ην αλακελφκελν ηερληθφ απφζεκα, 

 ηελ πνζφηεηα 𝐶𝐶𝑌 − 𝐸 𝐶𝐶𝑌 , πνπ είλαη ε απφθιηζε ησλ ζπλνιηθψλ δεκηψλ ηνπ 

ηξέρνληνο έηνπο (CY) απφ ηελ αλακελφκελε ηηκή ηνπο, 

 𝐶𝑃𝑌 , ην ζπλνιηθφ χςνο δεκηψλ ησλ πξνεγνχκελσλ εηψλ (PY). 

Σν κέγεζνο 𝐶𝐶𝑌 − 𝐸 𝐶𝐶𝑌   αλαθέξεηαη σο θίλδπλνο δεκηψλ ηξέρνληνο έηνπο (risk of 

claim amount current year) ζην SST (ζην Solvency II νξίζηεθε σο θίλδπλνο 

αζθαιίζηξνπ-premium risk). Δθθξάδεη αθξηβψο φηη θαη ζην κνληέιν ηνπ Solvency II, 

ηελ απφθιηζε δειαδή πνπ ελδέρεηαη λα ππάξμεη κεηαμχ ησλ εηζπξαρζέλησλ 

αζθαιίζηξσλ θαη ησλ ζπλνιηθψλ απαηηήζεσλ πνπ ζα πξνθχςνπλ απφ θηλδχλνπο πνπ 

θαιχπηνπλ απηά ηα αζθάιηζηξα.  Σν 𝐶𝑃𝑌  αλαθέξεηαη ζην SST κε ηελ ίδηα νξνινγία 

φπσο θαη ζην Solvency II, δειαδή σο θίλδπλνο απνζέκαηνο (reserve risk). Δθθξάδεη, 

φπσο έρεη αλαιπζεί θαη ζην Κεθάιαην 3, ηνλ θίλδπλν ην αξρηθφ απφζεκα πνπ 

δηαηεξείηαη γηα ηηο δεκηέο κε εκεξνκελία αηπρήκαηνο πξηλ ηελ εκεξνκελία αλαθνξάο, 

λα κελ είλαη επαξθέο ψζηε λα θαιχςεη ηηο πιεξσζείζεο απνδεκηψζεηο θαη ην λέν 

απφζεκα πνπ ζα ζρεκαηηζηεί γηα ηηο ελ ιφγσ δεκηέο. 
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Σν κνληέιν ηνπ SST βαζίδεηαη ζε θαηαλνκέο. Ο ζηφρνο είλαη λα πξνζδηνξηζηεί ε 

θαηαλνκή ηνπ ηερληθνχ απνηειέζκαηνο 𝑇𝑅. Αθνχ πξνζδηνξηζηεί ε θαηαλνκή, ην κέηξν 

θηλδχλνπ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη είλαη ην Expected Shortfall (ή Conditional Value at Risk) 

ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 𝛼 = 99%. πκβνιίδνληαο ηηο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ηνπ 

αζθαιηζηηθνχ θηλδχλνπ κε 𝐸𝐶𝑎  έρνπκε: 

𝐸𝐶𝑎 = 𝐸𝑆99% −𝑇𝑅  . 

εκεηψλεηαη φηη ε αληίζηνηρε πνζφηεηα ζην Solvency II ήηαλ,  𝐸𝐶𝑎 𝐿 = 𝑉𝑎𝑅𝑎 𝐿  ζε 

επίπεδν εκπηζηνζχλεο 𝛼 = 99,5%. 

ε αληηζηνηρία κε ην Solvency II, ην SST θάλεη επίζεο ζαθή δηαρσξηζκφ κεηαμχ ησλ 

θιάδσλ (ηνκέσλ) κηαο επηρείξεζεο (Line of business) 𝑖 = 1,2, … , 𝑛. Θα ρξεζηκνπνηεζεί 

θαη ζε απηφ ην Κεθάιαην ν ζπκβνιηζκφο 𝑖 γηα λα ππνδειψλεηαη ν θιάδνο, θαζψο 

επίζεο ε ηειεία (•) ζην θάησ δεμηά κέξνο κηαο κεηαβιεηήο ζα δειψλεη άζξνηζε σο πξνο 

ηελ κεηαβιεηή ηεο ζέζεο απηήο. Οη θιάδνη αζθάιηζεο πνπ νξίδεη ην SST είλαη νη 

παξαθάησ: 

1. Αζηηθή επζχλε απηνθηλήηνπ (Motor liability). 

2. ψκα απηνθηλήηνπ (Motor hull). 

3. Εεκηέο πεξηνπζίαο (Property). 

4. Γεληθή αζηηθή επζχλε (General liability). 

5. Απνδεκηψζεηο εξγαδνκέλσλ (Workers compensation). 

6. Δηαηξηθά αηπρήκαηα (Corporate accident). 

7. Τγεία νκαδηθψλ (Corporate health). 

8. Τγεία αηνκηθψλ (Individual health). 

9. Εεκηέο ζθαθψλ (Marine). 

10. Εεκηέο αεξνζθαθψλ (Aviation). 

11. Πηζηψζεηο θαη Δγγπήζεηο (Credit and surety). 

12. Ννκηθή πξνζηαζία (Legal protection). 

13. Λνηπά (Others). 
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5.2   Δθηίκεζε θηλδύλνπ απνζέκαηνο  

Έζησ νη παξαθάησ κεηαβιεηέο: 

𝑅0,𝑖:  βέιηηζηε εθηίκεζε ηνπ απνζέκαηνο εθθξεκψλ δεκηψλ ηελ 1/1 ηνπ ηξέρνληνο έηνπο 

γηα ηνλ θιάδν 𝑖,  

𝑌𝑖
𝑃𝑌 : ην πνζφ ησλ πιεξσκψλ πνπ ζα πξαγκαηνπνηεζνχλ εληφο ηνπ ηξέρνληνο έηνπο γηα 

δεκηέο πξνεγνχκελσλ εηψλ ηνπ θιάδνπ 𝑖, 

𝑅1,𝑖
𝑃𝑌: ε βέιηηζηε εθηίκεζε απνζεκάησλ ηελ 31/12 ηνπ ηξέρνληνο έηνπο γηα δεκηέο 

πξνεγνχκελσλ εηψλ ηνπ θιάδνπ 𝑖. 

χκθσλα κε ην Gisler, (2009), νξίδεηαη ε εθηίκεζε ησλ επηζπκβαζψλ απνδεκηψζεσλ 

ηελ 31/12 ηνπ ηξέρνληνο έηνπο, γηα δεκηέο κε έηνο αηπρήκαηνο πξηλ ην ηξέρνλ έηνο σο 

εμήο: 

𝑅𝑖
 = 𝑌𝑖

𝑃𝑌 + 𝑅1,𝑖
𝑃𝑌 .                                                      (5.5) 

εκεηψλεηαη φηη ελψ ην 𝑅0,𝑖  είλαη γλσζηφ ζηελ αξρή ηνπ έηνπο, ην 𝑅𝑖
  είλαη κηα ηπραία 

κεηαβιεηή ε νπνία εμαξηάηαη απφ ηα κεγέζε 𝑌𝑖
𝑃𝑌  θαη 𝑅1,𝑖

𝑃𝑌  πνπ ζα γίλνπλ γλσζηά ζην 

ηέινο ηνπ έηνπο (θαηά ηελ εκεξνκελία αλαθνξάο κπνξνχλ απιά λα εθηηκεζνχλ). 

Σν ζπλνιηθφ χςνο δεκηψλ πξνεγνχκελσλ εηψλ ηεο ζρέζεο (5.2) κπνξεί λα γξαθηεί 

ιακβάλνληαο ππφςε ηε ζρέζε (5.5) σο εμήο: 

𝐶𝑖
𝑃𝑌 = 𝑅𝑖

 − 𝑅0,𝑖   . 

Ζ ηπραία κεηαβιεηή πνπ εθθξάδεη ηνλ θίλδπλν απνζέκαηνο, ή δείθηεο θηλδχλνπ 

απνζέκαηνο (θαη’ αληηζηνηρία ηνπ νξηζκνχ ηνπ Solvency II) είλαη: 

𝑋𝑖
𝑟 =

𝑅𝑖
 

𝑅0,𝑖
 . 

Ζ δηαθχκαλζε ηνπ δείθηε θηλδχλνπ απνζέκαηνο νξίδεηαη ζην SST σο εμήο: 

𝜏𝑖
2: = 𝑉𝑎𝑟 𝑋𝑖

𝑟 = 𝜏𝑖 ,𝑝𝑎𝑟𝑎𝑚
2 +

𝜏𝑖 ,𝑓𝑙𝑢𝑐𝑡
2

𝑅0,𝑖
 .                                  (5.6) 

 Ζ δηαθχκαλζε ηνπ θηλδχλνπ απνζέκαηνο, απνηειείηαη απφ δχν παξακέηξνπο:  
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 Σε δηαθχκαλζε 𝜏𝑖 ,𝑝𝑎𝑟𝑎𝑚
2 , πνπ θαιείηαη παξάκεηξνο θηλδχλνπ (parameter risk) 

θαη είλαη αλεμάξηεηε απφ νπνηνδήπνηε βάξνο. 

 Σε δηαθχκαλζε 𝜏𝑖 ,𝑓𝑙𝑢𝑐𝑡
2 , πνπ θαιείηαη ηπραία δηαθχκαλζε θηλδχλνπ (random 

fluctuation risk) θαη είλαη αληηζηξφθσο αλάινγε κε ηε βέιηηζηε εθηίκεζε ηνπ 

απνζέκαηνο εθθξεκψλ δεκηψλ θαηά ηελ εκεξνκελία αλαθνξάο, κεηψλεηαη 

δειαδή φζν κεγαιχηεξε είλαη απηή ε βέιηηζηε εθηίκεζε.  

Ο πίλαθαο κε ηηο ηηκέο ηνπ βαζηθνχ κνληέινπ γηα ηηο ηππηθέο απνθιίζεηο 𝜏𝑖 ,𝑝𝑎𝑟𝑎𝑚   θαη 

𝜏𝑖 ,𝑓𝑙𝑢𝑐𝑡  πνπ δίλνληαη απφ ηελ επνπηηθή αξρή ηνπ SST 2008 είλαη ν αθφινπζνο: 

 

Πίλαθαο 19: Τππηθέο απνθιίζεηο θηλδύλνπ απνζέκαηνο (Πεγή SST) 

Γηα λα ππνινγηζηεί ε ζπλνιηθή δηαθχκαλζε ηνπ θηλδχλνπ απνζέκαηνο γηα ην ζχλνιν 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ζα πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε θάπνηνο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο 

κεηαμχ ησλ θιάδσλ αζθάιηζεο, φπσο πξαγκαηνπνηήζεθε θαη ζην Solvency II. 

χκθσλα κε ηηο βαζηθέο ππνζέζεηο ηνπ SST δελ ππάξρεη θακία ζπζρέηηζε κεηαμχ 

απηψλ. 

 

5.3   Δθηίκεζε θηλδύλνπ ηξέρνληνο έηνπο 

ην βαζηθφ κνληέιν ηνπ SST ην ζπλνιηθφ χςνο δεκηψλ ηνπ ηξέρνληνο έηνπο 𝐶𝐶𝑌 , 

ρσξίδεηαη θαη κνληεινπνηείηαη ρσξηζηά γηα ηξεηο θαηεγνξίεο δεκηψλ: 

 ην ζπλνιηθφ χςνο απνδεκηψζεσλ πνπ αθνξά «θπζηνινγηθέο» (κηθξέο) δεκηέο,  

𝐶𝐶𝑌,𝑛 ,  

Κλάδοσ

1 3,5% 2,5%

2 3,5% 20,0%

3 3,0% 15,0%

4 3,5% 4,0%

5 2,0% 4,0%

6 3,0% 5,0%

7 3,0% 7,0%

8 5,0% 0,0%

9 5,0% 25,0%

10 5,0% 20,0%

11 5,0% 15,0%

12 5,0% 0,0%

13 5,0% 50,0%

𝝉𝒊,𝒑𝒂𝒓𝒂𝒎 𝝉𝒊,𝒇𝒍𝒖𝒄𝒕 
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 ην ζπλνιηθφ χςνο απνδεκηψζεσλ πνπ αθνξά  κεγάιεο δεκηέο, 𝐶𝐶𝑌 ,𝑏 , 

 ην ζπλνιηθφ χςνο απνδεκηψζεσλ θαηαζηξνθηθψλ δεκηψλ. 

Σν ζπλνιηθφ χςνο απνδεκηψζεσλ ησλ δχν πξψησλ θαηεγνξηψλ κνληεινπνηείηαη κε ηε 

βνήζεηα ελφο ζηνραζηηθνχ κνληέινπ πνπ νλνκάδεηαη αλαιπηηθφ κνληέιν αζθαιηζηηθνχ 

θηλδχλνπ (analytical insurance risk model). Σν κνληέιν απηφ, είλαη ζρεδηαζκέλν λα 

πεξηγξάθεη επαξθψο ηελ πξαγκαηηθφηεηα, εθηφο απφ θάπνηεο πνιχ ζπάληεο θαη 

ηδηαίηεξεο πεξηπηψζεηο. Γη’ απηφ ην ιφγν, ην SST, επηπξφζζεηα ηνπ κνληέινπ απηνχ 

νξίδεη πνιχ εμεηδηθεπκέλεο πεξηπηψζεηο θαηαζηξνθηθψλ δεκηψλ πνπ θαινχληαη ζελάξηα 

(scenarios). Σα ζελάξηα απηά ζπκβνιίδνληαη κε 𝑆𝐶𝑘  θαη ην άζξνηζκα φισλ απηψλ ησλ 

πηζαλψλ θαηαζηξνθηθψλ ζελαξίσλ, νξίδεηαη σο (βι. Gisler, (2009)): 

 𝑆𝐶•
𝑖𝑛𝑠 =  𝑆𝐶𝑘

𝐾

𝑘=1

,                                                          (5.7) 

φπνπ ε κεηαβιεηή 𝐾 ζπκβνιίδεη ην ζπλνιηθφ πιήζνο ησλ ζελαξίσλ. 

Με βάζε φια ηα αλσηέξσ ε ζρέζε (5.4) γξάθεηαη: 

𝑇𝑅 = 𝐸 𝑃 − 𝐾 − 𝐸 𝐶𝐶𝑌    –   𝐶•
𝐶𝑌,𝑛 − 𝐸  𝐶•

𝐶𝑌,𝑛  − 

−  𝐶•
𝐶𝑌,𝑏 − 𝐸  𝐶•

𝐶𝑌,𝑏   −  𝐶•
𝑃𝑌 −  𝑆𝐶•

𝑖𝑛𝑠  .                                    (5.8) 

Απνκέλεη ζπλεπψο, ε εχξεζε ησλ θαηαλνκψλ ησλ δεκηψλ πξνεγνχκελσλ εηψλ, ησλ 

κηθξψλ θαη κεγάισλ δεκηψλ ηξέρνληνο έηνπο θαζψο θαη ησλ ζελαξίσλ, ψζηε λα 

πξνζεγηζηεί ε θαηαλνκή ηνπ ηερληθνχ απνηειέζκαηνο 𝑇𝑅. 

5.3.1 Μνληεινπνίεζε θαλνληθώλ δεκηώλ ηξέρνληνο έηνπο 

Γηα θάζε αζθαιηζηηθφ θιάδν 𝑖 ζεσξείηαη ζχκθσλα κε ηνλ Gisler, (2009), φηη νη 

θίλδπλνη ηνπ ηξέρνληνο έηνπο πεξηγξάθνληαη απφ ην δηάλπζκα ραξαθηεξηζηηθψλ 

θηλδχλσλ 𝛩𝑖
𝛵 =  𝛩1𝑖 , 𝛩2𝑖  . Σα ραξαθηεξηζηξηθά 𝛩1𝑖   θαη 𝛩2𝑖  είλαη κεηαμχ ηνπο 

αλεμάξηεηα κε αλακελφκελε ηηκή 𝛦 𝛩1𝑖 = 𝛦 𝛩2𝑖 = 1. Σν ραξαθηεξηζηηθφ θηλδχλνπ 

𝛩1𝑖  ζεσξείηαη φηη επεξεάδεη ην πιήζνο ησλ αλακελφκελσλ δεκηψλ γηα ην ηξέρνλ έηνο 

ηνπ θιάδνπ 𝑖 θαη ην ραξαθηεξηζηηθφ 𝛩2𝑖  ζεσξείηαη φηη επεξεάδεη ηε ζθνδξφηεηα (ην 

κέγεζνο) ησλ δεκηψλ απηψλ. 
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Σν βαζηθφ κνληέιν ηνπ SST νξίδεη φηη νη απνδεκηψζεηο ησλ θαλνληθψλ (κηθξψλ) 

δεκηψλ  𝐶𝑖
𝐶𝑌 ,𝑛

 αθνινπζνχλ θαηαλνκή Poisson. 

Ζ παξάκεηξνο ηεο θαηαλνκήο απηήο είλαη 𝜆 𝜔𝑖 ,𝛩1𝑖 = 𝜔𝑖𝜆𝑖𝛩1𝑖  φπνπ 𝜔𝑖  είλαη γλσζηά 

βάξε γηα θάζε θιάδν θαη 𝜆𝑖  είλαη κία εθ ησλ πξνηέξσλ αλακελφκελε ζπρλφηεηα. 

Όζνλ αθνξά ηηο ζθνδξφηεηεο (severities)  𝑌𝑖
(𝜈)

 ησλ δεκηψλ, νξίδεηαη φηη αθνινπζνχλ 

ηελ ίδηα θαηαλνκή κε ηελ ηπραία κεηαβιεηή 𝛩2𝑖𝑌𝑖  φπνπ ε ηπραία κεηαβιεηή 𝑌𝑖  

αθνινπζεί θαηαλνκή κε ζπλάξηεζε θαηαλνκήο 𝐹𝑖 𝑦  θαη κέζε ηηκή 𝐸 𝑌𝑖 = 𝜇𝑖 . 

Ζ πξαγκαηηθή (ή εθ ησλ πζηέξσλ) ζπρλφηεηα δεκηψλ ηνπ ηξέρνληνο έηνπο (ε νπνία ζα 

γίλεη γλσζηή ζηηο 31/12 ηνπ ηξέρνληνο έηνπο) ζα είλαη 𝜆𝑖 𝛩1𝑖 = 𝜆𝑖𝛩1𝑖 , δειαδή ην 𝛩1𝑖  

είλαη έλαο ηπραίνο παξάγνληαο ν νπνίνο ζα δηαθνξνπνηήζεη ηελ πξαγκαηηθή ζπρλφηεηα 

ηνπ επφκελνπ έηνπο απφ ηελ εθ ησλ πξνηέξσλ αλακελφκελε 𝜆𝑖 .  

Ζ εξκελεία γηα ην 𝛩2𝑖  είλαη αλάινγε, αλαθεξφκελνη φκσο πιένλ εδψ γηα πξαγκαηηθή 

θαη εθ ησλ πξνηέξσλ αλακελφκελε ζθνδξφηεηα. Δπνκέλσο κε βάζε ηα 

πξναλαθεξζέληα, ην χςνο ησλ απνδεκηψζεσλ ηνπ ηξέρνληνο έηνπο ζα εμαξηεζεί απφ 

κία ζπρλφηεηα θαη απφ κία ζθνδξφηεηα, γηα ηηο νπνίεο πξαγκαηνπνηείηαη κία εθηίκεζε 

ζηελ αξρή ηνπ έηνπο. 

Καη’ αληηζηνηρία κε ηνλ θίλδπλν απνζέκαηνο, νξίδεηαη θαη ζηνλ θίλδπλν ηξέρνληνο 

έηνπο ε εθηηκψκελε ηηκή ηνπ ζπλνιηθνχ χςνπο δεκηψλ ηνπ ηξέρνληνο έηνπο: 

𝑃𝑖 = 𝐸 𝐶𝑖
𝐶𝑌,𝑛  . 

Σν κέγεζνο απηφ εθθξάδεη ην θαζαξφ αζθάιηζηξν θηλδχλνπ (pure risk premium) γηα ηηο 

θαλνληθέο δεκηέο ηνπ ηξέρνληνο έηνπο. 

Ο δείθηεο ηνπ θηλδχλνπ ηξέρνληνο έηνπο είλαη:  

𝑋𝑖
𝑝 =

𝐶𝑖
𝐶𝑌,𝑛

𝑃𝑖 
 . 

Ζ δηαθχκαλζε ηνπ δείθηε θηλδχλνπ ηξέρνληνο έηνπο νξίδεηαη σο εμήο: 

𝜑𝑖
2 = 𝑉𝑎𝑟 𝑋𝑖

𝑝 = 𝜑𝑖 ,𝑝𝑎𝑟𝑎𝑚
2 +

𝜑𝑖 ,𝑓𝑙𝑢𝑐𝑡
2

𝑣𝑖
 ,                                           (5.9) 

φπνπ 
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𝜑𝑖 ,𝑝𝑎𝑟𝑎𝑚
2  θαιείηαη παξάκεηξνο θηλδχλνπ (parameter risk) θαη νξίδεηαη σο εμήο: 

𝜑𝑖 ,𝑝𝑎𝑟𝑎𝑚
2 = 𝑉𝑎𝑟 𝛩1𝑖 + 𝑉𝑎𝑟 𝛩2𝑖 + 𝑉𝑎𝑟 𝛩1𝑖 ∙ 𝑉𝑎𝑟 𝛩2𝑖  

≃  𝑉𝑎𝑟 𝛩1𝑖 + 𝑉𝑎𝑟 𝛩2𝑖 ,  

𝜑𝑖 ,𝑓𝑙𝑢𝑐𝑡
2  θαιείηαη ηπραία δηαθχκαλζε θηλδχλνπ (random fluctuation risk) θαη νξίδεηαη σο 

εμήο:  

𝜑𝑖 ,𝑓𝑙𝑢𝑐𝑡
2 = 𝐶𝑜𝑉𝛼2 𝑌𝑖

 𝑣 
 + 1, 

𝐶𝑜𝑉𝛼 𝑌𝑖
 𝑣   είλαη ν ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο ηεο ζθνδξφηεηαο ησλ δεκηψλ θαη 

𝑣𝑖 = 𝜔𝑖𝜆𝑖  είλαη ν εθ ησλ πξνηέξσλ αλακελφκελνο αξηζκφο δεκηψλ. 

Ζ παξάκεηξνο θηλδχλνπ είλαη αλεμάξηεηε απφ ην κέγεζνο ηεο εηαηξίαο ελψ ε 

δηαθχκαλζε θηλδχλνπ κεηψλεηαη κε ην κέγεζνο ηεο εηαηξίαο αλάινγα κε ηνλ εθ ησλ 

πξνηέξσλ αλακελφκελν αξηζκφ ησλ δεκηψλ. 

Οη βαζηθέο ηηκέο πνπ πξνβιέπνληαη απφ ηελ επνπηηθή αξρή γηα ηελ ηππηθή απφθιηζε 

𝜑𝑖 ,𝑝𝑎𝑟𝑎𝑚  θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε 𝜑𝑖 ,𝑓𝑙𝑢𝑐𝑡  ζην SST 2008 παξνπζηάδνληαη ζηνλ 

παξαθάησ πίλαθα.  

 

Πίλαθαο 20: Τππηθέο απνθιίζεηο θηλδύλνπ ηξέρνληνο έηνπο (Πεγή SST) 

Οη εηαηξίεο κπνξνχλ λα δηαθνξνπνηεζνχλ απφ απηέο ηηο ηηκέο βαζηδφκελεο ζηα δηθά 

ηνπο δεδνκέλα. πλήζσο ππάξρνπλ επαξθή δεδνκέλα ζηηο πεξηζζφηεξεο εηαηξίεο γηα λα 

εθηηκήζνπλ ην  𝜑𝑖 ,𝑓𝑙𝑢𝑐𝑡
2 , αιιά δελ ππάξρεη αθφκα θάπνηνο γλσζηφο απνδεθηφο ηξφπνο 

γηα λα εθηηκεζεί ην 𝜑𝑖 ,𝑝𝑎𝑟𝑎𝑚
2  απφ ηα δηθά ηνπο δεδνκέλα. Έηζη, νη πεξηζζφηεξεο εηαηξίεο 

Κλάδοσ CoVa

1 3,50% 7,00

2 3,50% 2,50

3 5,00% 5,00

4 3,50% 8,00

5 3,50% 7,50

6 4,75% 4,50

7 5,75% 2,50

8 5,75% 2,25

9 5,00% 6,50

10 5,00% 2,50

11 5,00% 5,00

12 4,50% 2,25

13 4,50% 5,00

𝝋𝒊,𝒑𝒂𝒓𝒂𝒎 
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ρξεζηκνπνηνχλ ηειηθά ηηο πξνεπηιεγκέλεο απφ ηηο επνπηηθέο αξρέο ηηκέο γηα ην  

𝜑𝑖 ,𝑝𝑎𝑟𝑎𝑚
2 .  

χκθσλα κε ην βαζηθφ κνληέιν ηνπ SST, ην άζξνηζκα ησλ δεκηψλ πξνεγνχκελσλ εηψλ 

θαη ησλ θαλνληθψλ ή κηθξψλ δεκηψλ, πξνζεγγίδεηαη απφ ηε ινγαξηζκνθαλνληθή 

θαηαλνκή κε ζπλνιηθή δηαθχκαλζε γηα θάζε θιάδν: 

𝜍𝑖
2 =

 𝑃𝑖 𝜑𝑖 
2

+ 2𝜌𝐶 𝑖
𝐶𝑌 ,𝐶 𝑖

𝑃𝑌 𝑃𝑖 𝜑𝑖𝑅0,𝑖𝜏𝑖 +  𝑅0,𝑖𝜏𝑖 
2

𝑃𝑖 + 𝑅0,𝑖

 , 

φπνπ 𝜌𝐶 𝑖
𝐶𝑌 ,𝐶 𝑖

𝑃𝑌  είλαη ν ζπληειεζηήο δηαθχκαλζεο κεηαμχ δεκηψλ ηξέρνληνο έηνπο θαη 

δεκηψλ πξνεγνχκελσλ εηψλ, ν νπνίνο ζεσξείηαη ζην βαζηθφ κνληέιν ηνπ SST ίζνο κε 

κεδέλ,  𝜑𝑖  είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ θηλδχλνπ ηξέρνληνο έηνπο θαη 𝜏𝑖  ε ηππηθή 

απφθιηζε ηνπ θηλδχλνπ απνζέκαηνο. 

5.3.2 Μνληεινπνίεζε κεγάισλ δεκηώλ ηξέρνληνο έηνπο  

Οη κεγάιεο δεκηέο νξίδνληαη σο κεκνλσκέλεο δεκηέο ή γεγνλφηα δεκηψλ (π.ρ. θπζηθέο 

θαηαζηξνθέο) κε κέγεζνο δεκηάο κεγαιχηεξν απφ έλα νξηζκέλν ρξεκαηηθφ φξην.  

Σν ζπλνιηθφ χςνο απνδεκηψζεσλ κεγάισλ δεκηψλ ηνπ θιάδνπ 𝑖 ζεσξείηαη φηη 

αθνινπζεί θαηαλνκή Poisson θαη ηζνχηαη κε ην άζξνηζκα φισλ ησλ απνδεκηψζεσλ ησλ 

κεγάισλ δεκηψλ, δειαδή:  

𝐶𝑖
𝐶𝑌,𝑏 =  𝑌𝑖𝑣

𝑏

𝑁𝑖
𝑏

𝑣=1

 , 

φπνπ 

𝑁𝑖
𝑏  είλαη ην πιήζνο ησλ κεγάισλ δεκηψλ, ην νπνίν ζεσξείηαη φηη αθνινπζεί επίζεο 

θαηαλνκή Poisson κε παξάκεηξν 𝜆𝑖
𝑏 , 

𝑌𝑖𝑣
𝑏  είλαη νη ζθνδξφηεηεο ησλ κεγάισλ δεκηψλ γηα 𝑣 = 1,2, … , 𝑁𝑖

𝑏   νη νπνίεο 

αθνινπζνχλ θαηαλνκή 𝐹𝑖 , είλαη κεηαμχ ηνπο αλεμάξηεηεο θαη αλεμάξηεηεο απφ ην 

πιήζνο 𝑁𝑖
𝑏 . 

Θεσξείηαη φηη ηα ζπλνιηθά χςε κεγάισλ δεκηψλ 𝐶𝑖
𝐶𝑌,𝑏

 κεηαμχ ησλ θιάδσλ 𝑖 =

1,2, … , 𝑛, είλαη επίζεο αλεμάξηεηα. 
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Γηα ηηο θαηαλνκέο ηεο ζθνδξφηεηαο ησλ δεκηψλ 𝐹𝑖 , ππνζέηνπκε φηη αθνινπζνχλ 

θαηαλνκή Pareto κε παξακέηξνπο 𝛼𝑖 . Οη παξάκεηξνη απηέο δίλνληαη απφ ην βαζηθφ 

κνληέιν ηνπ SST θαη παξνπζηάδνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα: 

 

Πίλαθαο 21: Παξάκεηξνη Pareto θαηαλνκήο κεγάιωλ δεκηώλ (Πεγή SST) 

εκεηψλεηαη, φηη γεγνλφηα πνπ πξνθαινχλ κεγάιεο δεκηέο φπσο ηα αθξαία θπζηθά 

θαηλφκελα (ραιάδη, αλεκνζχειια, πιεκκχξα) ζπλήζσο επεξεάδνπλ πνιινχο θιάδνπο 

ηαπηφρξνλα. Απηφ δε ιακβάλεηαη ππφςε ζην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν.  

Γνζέληνο φηη ην ζπλνιηθφ χςνο κεγάισλ δεκηψλ γηα θάζε θιάδν αθνινπζεί θαηαλνκή 

Poisson, ην άζξνηζκα ησλ κεγάισλ δεκηψλ γηα φινπο ηνπο θιάδνπο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

ζα αθνινπζεί θαηαλνκή Compound Poisson, κε παξάκεηξν ην άζξνηζκα ησλ 

παξακέηξσλ ηνπ θάζε θιάδνπ. Δπνκέλσο: 

𝐶•
𝐶𝑌,𝑏 =  𝐶𝑖

𝐶𝑌 ,𝑏

𝐼

𝑖=1

 ~ 𝑃𝑜𝑖𝑠𝑠𝑜𝑛 𝜆 , 

φπνπ 𝜆 =  𝜆𝑖
𝑏

𝐼

𝑖=1

. 

Έρνληαο πιένλ εθηηκήζεη θαη ηελ θαηαλνκή ησλ κεγάισλ δεκηψλ, ην άζξνηζκα 

𝐶•
𝐶𝑌,𝑛 + 𝐶•

𝐶𝑌 ,𝑏 + 𝐶•
𝑃𝑌  κπνξεί λα πξνζεγγηζηεί απφ κία ζπλέιημε ηεο ινγαξηζκνθαλνληθήο 

θαηαλνκήο ηνπ 𝐶•
𝐶𝑌,𝑛 + 𝐶•

𝑃𝑌  κε ηελ Compound Poisson θαηαλνκή ηνπ 𝐶•
𝐶𝑌,𝑏 . 

5.3.3 Μνληεινπνίεζε ζελαξίσλ 

Όπσο αξρηθά αλαθέξζεθε ην SST, νξίδεη πνιχ εμεηδηθεπκέλεο πεξηπηψζεηο 

θαηαζηξνθηθψλ δεκηψλ πνπ θαινχληαη ζελάξηα (scenarios) 𝑆𝐶𝑘 .  

Κλάδοσ

1 2,50

2 1,85

3 1,40

4 1,80

5 2,00

6 2,00

7 3,00

8 3,00

9 1,50

10 -

11 0,75

12 -

13 1,50

𝜶𝒊  𝝉𝒊,𝒇𝒍𝒖𝒄𝒕 
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Σα ζελάξηα απηά ζεσξείηαη φηη είλαη 𝑐𝑘  ζε πιήζνο θαη έρνπλ 𝑝𝑘  πηζαλφηεηα επέιεπζεο. 

Δίλαη είηε νηθνλνκηθά ζελάξηα πνπ πξνθαινχλ κεγάιεο απψιεηεο ζηελ αγνξά (π.ρ. 

ζελάξην πηψζεο θάπνηνπ δείθηε κεγάινπ ρξεκαηηζηεξίνπ), είηε αζθαιηζηηθά ζελάξηα 

πνπ πξνθαινχλ κεγάιεο απψιεηεο ζηηο αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο (π.ρ. έθξεμε ζε κηα 

βηνκεραληθή πεξηνρή), είηε ζπλδπαζκφο ησλ δχν παξαπάλσ ζελαξίσλ (π.ρ. παλδεκία). 

ην ζπλδπαζκφ ησλ ζελαξίσλ δελ είλαη δπλαηφο ν ζαθήο δηαρσξηζκφο κεηαμχ 

αζθαιηζηηθνχ θηλδχλνπ θαη θηλδχλνπ αγνξάο. Δπνκέλσο ηνπνζεηνχληαη ζηνλ 

αζθαιηζηηθφ θίλδπλν φια ηα ακηγψο αζθαιηζηηθά ζελάξηα θαη εθείλα ζηα νπνία ν 

αζθαιηζηηθφο θίλδπλνο είλαη θπξίαξρνο θαη κεγαιχηεξνο απφ ηνλ θίλδπλν αγνξάο. Σν 

ζχλνιν ησλ θαηαζηξνθηθψλ θηλδχλσλ (αζξνίδνληαο φια ηα ζελάξηα αζθαιηζηηθνχ 

θηλδχλνπ) νξίδεηαη απφ ην παξαθάησ άζξνηζκα φπσο παξνπζηάζηεθε ζηε ζρέζε (5.7): 

 𝑆𝐶•
𝑖𝑛𝑠 =  𝑆𝐶𝑘

𝐾

𝑘=1

. 

ην SST ηζρχεη ε ππφζεζε φηη ηα ζελάξηα   𝑆𝐶𝑘
𝑖𝑛𝑠  , 𝑘 = 1,2, … , 𝐾  απνθιείνπλ ην έλα ην 

άιιν (δειαδή φηη κφλν έλα απφ ηα ζελάξηα κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί ην επφκελν 

έηνο).  

Τπνινγίδνληαο θαη ην χςνο ησλ απνδεκηψζεσλ ησλ θαηαζηξνθηθψλ ζελαξίσλ, έρνπλ 

πιένλ εθηηκεζεί φια ηα απαηηνχκελα κεγέζε ηνπ ηερληθνχ απνηειέζκαηνο ηεο ζρέζεο 

(5.8), νπφηε κε ηε ρξήζε ηνπ Expected Shortfall, θαηαιήγνπκε ζην χςνο ησλ 

απαηηνχκελσλ θεθαιαίσλ. 

Γηα πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ ζην SST, βι. 

Gisler, (2009). 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 6  

Αξηζκεηηθέο εθαξκνγέο  

ην Κεθάιαην απηφ, ζα παξνπζηαζηνχλ αξηζκεηηθά παξαδείγκαηα ησλ κεζνδνινγηψλ 

πνπ αλαπηχρζεθαλ ζην Κεθάιαην 3 θαη ζην Κεθάιαην 4. Σα παξαδείγκαηα είλαη 

βαζηζκέλα ζε νξηζκέλνπο αζθαιηζηηθνχο θιάδνπο πξαγκαηηθψλ δεδνκέλσλ εηαηξίαο 

ηεο αζθαιηζηηθήο αγνξάο. Σα δεδνκέλα απηά έρνπλ νκνηφκνξθα παξαπνηεζεί γηα 

ιφγνπο ερεκχζεηαο. 

Αξρηθά ζα παξνπζηαζηνχλ ηα απνηειέζκαηα ηεο κεζνδνινγίαο ηνπ βαζηθνχ κνληέινπ 

ηνπ Solvency ΗΗ, φπσο απηή πξνηάζεθε απφ ηελ νδεγία ηνπ QIS5 θαη αλαιχζεθε ζην 

Κεθάιαην 3. ηε ζπλέρεηα, ζα εμαρζνχλ απνηειέζκαηα ρξεζηκνπνηψληαο ηε 

κεζνδνινγία πνπ παξνπζηάζηεθε ην Κεθάιαην 4, ψζηε ηειηθά λα πξαγκαηνπνηεζεί 

ζχγθξηζε ησλ δχν απνηειεζκάησλ. 

Οη αζθαιηζηηθνί θιάδνη γηα ηνπο νπνίνπο ζα ππνινγηζηεί ην SCR ηνπ θηλδχλνπ 

αζθαιίζηξνπ θαη απνζέκαηνο είλαη νη αθφινπζνη: 

1. Αζηηθή επζχλε απηνθηλήηνπ (Motor vehicle liability). 

2. Λνηπέο απαηηήζεηο απηνθηλήηνπ (Other motor). 

3. Ππξφο θαη δεκηψλ πεξηνπζίαο (Fire and Other damage to Property). 

4. Αζηηθή επζχλε έλαληη ηξίησλ (General/Third party liability). 

5. Ννκηθή πξνζηαζία (Legal Expenses). 

Όια ηα πνζά πνπ εκθαλίδνληαη ζηνπο αθφινπζνπο πίλαθεο είλαη ζε ρηιηάδεο Δπξψ. 

Σέινο, ζεσξείηαη φηη ε εηαηξία δελ πξαγκαηνπνηεί θακία εθρψξεζε θηλδχλνπ ζε 

αληαζθαιηζηηθή εηαηξία. 

 

6.1  Τπνινγηζκόο SCR κε ην βαζηθό κνληέιν 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ κε ρξήζε ηνπ βαζηθνχ κνληέινπ ηνπ 

QIS5 (Revised Technical Specifications for the Solvency II valuation and Solvency 

Capital Requirements, 2012), ρξεζηκνπνηήζεθε ην αξρείν excel έηζη φπσο εθδφζεθε 
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απφ ηελ EIOPA κε ηειεπηαία ελεκέξσζε ζηηο 06/10/2010 θαη είλαη δεκνζηεπκέλν ζηνλ 

επίζεκν ηζηφηνπφ ηεο (https://eiopa.europa.eu/consultations/qis/quantitative-impact-

study-5/spreadsheets-and-it-tools/index.html). Σν αξρείν απηφ πεξηέρεη φια εθείλα ηα 

απαξαίηεηα πεδία γηα ηνλ ππνινγηζκφ φισλ ησλ θηλδχλσλ ηνπ SCR θαζψο θαη ηνπ 

MCR. Γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο παξνχζαο κειέηεο, ζπκπιεξψζεθαλ κφλν ηα πεδία πνπ 

είλαη απαξαίηεηα γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ηκήκαηνο ηνπ SCR πνπ αθνξά ηνλ θίλδπλν 

αζθαιίζηξνπ θαη απνζέκαηνο. Γηα ιφγνπο ηαπηνπνίεζεο, νη πίλαθεο πνπ παξαηίζεληαη 

ζην Καθάιαην 6, δηαηεξνχλ ηε κνξθνπνίεζε ηνπ αξρείνπ απηνχ. 

Γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί ε επηινγή ηνπ φγθνπ αζθαιίζηξνπ ζπκπιεξψλνληαη ηα εηήζηα 

ζηνηρεία πνπ εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 22. ηνλ Πίλαθα απηφλ απεηθνλίδνληαη αλά 

θιάδν:  

 ηα εγγεγξακκέλα αζθάιηζηξα ηνπ ηειεπηαίνπ έηνπο (gross written),  

 ηα δεδνπιεπκέλα αζθάιηζηξα ηνπ ηειεπηαίνπ έηνπο (gross earned), 

 πηζαλέο αληαζθαιηζηηθέο εθρσξήζεηο (ceded), 

 εθηίκεζε εγγεγξακκέλσλ αζθαιίζηξσλ ηνπ εξρφκελνπ έηνπο, αθνχ έρεη 

πξνεγεζεί ε αθαίξεζε ησλ αληαζθαιηζηηθψλ εθρσξήζεσλ (next year 

expectations net written), 

 εθηίκεζε δεδνπιεπκέλσλ αζθαιίζηξσλ ηνπ εξρφκελνπ έηνπο, αθνχ έρεη 

πξνεγεζεί ε αθαίξεζε ησλ αληαζθαιηζηηθψλ εθρσξήζεσλ (next year 

expectations net earned). 

 

Πίλαθαο 22: Δηήζηα αζθάιηζηξα αλά θιάδν 

Απφ ηα παξαπάλσ, επηιέγεηαη σο φγθνο αζθαιίζηξνπ (απεηθνλίδεηαη ζηελ ηειεπηαία 

ζηήιε ηνπ Πίλαθα 22), ην κεγαιχηεξν πνζφ γηα θάζε θιάδν, φπσο παξνπζηάζηεθε ζηε 

ζρέζε (3.3), πνπ ζηελ πξνθεηκέλε είλαη ηα εγγεγξακκέλα αζθάιηζηξα ηνπ ηειεπηαίνπ 

έηνπο. Δμαίξεζε απνηειεί ν θιάδνο Ννκηθήο Πξνζηαζίαο (Legal expenses insurance), 

φπνπ επηιέγεηαη ε εθηίκεζε ησλ εγγεγξακκέλσλ ηνπ επφκελνπ έηνπο. 

Gross Ceded Net

Next year 

expectations

Premiums per lob Written Earned Written
of which 

finite
Earned Written Earned

net 
Written

net 
Earned

SCR: 

Vprem

Total 110.742 112.131 0 0 0 110.742 112.131 101.677 107.380

Total Non life (excluding health) 110.742 112.131 0 0 0 110.742 112.131 101.677 107.380
Motor vehicle liability insurance 91.027 90.480 91.027 90.480 85.088 89.909 91.027
Other motor insurance 9.032 8.759 9.032 8.759 7.738 8.148 9.032
Fire and other damage to property insurance 4.144 5.244 4.144 5.244 2.837 2.832 4.144
General liability insurance 5.559 6.608 5.559 6.608 4.966 5.515 5.559
Legal expenses insurance 980 1.040 980 1.040 1.048 976 1.048



ΠΑ
ΝΕ
ΠΙ
ΣΤ
ΗΜ

ΙΟ
 Π
ΕΙ
ΡΑ
ΙΩ
Σ

 

75 
 

Γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί ε επηινγή ηνπ φγθνπ απνζέκαηνο, ζπκπιεξψλνληαη νη 

αζθαιηζηηθέο ππνρξεψζεηο (Insurance obligations) ησλ αζθαιίζηξσλ θαη ησλ 

απνζεκάησλ ηεο εηαηξίαο, φπσο παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 23. Ζ Βέιηηζηε Δθηίκεζε 

ησλ απνζεκάησλ είλαη ν φγθνο απνζέκαηνο φπσο παξνπζηάζηεθε ζηε ζρέζε (3.4). 

 

Πίλαθαο 23: Βέιηηζηε Δθηίκεζε αζθαιίζηξωλ θαη απνζεκάηωλ 

πλνπηηθά ηα απνηειέζκαηα ηεο επηινγήο ησλ φγθσλ αζθαιίζηξνπ θαη απνζέκαηνο αλά 

θιάδν (Volume measure calculation per lob), παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 24. 

 

Πίλαθαο 24: Όγθνη αζθαιίζηξνπ θαη απνζέκαηνο αλά θιάδν 

ηελ ηειεπηαία ζηήιε ηνπ Πίλαθα 24, εκθαλίδεηαη ν ζπλνιηθφο φγθνο θάζε θιάδνπ, ην 

άζξνηζκα δειαδή ηνπ φγθνπ αζθαιίζηξνπ θαη απνζέκαηνο, φπσο νξίζηεθε ζηε ζρέζε 

(3.5). 

Οη ηππηθέο απνθιίζεηο ηνπ θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ θαη ηνπ θηλδχλνπ απνζέκαηνο αλά 

θιάδν (Standard deviation per lob, premium risk-reserve risk) είλαη απηέο πνπ νξίδεη ε 

νδεγία θαη παξνπζηάζηεθαλ ζηνπο Πίλαθεο 17 θαη 18.  

 

Πίλαθαο 25: Τππηθή απόθιηζε θηλδύλνπ αζθαιίζηξνπ θαη απνζέκαηνο αλά θιάδν 

QIS5 insurance obligations
Premium Claims 

outstand
Total 23.074 122.423

Non-Life insurance obligations 23.074 122.423

Motor vehicle liability insurance 21.075 117.365

Other motor insurance 1.188 2.281

Fire and other damage to property insurance 500 1.338

General liability insurance 274 1.211

Legal expenses insurance 37 228

Volume measure calculation per lob

Vprem PCOlob Vrres V(prem+res)

Motor vehicle liability 91.026,8 117.365,3 208.392,1
Motor, other classes 9.032,0 2.281,1 11.313,1
Fire and other property damage 4.144,1 1.338,4 5.482,6
Third-party liability 5.559,0 1.210,9 6.769,9
Legal expenses 1.048,2 227,8 1.275,9

Standard  deviation calculation per lob

premium risk-reserve risk sprem sres

Motor vehicle liability 8,0% 9,0%
Motor, other classes 8,0% 8,0%
Fire and other property damage 6,4% 10,0%
Third-party liability 11,2% 11,0%
Legal expenses 7,0% 12,0%
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Ζ ηππηθή απφθιηζε ηνπ θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ ηνπ Πίλαθα 25, δηαθέξεη απφ απηή ηνπ 

Πίλαθα 18, φπσο νξίδεη ε νδεγία θαηά έλα πνζνζηφ ίζν κε 0,8 γηα ηνπο θιάδνπο 

Αζηηθήο επζχλεο απηνθηλήησλ, Ππξφο θαη δεκηψλ πεξηνπζίαο θαη Αζηηθήο επζχλεο 

έλαληη ηξίησλ. 

Ζ ηππηθή απφθιηζε αλά θιάδν (Standard deviation calculation per lob) ζεσξψληαο 

ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο κεηαμχ θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ θαη απνζέκαηνο ίζν κε 0,5, 

ζχκθσλα κε ηε ζρέζε (3.14) είλαη: 

 

Πίλαθαο 26: Τππηθή απόθιηζε αλά θιάδν 

Ζ ζπλνιηθή ηππηθή απφθιηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (Standard deviation) ζχκθσλα κε ηε 

ζρέζε (3.16) ππνινγίδεηαη ζην 7,1%, ελψ ε ζπλάξηεζε εμαξηεκέλε ζπλάξηεζε 

κεηαβιεηφηεηαο (Function of the standard deviation) 𝜌𝛼 𝜍 , φπσο παξνπζηάζηεθε ζηε 

ζρέζε (3.12), ππνινγίδεηαη ζην 19,7%. Ζ ηειεπηαία, πνιιαπιαζηαδφκελε κε ηνλ 

ζπλνιηθφ φγθν (Volume measure) ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (233.233,6 ρηι. €), απνδίδεη 

νηθνλνκηθά θεθάιαηα γηα θάιπςε ηνπ θηλδχλνπ απνζέκαηνο θαη αζθαιίζηξνπ (Non-life 

premium and reserve risk) ηεο ηάμεσο ησλ 45.866,0 ρηι. €, ζχκθσλα κε ηε ζρέζε (3.11). 

Σα αλσηέξσ ζπλνςίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 27 πνπ αθνινπζεί: 

 

Πίλαθαο 27: SCR θηλδύλνπ αζθαιίζηξνπ θαη απνζέκαηνο 

 

6.2   Τπνινγηζκόο SCR κε ην εζσηεξηθό κνληέιν 

Καηά ηνλ ππνινγηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ κε ην εζσηεξηθφ κνληέιν πνπ 

παξνπζηάζηεθε ζην Κεθάιαην 4.2, νη φγθνη αζθαιίζηξνπ θαη απνζέκαηνο παξακέλνπλ 

ίδηνη κε ην βαζηθφ κνληέιν φπσο παξνπζηάζηεθαλ ζηνλ Πίλαθα 24. 

s_res_prem

Motor vehicle liability 7,46%
Motor, other classes 7,33%
Fire and other property damage 6,42%
Third-party liability 10,32%
Legal expenses 7,07%

Standard  deviation calculation per lob

Non-Life premium and reserve risk 45.866,0

Function of the standard deviation 19,7%
Standard deviation 7,1%
Volume measure 233.233,6
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Οη ηππηθέο απνθιίζεηο ηνπ θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ θαη ηνπ θηλδχλνπ απνζέκαηνο αλά 

θιάδν (Standard deviation per lob, premium risk-reserve risk)  εθηηκψληαη ζχκθσλα κε 

ηηο ζρέζεηο (4.23) θαη (4.24). Απφ ηνλ Πίλαθα Α9 ηνπ Παξαξηήκαηνο, έρνπκε ηα 

παξαθάησ απνηειέζκαηα αλά θιάδν: 

 

Πίλαθαο 28: Τππηθέο απνθιίζεηο θηλδύλνπ αζθαιίζηξνπ θαη απνζέκαηνο αλά θιάδν 

Ζ ηππηθή απφθιηζε γηα ην ζχλνιν ηνπ θάζε θιάδνπ ππνινγίδεηαη ζην Παξάξηεκα ζηνλ 

Πίλαθα Α22 (Standard deviation calculation per lob),  ζχκθσλα κε ηε ζρέζε (4.40). Σα 

απνηειέζκαηα αλά θιάδν έρνπλ σο εμήο: 

 

Πίλαθαο 29: Σπλνιηθή ηππηθή απόθιηζε αλά θιάδν  

Ζ ζπλνιηθή ηππηθή απφθιηζε (Standard deviation) ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζχκθσλα κε ηε 

ζρέζε (3.16) ππνινγίδεηαη ζην 6,4% (Πίλαθαο Α29 Παξαξηήκαηνο), ελψ εμαξηεκέλε 

ζπλάξηεζε κεηαβιεηφηεηαο (Function of the standard deviation) 𝜌𝛼 𝜍  ππνινγίδεηαη 

ζην 17,7%. Ζ ηειεπηαία, πνιιαπιαζηαδφκελε κε ηνλ ζπλνιηθφ φγθν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

(233.233,6 ρηι. €), απνδίδεη νηθνλνκηθά θεθάιαηα ηεο ηάμεσο ησλ 41.236,1 ρηι. € 

ζχκθσλα κε ηε ζρέζε (3.11). Σα αλσηέξσ ζπλνςίδνληαη ζηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί: 

 

Πίλαθαο 30: SCR θηλδύλνπ αζθαιίζηξνπ θαη απνζέκαηνο 

Αλαιπηηθνί πίλαθεο γηα φινπο ηνπο απαηηνχκελνπο ππνινγηζκνχο παξαηίζεληαη ζην 

Παξάξηεκα. 

Standard  deviation calculation per lob

premium risk-reserve risk sprem sres

Motor vehicle liability 10,91% 14,92%
Motor, other classes 4,20% 39,45%
Fire and other property damage 5,42% 53,78%
Third-party liability 3,06% 85,59%
Legal expenses 5,58% 31,39%

s_res_prem

Motor vehicle liability 6,66%
Motor, other classes 6,86%
Fire and other property damage 6,96%
Third-party liability 8,93%
Legal expenses 8,06%

Standard  deviation calculation per lob

Non-Life premium and reserve risk 41.236,1

Function of the standard deviation 17,7%
Standard deviation 6,4%
Volume measure 233.233,6
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πκπεξαζκαηηθά, ε κεζνδνινγία ηνπ εζσηεξηθνχ κνληέινπ παξαηεξείηαη λα δίλεη 

κεγάιεο ηππηθέο απνθιίζεηο απνθιεηζηηθά γηα ηνλ θίλδπλν ηνπ απνζέκαηνο ζε ζρέζε κε 

ην βαζηθφ κνληέιν. ε πεξίπησζε επνκέλσο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη νη ηππηθέο 

απνθιίζεηο θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ θαη απνζέκαηνο αλά θιάδν ηνπ εζσηεξηθνχ κνληέινπ 

φπσο παξνπζηάζηεθαλ ζηνλ Πίλαθα 28, θαη ελ ζπλερεία ππνινγίδνληαλ ε ηππηθή 

απφθιηζε ηνπ θηλδχλνπ θάζε θιάδνπ ζχκθσλα κε ηε ζρέζε (3.14), ζα θαηέιεγε θαλείο 

ζε πςειφηεξα επίπεδα θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ. Υξεζηκνπνηψληαο φκσο ηε 

κεζνδνινγία ηνπ βαζηθνχ κνληέινπ ζην ζχλνιν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, νη ηππηθέο 

απνθιίζεηο είλαη κηθξφηεξεο φπσο θαίλεηαη ζηνλ Πίλαθα 31 πνπ αθνινπζεί: 

 

Πίλαθαο 31: Σύγθξηζε ηππηθώλ απνθιίζεωλ βαζηθνύ θαη εζωηεξηθνύ κνληέινπ 

 

Γηαηεξψληαο πξνθαλψο ακεηάβιεηνπο ηνπο φγθνπο κεηαμχ ησλ δχν κνληέισλ, 

νδεγνχκαζηε ζε ρακειφηεξν SCR θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ θαη απνζέκαηνο θαηά 11,2%. 

 

 

  

Standard model Internal model

s_res_prem s_res_prem diff.

Motor vehicle liability 7,46% 6,66% -10,75%
Motor, other classes 7,33% 6,86% -6,33%
Fire and other property damage 6,42% 6,96% 8,50%
Third-party liability 10,32% 8,93% -13,50%
Legal expenses 7,07% 8,06% 14,01%

Standard  deviation calculation per lob
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ  

Π1.  Τπνινγηζκόο SCR κε εζσηεξηθό κνληέιν 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ SCR κε ην εζσηεξηθφ κνληέιν, ν Πίλαθαο κε ηα ηζηνξηθά 

δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ είλαη: 

 

Πίλαθαο Α1: Ιζηνξηθά δεδνκέλα εηαηξίαο 

Σα δεδνκέλα ηνπ 5
νπ

 έηνπο ηαπηίδνληαη κε απηά πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζην βαζηθφ 

κνληέιν. 

Οη ππνινγηζκνί ζα πξαγκαηνπνηεζνχλ ζχκθσλα κε ηα βήκαηα πνπ παξνπζηάζηεθαλ 

ζην Κεθάιαην 4.2.  

Βήκα 1: Οξηζκόο όγθσλ θαη βαξώλ θαη θάζε θιάδν 

Οη φγθνη θαη ηα βάξε γηα θάζε θιάδν ζπλνιηθά έρνπλ σο αθνινχζσο ζχκθσλα κε ηηο 

ζρέζεηο (4.16), (4.17) θαη (4.18): 

 

Πίλαθαο Α2: Όγθνη αζθαιίζηξνπ θαη απνζέκαηνο αλά θιάδν 

0 1 2 3 4 5 φνολο ετών

Αςφάλιςτρα/κλάδο
Motor liab. 53.006 54.787 91.731 94.988 91.027 385.539

Other motor 8.427 8.639 10.274 8.935 9.032 45.308

Fire-Property 5.772 6.290 8.114 8.281 4.144 32.601

General liab. 2.857 3.015 6.517 9.742 5.559 27.690

Legal Exp. 1.329 1.389 1.833 1.376 980 6.907

φνολο κλάδων 71.391 74.119 118.470 123.323 110.742 498.045

Πληρωθείςεσ/κλάδο

Motor liab. 25.493 26.350 33.709 63.406 51.804 200.762

Other motor 1.665 1.707 1.700 2.569 1.709 9.351

Fire-Property 838 913 1.486 2.273 1.046 6.557

General liab. 536 566 729 1.576 1.079 4.487

Legal Exp. 198 207 275 402 180 1.261

φνολο κλάδων 28.731 29.743 37.899 70.226 55.818 222.417

Εκκρεμείσ/κλάδο
Motor liab. 49.504 51.167 61.016 89.068 111.425 117.365 362.180

Other motor 1.743 1.787 1.358 2.673 3.140 2.281 10.702

Fire-Property 1.141 1.243 945 2.259 2.234 1.338 7.822

General liab. 369 389 519 262 414 1.211 1.953

Legal Exp. 398 416 316 409 495 228 2.034

φνολο κλάδων 53.155 55.003 64.154 94.671 117.708 122.423 384.691

Κλάδοσ Όγκοσ αςφ. Vp,i Όγκοσ αποθ. Vr,i φνολο Vi

Motor liab. 91.027 117.365 208.392

Other motor 9.032 2.281 11.313

Fire-Property 4.144 1.338 5.483

General liab. 5.559 1.211 6.770

Legal Exp. 1.048 228 1.276

φνολο 110.810 122.423 233.234
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Πίλαθαο Α3: Βάξε αζθαιίζηξνπ θαη απνζέκαηνο αλά θιάδν 

 

Βήκα 2: Δθηίκεζε κέζεο ηηκήο θαη δηαθύκαλζεο θηλδύλνπ αζθαιίζηξνπ θαη 

θηλδύλνπ απνζέκαηνο 

Σα βάξε θαη νη δείθηεο θηλδχλνπ γηα θάζε θιάδν θαη έηνο δηακνξθψλνληαη σο εμήο 

ζχκθσλα κε ηηο ζρέζεηο (4.21) θαη (4.22): 

 

Πίλαθαο Α4: Βάξε θηλδύλνπ αζθαιίζηξνπ αλά θιάδν γηα θάζε ηζηνξηθό έηνο 

 

Πίλαθαο Α5: Βάξε θηλδύλνπ απνζέκαηνο αλά θιάδν γηα θάζε ηζηνξηθό έηνο 

 

Πίλαθαο Α6: Γείθηεο θηλδύλνπ αζθαιίζηξνπ αλά θιάδν γηα θάζε ηζηνξηθό έηνο 

Κλάδοσ Βάρη αςφ. wp,i Βάρη αποθ. wr,i Βάρη χαρτ. wi

Motor liab. 0,821 0,959 0,893

Other motor 0,082 0,019 0,049

Fire-Property 0,037 0,011 0,024

General liab. 0,050 0,010 0,029

Legal Exp. 0,009 0,002 0,005

φνολο 1,000 1,000 1,000

Κλάδοσ 1 2 3 4 5

Motor liab. 0,1375 0,1421 0,2379 0,2464 0,2361

Other motor 0,1860 0,1907 0,2268 0,1972 0,1993

Fire-Property 0,1770 0,1929 0,2489 0,2540 0,1271

General liab. 0,1032 0,1089 0,2354 0,3518 0,2008

Legal Exp. 0,1924 0,2010 0,2654 0,1992 0,1419

Βάρη κινδφνου αςφ. wp

Κλάδοσ 1 2 3 4 5

Motor liab. 0,1367 0,1413 0,1685 0,2459 0,3077

Other motor 0,1629 0,1670 0,1269 0,2497 0,2935

Fire-Property 0,1459 0,1590 0,1208 0,2888 0,2855

General liab. 0,1889 0,1993 0,2658 0,1339 0,2120

Legal Exp. 0,1956 0,2044 0,1553 0,2013 0,2434

Βάρη κινδφνου αποθ. wr

Κλάδοσ 1 2 3 4 5

Motor liab. 0,4810 0,4810 0,3675 0,6675 0,5691

Other motor 0,1976 0,1976 0,1655 0,2875 0,1893

Fire-Property 0,1452 0,1452 0,1832 0,2745 0,2523

General liab. 0,1877 0,1877 0,1119 0,1617 0,1942

Legal Exp. 0,1488 0,1488 0,1499 0,2919 0,1839

Δείκτησ κινδφνου αςφ. Xp
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Πίλαθαο Α7: Γείθηεο θηλδύλνπ απνζέκαηνο αλά θιάδν γηα θάζε ηζηνξηθό έηνο 

Ζ κέζε ηηκή θαη ε δηαθχκαλζε ηνπ θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ θαη ηνπ θηλδχλνπ 

απνζέκαηνο ζχκθσλα κε ηηο ζρέζεηο (4.23) θαη (4.24) είλαη: 

 

Πίλαθαο Α8: Μέζε ηηκή θηλδύλνπ αζθαιίζηξνπ θαη απνζέκαηνο αλά θιάδν 

  

Πίλαθαο Α9: Τππηθή απόθιηζε θηλδύλνπ αζθαιίζηξνπ θαη απνζέκαηνο αλά θιάδν 

 

Βήκα 3: Δθηίκεζε ζπληειεζηώλ ζπζρέηηζεο θηλδύλνπ αζθαιίζηξνπ κεηαμύ ησλ 

θιάδσλ 

Γηα ηελ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ ζπζρέηηζεο θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ κεηαμχ ησλ 

θιάδσλ, ππνινγίδνληαη γηα θάζε έηνο 𝑘 = 1, … 5 ν δείθηεο θηλδχλνπ απνζέκαηνο θαη ηα 

αληίζηνηρα βάξε ζχκθσλα κε ηηο ζρέζεηο (4.25) θαη (4.26). 

Κλάδοσ 1 2 3 4 5

Motor liab. 1,0336 1,1925 1,4597 1,2510 1,0533

Other motor 1,0251 0,7601 1,9675 1,1751 0,7264

Fire-Property 1,0898 0,7601 2,3906 0,9885 0,5992

General liab. 1,0553 1,3333 0,5040 1,5831 2,9237

Legal Exp. 1,0447 0,7601 1,2958 1,2092 0,4601

Δείκτησ κινδφνου αποθ. Xr

Κλάδοσ Μζςη τιμή κινδφνου αςφ. μp

Motor liab. 0,5207

Other motor 0,2064

Fire-Property 0,2011

General liab. 0,1620

Legal Exp. 0,1826

Κλάδοσ Μζςη τιμή κινδφνου αποθ. μr

Motor liab. 1,1874

Other motor 1,0503

Fire-Property 1,0252

General liab. 1,4311

Legal Exp. 0,9164

Κλάδοσ Συπική απόκλιςη κινδφνου αςφ.

Motor liab. 0,1091

Other motor 0,0420

Fire-Property 0,0542

General liab. 0,0306

Legal Exp. 0,0558

Κλάδοσ Συπική απόκλιςη κινδφνου αποθ.

Motor liab. 0,1492

Other motor 0,3945

Fire-Property 0,5378

General liab. 0,8559

Legal Exp. 0,3139
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Πίλαθαο Α10: Βάξε δείθηε θηλδύλνπ αζθαιίζηξνπ γηα θάζε ζπλδπαζκό θιάδωλ         

(ππν- ραξηνθπιαθίωλ) θαη γηα θάζε έηνο 

 

Για k=1 

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,143 1,000

Fire-Property 0,141 0,182 1,000

General liab. 0,135 0,155 0,143 1,000

Legal Exp. 0,138 0,187 0,180 0,121 1,000

Για k=2

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,147 1,000

Fire-Property 0,146 0,192 1,000

General liab. 0,140 0,160 0,154 1,000

Legal Exp. 0,143 0,192 0,194 0,127 1,000

Βάρη δείκτη κινδφνου αςφ. wp

Για k=3

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,237 1,000

Fire-Property 0,239 0,236 1,000

General liab. 0,238 0,230 0,243 1,000

Legal Exp. 0,238 0,232 0,252 0,241 1,000

Για k=4

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,241 1,000

Fire-Property 0,247 0,221 1,000

General liab. 0,253 0,256 0,299 1,000

Legal Exp. 0,246 0,197 0,244 0,321 1,000

Για k=5

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,232 1,000

Fire-Property 0,228 0,169 1,000

General liab. 0,234 0,200 0,161 1,000

Legal Exp. 0,234 0,192 0,130 0,189 1,000
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Πίλαθαο Α11: Γείθηεο θηλδύλνπ αζθαιίζηξνπ γηα θάζε ζπλδπαζκό θιάδωλ                

(ππν- ραξηνθπιαθίωλ) θαη γηα θάζε έηνο 

Ζ κέζε ηηκή θαη ε δηαθχκαλζε ηνπ θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ κεηαμχ ησλ ππν-

ραξηνθπιαθίσλ φπσο νξίζηεθαλ ζηηο ζρέζεηο (4.27) θαη (4.28) είλαη: 

 

Πίλαθαο Α12: Μέζε ηηκή θηλδύλνπ αζθαιίζηξνπ γηα θάζε ζπλδπαζκό θιάδωλ            

(ππν- ραξηνθπιαθίωλ) 

Για k=1 

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,442 1,000

Fire-Property 0,448 0,176 1,000

General liab. 0,466 0,195 0,159 1,000

Legal Exp. 0,473 0,191 0,146 0,175 1,000

Για k=2

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,442 1,000

Fire-Property 0,446 0,176 1,000

General liab. 0,466 0,195 0,159 1,000

Legal Exp. 0,473 0,191 0,146 0,175 1,000

Για k=3

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,347 1,000

Fire-Property 0,353 0,173 1,000

General liab. 0,351 0,145 0,151 1,000

Legal Exp. 0,363 0,163 0,177 0,120 1,000

Δείκτησ κινδφνου αςφ. Χp

Για k=4

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,635 1,000

Fire-Property 0,636 0,281 1,000

General liab. 0,620 0,222 0,214 1,000

Legal Exp. 0,662 0,288 0,277 0,178 1,000

Για k=5

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,535 1,000

Fire-Property 0,555 0,209 1,000

General liab. 0,548 0,191 0,219 1,000

Legal Exp. 0,565 0,189 0,239 0,193 1,000

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,488 1,000

Fire-Property 0,496 0,204 1,000

General liab. 0,497 0,190 0,183 1,000

Legal Exp. 0,515 0,203 0,198 0,166 1,000

Μζςη τιμή κινδφνου αςφ.
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Πίλαθαο Α13: Γηαθύκαλζε θηλδύλνπ αζθαιίζηξνπ γηα θάζε ζπλδπαζκό θιάδωλ         

(ππν- ραξηνθπιαθίωλ) 

χκθσλα κε ηε ζρέζε (4.29), νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο ησλ θιάδσλ γηα ηνλ θίλδπλν 

αζθαιίζηξνπ είλαη: 

 

Πίλαθαο Α14: Σπληειεζηέο ζπζρέηηζεο θηλδύλνπ αζθαιίζηξνπ 

εκεηψλεηαη ζην ζεκείν απηφ, φηη ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ ε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή 

ζπζρέηηζεο παξνπζίαζε ηηκέο εθηφο ηνπ απνδεθηνχ, ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη ζπληειεζηέο 

ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ θιάδσλ πνπ νξίδεη ην βαζηθφ κνληέιν ηνπ Solvency II. 

 

Βήκα 4: Δθηίκεζε ζπληειεζηώλ ζπζρέηηζεο θηλδύλνπ απνζέκαηνο κεηαμύ ησλ 

θιάδσλ 

Γηα ηελ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ ζπζρέηηζεο θηλδχλνπ απνζέκαηνο κεηαμχ ησλ 

θιάδσλ, ππνινγίδνληαη γηα θάζε έηνο 𝑘 = 1, … 5 ν δείθηεο θηλδχλνπ απνζέκαηνο θαη ηα 

αληίζηνηρα βάξε ζχκθσλα κε ηηο ζρέζεηο (4.30) θαη (4.31). 

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,011 1,000

Fire-Property 0,011 0,002 1,000

General liab. 0,010 0,001 0,001 1,000

Legal Exp. 0,012 0,002 0,003 0,001 1,000

Διακφμανςη κινδφνου αςφ.

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,500 1,000

Fire-Property 0,250 0,658 1,000

General liab. 0,500 -0,123 -0,192 1,000

Legal Exp. 0,500 0,948 0,890 -0,035 1,000

υντελεςτζσ ςυςχζτιςησ κινδ. Αςφ.
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Πίλαθαο Α15: Βάξε δείθηε θηλδύλνπ απνζέκαηνο γηα θάζε ζπλδπαζκό θιάδωλ          

(ππν- ραξηνθπιαθίωλ) θαη γηα θάζε έηνο 

Για k=1 

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,137 1,000

Fire-Property 0,137 0,156 1,000

General liab. 0,137 0,167 0,154 1,000

Legal Exp. 0,137 0,168 0,156 0,192 1,000

Για k=2

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,142 1,000

Fire-Property 0,142 0,164 1,000

General liab. 0,142 0,172 0,167 1,000

Legal Exp. 0,142 0,173 0,168 0,202 1,000

Για k=3

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,167 1,000

Fire-Property 0,167 0,124 1,000

General liab. 0,169 0,148 0,150 1,000

Legal Exp. 0,168 0,131 0,128 0,209 1,000

Για k=4

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,246 1,000

Fire-Property 0,247 0,266 1,000

General liab. 0,245 0,232 0,258 1,000

Legal Exp. 0,246 0,242 0,271 0,168 1,000

Για k=5

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,307 1,000

Fire-Property 0,307 0,290 1,000

General liab. 0,307 0,281 0,271 1,000

Legal Exp. 0,307 0,285 0,277 0,228 1,000

Βάρη δείκτη κινδφνου αποθ. wr
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Πίλαθαο Α16: Γείθηεο θηλδύλνπ απνζέκαηνο γηα θάζε ζπλδπαζκό θιάδωλ                  

(ππν- ραξηνθπιαθίωλ) θαη γηα θάζε έηνο 

Ζ κέζε ηηκή θαη ε δηαθχκαλζε ηνπ θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ κεηαμχ ησλ ππν-

ραξηνθπιαθίσλ φπσο νξίζηεθαλ ζηηο ζρέζεηο (4.32) θαη (4.33) είλαη: 

 

Πίλαθαο Α17: Μέζε ηηκή θηλδύλνπ απνζέκαηνο γηα θάζε ζπλδπαζκό θιάδωλ             

(ππν- ραξηνθπιαθίωλ) 

Για k=1 

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 1,033 1,000

Fire-Property 1,035 1,051 1,000

General liab. 1,034 1,030 1,081 1,000

Legal Exp. 1,034 1,029 1,078 1,050 1,000

Για k=2

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 1,178 1,000

Fire-Property 1,182 0,760 1,000

General liab. 1,194 0,863 0,897 1,000

Legal Exp. 1,189 0,760 0,760 1,037 1,000

Για k=3

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 1,471 1,000

Fire-Property 1,474 2,141 1,000

General liab. 1,452 1,563 1,722 1,000

Legal Exp. 1,459 1,841 2,116 0,804 1,000

Για k=4

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 1,249 1,000

Fire-Property 1,245 1,090 1,000

General liab. 1,252 1,211 1,050 1,000

Legal Exp. 1,251 1,180 1,022 1,355 1,000

Για k=5

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 1,044 1,000

Fire-Property 1,044 0,674 1,000

General liab. 1,060 0,982 0,963 1,000

Legal Exp. 1,051 0,690 0,574 1,582 1,000

Δείκτησ κινδφνου αποθ. Χr

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 1,183 1,000

Fire-Property 1,184 1,040 1,000

General liab. 1,189 1,109 1,106 1,000

Legal Exp. 1,186 1,029 1,003 1,169 1,000

Μζςη τιμή κινδφνου αποθ.
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Πίλαθαο Α18: Γηαθύκαλζε θηλδύλνπ απνζέκαηνο γηα θάζε ζπλδπαζκό θιάδωλ           

(ππν- ραξηνθπιαθίωλ) 

χκθσλα κε ηε ζρέζε (4.34), νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο ησλ θιάδσλ γηα ηνλ θίλδπλν 

αζθαιίζηξνπ είλαη: 

 

Πίλαθαο Α19: Σπληειεζηέο ζπζρέηηζεο θηλδύλνπ απνζέκαηνο 

 

Βήκα 5: Δθηίκεζε κέζεο ηηκήο θαη δηαθύκαλζεο ζπλόινπ ραξηνθπιαθίνπ 

Πεξλψληαο ζηελ αλάιπζε ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ θάζε θιάδνπ έρνπκε ηα αθφινπζα 

βάξε θαζψο θαη ηνπο δείθηεο θηλδχλνπ ζχκθσλα κε ηηο ζρέζεηο (4.35) θαη (4.36) 

αληίζηνηρα: 

 

Πίλαθαο Α20: Βάξε ζπλνιηθνύ θηλδύλνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα θάζε έηνο θαη θιάδν 

 

Πίλαθαο Α21: Γείθηεο θηλδύλνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα θάζε έηνο θαη θιάδν 

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,024 1,000

Fire-Property 0,024 0,203 1,000

General liab. 0,021 0,049 0,071 1,000

Legal Exp. 0,022 0,137 0,220 0,079 1,000

Διακφμανςη κινδφνου αποθ.

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,848 1,000

Fire-Property 0,770 0,963 1,000

General liab. -0,743 -0,905 -0,978 1,000

Legal Exp. 0,703 0,753 0,616 -0,912 1,000

υντελεςτζσ ςυςχζτιςησ κινδ. Αποθ.

Κλάδοσ 1 2 3 4 5

Motor liab. 0,1371 0,1417 0,2043 0,2462 0,2708

Other motor 0,1816 0,1861 0,2077 0,2072 0,2173

Fire-Property 0,1710 0,1864 0,2241 0,2608 0,1578

General liab. 0,1088 0,1148 0,2374 0,3375 0,2015

Legal Exp. 0,1931 0,2018 0,2404 0,1997 0,1650

Βάρη w

Κλάδοσ 1 2 3 4 5

Motor liab. 0,7478 0,8246 0,8038 0,9499 0,8356

Other motor 0,3394 0,2940 0,3759 0,4919 0,3278

Fire-Property 0,3011 0,2467 0,4135 0,4275 0,3738

General liab. 0,2870 0,3188 0,1408 0,1989 0,3834

Legal Exp. 0,3552 0,2896 0,3183 0,5022 0,2766

Δείκτησ Κινδφνου  Χ
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χκθσλα κε ηε ζρέζε (3.40), ε κέζε ηηκή θαη ε δηαθχκαλζε είλαη: 

 

Πίλαθαο Α22: Μέζε ηηκή θαη ηππηθή απόθιηζε θηλδύλνπ ραξηνθπιαθίνπ αλά θιάδν 

 

Βήκα 6: Δθηίκεζε ζπληειεζηώλ ζπζρέηηζεο ραξηνθπιαθίνπ 

Αθνινπζψληαο ηηο ζρέζεηο (4.41) θαη (4.42), ππνινγίδνληαη δείθηεο θηλδχλνπ κε ηα 

αληίζηνηρα βάξε γηα θάζε έηνο 𝑘 = 1, … 5. 

 

Πίλαθαο Α23: Βάξε δείθηε θηλδύλνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα θάζε ζπλδπαζκό θιάδωλ      

(ππν- ραξηνθπιαθίωλ) θαη γηα θάζε έηνο 

Κλάδοσ Μζςη τιμή 

Motor liab. 0,8436

Other motor 0,3676

Fire-Property 0,3606

General liab. 0,2456

Legal Exp. 0,3495

Κλάδοσ Συπική απόκλιςη

Motor liab. 0,0666

Other motor 0,0686

Fire-Property 0,0696

General liab. 0,0893

Legal Exp. 0,0806

Για k=1

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,140 1,000

Fire-Property 0,139 0,177 1,000

General liab. 0,136 0,156 0,145 1,000

Legal Exp. 0,138 0,183 0,175 0,128 1,000

Για k=2

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,145 1,000

Fire-Property 0,144 0,186 1,000

General liab. 0,141 0,161 0,156 1,000

Legal Exp. 0,142 0,188 0,189 0,135 1,000

Για k=3

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,205 1,000

Fire-Property 0,205 0,215 1,000

General liab. 0,206 0,218 0,230 1,000

Legal Exp. 0,205 0,212 0,189 0,238 1,000

Για k=4

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,243 1,000

Fire-Property 0,247 0,230 1,000

General liab. 0,250 0,252 0,293 1,000

Legal Exp. 0,246 0,206 0,250 0,306 1,000

Για k=5

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,267 1,000

Fire-Property 0,265 0,192 1,000

General liab. 0,268 0,212 0,176 1,000

Legal Exp. 0,270 0,210 0,159 0,193 1,000

Βάρη w
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Πίλαθαο Α24: Γείθηεο θηλδύλνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα θάζε ζπλδπαζκό θιάδωλ             

(ππν- ραξηνθπιαθίωλ) θαη γηα θάζε έηνο 

χκθσλα κε ηηο ζρέζεηο (4.43) θαη (4.44) ε εθηίκεζε ηεο κέζεο ηηκήο θαη ηεο 

δηαθχκαλζεο είλαη: 

 

Πίλαθαο Α25: Μέζε ηηκή θηλδύλνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα θάζε ζπλδπαζκό θιάδωλ        

(ππν- ραξηνθπιαθίωλ) 

 

Για k=1

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,711 1,000

Fire-Property 0,720 0,324 1,000

General liab. 0,734 0,327 0,297 1,000

Legal Exp. 0,741 0,342 0,312 0,311 1,000

Για k=2

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,777 1,000

Fire-Property 0,786 0,274 1,000

General liab. 0,809 0,300 0,269 1,000

Legal Exp. 0,816 0,293 0,255 0,309 1,000

Για k=3

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,774 1,000

Fire-Property 0,782 0,392 1,000

General liab. 0,775 0,287 0,294 1,000

Legal Exp. 0,797 0,367 0,395 0,182 1,000

Για k=4

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,923 1,000

Fire-Property 0,922 0,461 1,000

General liab. 0,911 0,356 0,316 1,000

Legal Exp. 0,946 0,493 0,438 0,245 1,000

Για k=5

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,807 1,000

Fire-Property 0,821 0,344 1,000

General liab. 0,823 0,346 0,378 1,000

Legal Exp. 0,832 0,322 0,356 0,362 1,000

Δείκτησ Κινδφνου Χ

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,810 1,000

Fire-Property 0,819 0,365 1,000

General liab. 0,821 0,325 0,312 1,000

Legal Exp. 0,838 0,365 0,344 0,270 1,000

Μζςη τιμή ςυνολικοφ κινδφνου
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Πίλαθαο Α26: Γηαθύκαλζε θηλδύλνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα θάζε ζπλδπαζκό θιάδωλ      

(ππν- ραξηνθπιαθίωλ) 

χκθσλα κε ηε ζρέζε (4.45) νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ θιάδσλ είλαη: 

 

Πίλαθαο Α27: Σπληειεζηέο ζπζρέηηζεο θηλδύλνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα θάζε ζπλδπαζκό 

θιάδωλ (ππν- ραξηνθπιαθίωλ) 

ηηο πεξηπηψζεηο ζπληειεζηψλ πνπ ε εθηίκεζε έδσζε απνηέιεζκα εθηφο ηνπ επηηξεπηνχ 

νξίνπ  −1,1 , ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο πνπ νξίδεη ην βαζηθφ 

κνληέιν ηνπ Solvency II. 

Έρνληαο φιεο ηηο απαηηνχκελεο εθηηκήζεηο, ρξεζηκνπνηψληαο ηηο ζρέζεηο (4.19), (4.20) 

θαη (4.37), απνθηά εθηηκήζεηο γηα ηε κέζε ηηκή ηνπ θηλδχλνπ αζθαιίζηξνπ, ηνπ 

θηλδχλνπ απνζέκαηνο θαη ηνπ νιηθνχ θηλδχλνπ γηα ην ζχλνιν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Πίλαθαο Α28: Μέζε ηηκή θηλδύλωλ 

 

Πίλαθαο Α29: Τππηθή απόθιηζε θηλδύλωλ 

 

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,005 1,000

Fire-Property 0,004 0,004 1,000

General liab. 0,004 0,001 0,001 1,000

Legal Exp. 0,005 0,005 0,004 0,004 1,000

Διακφμανςη ςυνολικοφ κινδφνου

Motor liab. Other motor Fire-Property General liab. Legal Exp.

Motor liab. 1,000

Other motor 0,500 1,000

Fire-Property 0,905 0,761 1,000

General liab. 0,500 -0,800 -0,614 1,000

Legal Exp. 0,500 0,925 0,581 -0,380 1,000

υντελεςτζσ ςυςχζτιςησ ςυνολικοφ κινδφνου

Μζςη τιμή κινδφνου αςφ. 0,4620

Μζςη τιμή κινδφνου αποθ. 1,1849

Συνολική μζςη τιμή 0,7891

Τυπική απόκλιςη κινδφνου αςφ. 0,0929

Τυπική απόκλιςη κινδφνου αποθ. 0,1480

Τυπική απόκλιςη διακφμανςη 0,0641
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χκθσλα κε ηε ζρέζε (4.46), ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηνπ θηλδχλνπ 

αζθαιίζηξνπ θαη ηνπ θηλδχλνπ απνζέκαηνο εθηηκάηαη ζην -0,565. 

Υξεζηκνπνηψληαο ηε ζπλνιηθή δηαθχκαλζε πνπ εθηηκήζεθε αλσηέξσ (0,0041), 

ππνινγίδεηαη ε εμαξηεκέλε ζπλάξηεζε κεηαβιεηφηεηαο 𝜌𝛼 𝜍 = 0,1768. 

Πνιιαπιαζηάδνληαο ηε ζπλάξηεζε απηή κε ηνλ ζπλνιηθφ φγθν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

ππνινγίδνληαη ηα απαηηνχκελα θεθάιαηα ζην χςνο ησλ (41.236 ρηι. €). 
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