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Εισαγωγή: 
 

Η παρούσα εργασία  έχει  ως σκοπό τη µελέτη των µεθόδων µέτρησης της 

Φερεγγυότητας των Ασφαλιστικών Εταιρειών στον κλάδο των Γενικών Ασφαλίσεων. 

Για τη ασφαλιστική εταιρεία η φερεγγυότητα είναι το βασικό σηµείο αναφοράς της. 

Μια ασφαλιστική εταιρία θεωρείται φερέγγυα όταν είναι σε θέση να ανταποκριθεί σε 

όλες τις υποχρεώσεις της σύµφωνα µε τις συνεχώς αυξανόµενες ανάγκες και το 

δύσκολο οικονοµικό περιβάλλον. Για το σκοπό αυτό, οι εποπτικές αρχές απαιτούν 

από τις εταιρίες να διατηρούν κεφάλαια µεγαλύτερα των υποχρεώσεων τους, γνωστά 

ως περιθώριο φερεγγυότητας. 

 

Στις ενότητες 1-3 εξετάζεται ο υπολογισµός του περιθωρίου φερεγγυότητας σύµφωνα 

µε τις Ευρωπαϊκές οδηγίες και τους κανονισµούς του Solvency I και ΙΙ ενώ στην 

ενότητα 4 γίνεται εκτενής αναφορά στο αναβαθµισµένο  κανονιστικό πλαίσιο,  

Solvency IΙ, που σχετίζεται µε την εποπτεία και τον υπολογισµό της κεφαλαιακής 

επαρκείας.  

 

Σε γενικά πλαίσια το Solvency II υποχρεώνει τις Ασφαλιστικές Εταιρίες να 

αποδεικνύουν ότι διαθέτουν επαρκές κεφάλαιο µε βάση τον κίνδυνο, να 

αποδεικνύουν τις πολιτικές διαχείρισης κινδύνων και τις πρακτικές διακυβέρνησης 

και να αυξάνουν την χρηµατοοικονοµική πληροφόρηση προς τις Ρυθµιστικές Αρχές 

και το  κοινό. Το νέο πλαίσιο φερεγγυότητας εισάγει τις έννοιες του ελάχιστου 

απαιτούµενου κεφαλαίου και του διαθέσιµου κεφαλαίου φερεγγυότητας και υιοθετεί 

τη µέθοδο των τριών πυλώνων όπως ακολουθήθηκε στον σχεδιασµό του Basel II, στο 

τραπεζικό κλάδο.  

 

Στις ενότητες 5-7, αναλύονται ο κίνδυνοι στους οποίους εκτίθεται η ασφαλιστική 

εταιρεία καθώς επίσης  και οι τρόποι µέτρησης τους. Επίσης γίνεται αναφορά στην 

καλύτερη εκτίµηση των υποχρεώσεων και των τεχνικών προβλέψεων µιας 

ασφαλιστικής εταιρείας  και στους λόγους αποτίµησης τους. 

 

Η εφαρµογή του Solvency II στους ασφαλιστικούς οµίλους και στις αντασφαλιστικές 

εταιρείες περιγράφεται στην ενότητα 8. 



~ 7 ~ 

 

 

Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει το σύστηµα φερεγγυότητας που εφαρµόζεται στην 

Ελβετία, γνωστό ως Swiss Solvency Test. Στην ενότητα 10 γίνεται εκτενής αναφορά  

στις αρχές του Swiss Solvency Test και στο µοντέλο που εφαρµόζεται για τις γενικές 

ασφαλίσεις. 

 

Η παρούσα εργασία ολοκληρώνεται στην ενότητα 11 περιλαµβάνοντας αριθµητικό 

παράδειγµα. Χρησιµοποιώντας το εσωτερικό µοντέλο και την τυποποιηµένη µέθοδο  

υπολογίζουµε το απαιτούµενο κεφάλαιο φερεγγυότητας λαµβάνοντας υπόψη τις 

αλλαγές στο ρυθµό πληθωρισµού. 
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ΕΝΟΤΗΤΑ 1. 

 

Solvency - Ορισµός  

 

Το Solvency αποτελεί µια εκτεταµένη ασφαλιστική νοµοθεσία που θα ενοποιήσει τον 

τρόπο εποπτείας των Ασφαλιστικών Εταιριών ανά την Ευρώπη. Σκοπός του Solvency 

είναι η προστασία των Ευρωπαίων πολιτών – κατόχων ασφαλιστηρίων συµβολαίων 

και η βελτίωση της ανταγωνιστικότητας της ευρωπαϊκής ασφαλιστικής αγοράς. 

 

Η συνεχής ανάπτυξη του ασφαλιστικού τοµέα απαιτεί από τις ασφαλιστικές εταιρίες 

να υιοθετήσουν νέα συστήµατα διαχείρισης και διοίκησης κινδύνου και κατά 

συνέπεια από τις εποπτικές αρχές να ασκήσουν νέες τεχνικές εποπτείας. Καθώς οι 

ασφαλιστικές εταιρίες είναι µεγάλοι και σηµαντικοί επενδυτές, οι επιπτώσεις από τη 

λειτουργία τους επηρεάζουν την οικονοµική αγορά στο σύνολο της.  

 

1.1 Περιθώριο  φερεγγυότητας – Ορισµός 

Βασικό σηµείο αναφοράς για όλες τις ασφαλιστικές εταιρίες είναι η φερεγγυότητα 

τους - η οικονοµική τους ισχύ. Με σκοπό την προστασία των ασφαλιζοµένων και την 

ενίσχυση της σταθερότητας της οικονοµικής αγοράς απαιτείται να διατηρείται από τις 

ασφαλιστικές εταιρίες συγκεκριµένο κεφάλαιο ώστε να µπορούν  να ανταπεξέρχονται 

στις υποχρεώσεις τους, δηλαδή σε απαιτήσεις και σχετικά κόστη. Τα συγκεκριµένα 

υπολογίζονται µε χρήση αναλογιστικών µεθόδων, είναι εκτιµήσεις και έχουν 

πιθανότητα σφάλµατος. 

 

Το συγκεκριµένο αυτό κεφάλαιο ονοµάζεται περιθώριο φερεγγυότητας - solvency 

margin (SM). 

Το περιθώριο φερεγγυότητας είναι το πρόσθετο αποθεµατικό, πέραν των τεχνικών 

αποθεµάτων, που αντιστοιχεί στο ενεργητικό της ασφαλιστικής εταιρίας και 

προορίζεται για την αντιµετώπιση των κινδύνων και των υποχρεώσεων της. Όπως 

αναφέραµε για την εποπτική αρχή είναι σηµαντικό οι ασφαλισµένοι να είναι 

προστατευµένοι, αλλά είναι επίσης σηµαντικό για εκείνη  να έχει διασφαλίσει τη 

σταθερότητα της χρηµατοπιστωτικής αγοράς. 
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Ο ορισµός του περιθωρίου φερεγγυότητας δόθηκε από τον Pentikäinen (1952) ως 

εξής:  SM = A – L, η διαφορά µεταξύ των στοιχείων του ενεργητικού και του 

          παθητικού. 

 

Στη συνέχεια, Pentikäinen (1967), διατύπωσε την θεωρία του όσο αφορά στη 

φερεγγυότητα µέσα  από δυο διαφορετικές οπτικές γωνίες, εκείνη που αφορά στη 

διοίκηση της εταιρίας και εκείνη που αφορά στις εποπτικές αρχές. 

• Για την διοίκηση της επιχείρησης πρέπει να εξασφαλιστεί η συνέχιση της 

λειτουργίας της εταιρίας. 

• Για τις εποπτικές αρχές πρέπει να εξασφαλιστεί ότι η ασφαλιστική εταιρία 

έχει την οικονοµική ικανότητα να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις της στους 

Ασφαλισµένους της. 

 

1.1.1 ∆ιεθνής Ένωση Ασφαλιστικών Εποπτών - International Association of     

Insurance Supervisors (ΙΑΙS) 

Η ∆ιεθνής Ένωση Ασφαλιστικών Εποπτών - International Association of Insurance 

Supervisors (ΙΑΙS) αναφέρει όσο αφορά στη φερεγγυότητα τα εξής: 

Μια ασφαλιστική εταιρία θεωρείται φερέγγυα όταν είναι ικανή να ικανοποιήσει όλες 

τις υποχρεώσεις της, σε  όλα της τα συµβόλαια κάτω από όλες τις πιθανές συνθήκες. 

(ΙΑΙS 2002). 

Η ικανότητα της ασφαλιστικής να ανταπεξέρχεται στις υποχρεώσεις της σε όλα της 

τα συµβόλαια οποιαδήποτε στιγµή. (ΙΑΙS 2003). 

 

Λόγω της ίδιας της φύσης των ασφαλιστικών δραστηριοτήτων είναι αδύνατο να 

εξασφαλιστεί η φερεγγυότητα από την αρχή, είναι απαραίτητο λοιπόν να κατασταθεί 

σαφές υπό ποιες συνθήκες τα περιουσιακά στοιχεία µπορούν να θεωρηθούν 

κατάλληλα για τη κάλυψη των απαιτήσεων. 

 

1.2 Οι Ευρωπαϊκές Οδηγίες 

Η έννοια του περιθωρίου φερεγγυότητας άλλαξε σύµφωνα µε την εξέλιξη των 

Ευρωπαϊκών οδηγιών. Ξεκίνησε το 1973 ως ένα συµπληρωµατικό αποθεµατικό και 

κατέληξε το 2002 να διατυπωθεί ως το κεφάλαιο εκείνο που απαιτείται να διατηρείται 

από τις ασφαλιστικές εταιρίες, πέραν των τεχνικών προβλέψεων, ώστε να 
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καλύπτονται οι υποχρεώσεις, λειτούργει ως ρυθµιστικό κεφάλαιο σε περίπτωση 

αρνητικής εξέλιξης των ασφαλιστικών επιχειρήσεων και είναι σηµαντικό στοιχείο 

στο σύστηµα επίβλεψης από τις εποπτικές αρχές για την προστασία των κατόχων 

ασφαλιστηρίων συµβολαίων. 
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ΕΝΟΤΗΤΑ 2. 

 

Solvency – Ευρωπαϊκές Οδηγίες  

 

2.1  Εργασία του Campagne  

Οι πρώτες ευρωπαϊκές οδηγίες από την Ευρωπαϊκή Οικονοµική Κοινότητα, σηµερινή 

Ευρωπαϊκή Ένωση, για τις γενικές ασφαλίσεις εκδόθηκαν 24 Ιουλίου 1973 και 5 

Μαρτίου 1979. Στις οδηγίες αυτές διατυπώθηκαν οι απαιτήσεις που θα πρέπει να 

τηρούνται από τις ασφαλιστικές για να αξιολογούνται ως φερέγγυες. Η εργασία του 

Campagne (1961) αποτέλεσε την βάση για τον καθορισµό των συγκεκριµένων 

απαιτήσεων.  

Σύµφωνα µε τον καθηγητή Campagne για την αξιολόγηση της φερεγγυότητας της 

εταιρίας πρέπει να γίνουν αρχικά θεωρητικές εκτιµήσεις του κινδύνου. Βασιζόµενος 

στην άσκηση που έτρεξε, αναλύοντας δεδοµένα δέκα ασφαλιστικών εταιριών που 

δραστηριοποιούνται στην Ελβετία, κατέληξε στο συµπέρασµα ότι η πιθανότητα 

χρεοκοπίας για πάνω από τρία χρόνια είναι ίση µε 1/1000, δηλαδή 3/10,000 το χρόνο. 

Υπολογίζοντας πως τα έξοδα και οι προµήθειες καταλαµβάνουν το 42% των 

ασφαλίστρων και το 58% να είναι διαθέσιµο κεφάλαιο για αποζηµιώσεις, το 

περιθώριο φερεγγυότητας αποτελούσε το 25% των ασφαλίστρων αρκετό για να 

αποφευχθεί η χρεοκοπία. 

Για τις γενικές ασφαλίσεις, η προσέγγιση του Campagne έχει ως εξής: 

Από το 100% καθαρό ασφάλιστρο αφαιρούµε ένα σταθερό κλάσµα ίσο µε το µέσο 

δείκτη εξόδων για τη κάθε χώρα. Το ποσό που µένει αντιστοιχεί στη κάλυψη των  

απαιτήσεων. Υπολογίζουµε την αξία στο κίνδυνο του δείκτη ζηµιών VaR(LR) για την 

κάθε χώρα και το προσθέτουµε στη διαφορά µεταξύ του 100 και του δείκτη εξόδων. 

Σύµφωνα µε την συγκεκριµένη προσέγγιση το µέρος που είναι πάνω από 100 

αποτελεί περιθώριο φερεγγυότητας που εκφράζεται ως ποσοστό του καθαρού 

εισοδήµατος των ασφαλίστρων. 

 

 
i

X : µέγεθος της ζηµίας κατά τη διάρκεια του έτους 

 
i

P : καθαρό ασφάλιστρο κατά τη διάρκεια του έτους 

i
E : το µέγεθος των εξόδων κατά τη διάρκεια του ίδιου έτους 

i

i

i

E
ER

P
=  : δείκτης εξόδων 
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i

i

i

X
LR

P
= : δείκτης ζηµιών 

 Minimum Solvency Margin (msm): ελάχιστο περιθώριο φερεγγυότητας 

 

Ο µέσος όρος του δείκτη των εξόδων ορίζεται ως εξής: 

 

1

1 n

ii
ER ER

n =
= ∑  

 

Η υπόθεση εργασίας που γίνεται είναι ότι οι δείκτες ζηµιών κατανέµονται σύµφωνα 

µε την κατανοµή Βήτα. 

Το περιθώριο φερεγγυότητας είναι ποσοστό του καθαρού ασφαλίστρου 
i

P  και 

ορίζεται ως ( ) 100VaR LR ER + −   

Η κατανοµή Βήτα µε παραµέτρους α και β ορίζεται ως:  

 
1 1(1 )

( ; , ) ( , )

0,

x x

f x a

ά

α β

β α β
διαϕορετικ

− − −


= Β



 για 0 1x< <  

 

µε 
1

1 1

0

( , ) (1 )
a

u u du
βα β − −Β = −∫  

 

Όπου x  είναι ο δείκτης ζηµιών, ο οποίος για την συγκεκριµένη προσέγγιση  δεν 

µπορεί να είναι µεγαλύτερος του 100%. Ο µέγιστος παρατηρηθείς δείκτης ζηµιών 

από τον Campagne ήταν 97%. 

Ο Campagne υπέθεσε πως η πιθανότητα το άθροισµα του µέσου δείκτη ζηµιών και 

των εξόδων να είναι µεγαλύτερο από το περιθώριο φερεγγυότητας είναι ίση µε µια 

µικρή τιµή ίση µε ε. 

( 1 )P ER LR msm ε+ > + =  

 

( 1 )P LR msm ER ε> + − = , όπου το ελάχιστο περιθώριο φερεγγυότητας ορίζεται ως  

 

(1 )msm LR Rε= − −Ε  και η αξία στο κίνδυνο του δείκτη ζηµιών εκφράζεται ως 

ποσοστηµόριο του LRε  όπου ε η µικρότερη τιµή που ικανοποιεί τη σχέση 

[ ]P LR LRε ε> = . Ο δείκτης ζηµιών ακολουθεί τη Βήτα κατανοµή και η VaR(LR) 

υπολογίζεται µε βάση την εµπειρική κατανοµή. Από τις παρατηρηθείσες τιµές των 

δεικτών ζηµιών µπορούµε να υπολογίσουµε την µέση τιµή και την διακύµανση. Η 
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µέση τιµή και η διακύµανση στην Βήτα κατανοµή είναι 
α

µ
α β

=
+

 και 

2

2( ) ( 1)

αβ
σ

α β α β
=

+ + +
 αντίστοιχα. 

 

Για τις παρατηρηθείσες τιµές των δεικτών ζηµιών και έχοντας ορίσει (1 ) /z m m= − οι 

παράµετροι της Βήτα κατανοµής έχουν ως εξής: 

 
2 2

2 3

(1 )

(1 )

z s z
a

s z

− +
=

+
 και zaβ =  

 

Τα αποτελέσµατα της εργασίας οδήγησαν τον Campagne στο συµπέρασµα πως το 

ελάχιστο περιθώριο φερεγγυότητας είναι ίσο µε το 25% των καθαρών ασφαλίστρων ή 

το 2.5% των εκχωρηθέντων ασφαλίστρων. Ο Campagne πρότεινε το συγκεκριµένο 

ελάχιστο περιθώριο φερεγγυότητας διότι ένα τέτοιο περιθώριο αρχικά δεν θα 

οδηγούσε σε υψηλές πιθανότητες χρεοκοπίας και κατά δεύτερον οι περισσότερες 

εταιρίες θα είναι σε θέση να πληρούν αυτό το πρότυπο. 

 

 

2.2 Οδηγίες για τις Γενικές Ασφαλίσεις (Πρώτη, ∆εύτερη και Τρίτη)  

Ακολούθησαν αρκετές µελέτες και εργασίες (από το 1961 εργασία του Campagne 

µέχρι το 1984 άρθρο του Daykin), για το καθορισµό του απαιτούµενου περιθωρίου 

φερεγγυότητας ωστόσο το 1979 συµφωνήθηκε πως το απαιτούµενο κεφάλαιο 

φερεγγυότητας θα πρέπει να είναι µεγαλύτερο από τον δείκτη ασφαλίστρου ή από τον 

δείκτη ζηµιών ως εξής: 

Για το δείκτη ασφάλιστρου: 

Το 18% των ετησίων ασφαλίστρων εφόσον τα ασφάλιστρα δεν ξεπερνούν τα 50 

εκατοµµύρια ευρώ ή το 18% των 50 εκατοµµυρίων ευρώ συν το 16% της διαφοράς 

του συνολικού ύψους των ασφαλίστρων και των 50 εκατοµµυρίων ευρώ. 

Για το δείκτη ζηµιών: 

Το 26% των ετησίων αποζηµιώσεων εφόσον οι αποζηµιώσεις δεν ξεπερνούν τα 35 

εκατοµµύρια ευρώ ή το 26% των 35 εκατοµµυρίων ευρώ συν το 23% της διαφοράς 

του συνολικού ύψους των αποζηµιώσεων και των 35 εκατοµµυρίων ευρώ. 

 

Για τον µέσο όρο του δείκτη ζηµιών λαµβάνεται υπόψη η τελευταία τριετία. Το 

αποτέλεσµα µειώνεται για τις αντασφάλειες σύµφωνα µε την αναλογία (καθαρές 



~ 14 ~ 

 

καταβληθείσες αποζηµιώσεις / µεικτές καταβληθείσες αποζηµιώσεις), η µέγιστη 

µείωση µπορεί να είναι 50%. 

 

Επίσης, για τη κάλυψη του περιθωρίου φερεγγυότητας αποφασίστηκε ποια στοιχεία 

του ενεργητικού δηλαδή ποια κεφάλαια εγγύησης θα πρέπει να δεσµευτούν. 

Το ελάχιστο κεφάλαιο φερεγγυότητας και το απόλυτο κεφάλαιο φερεγγυότητας. Το 

ελάχιστο κεφάλαιο φερεγγυότητας ισούται µε το 1/3 του ελάχιστου περιθωρίου 

φερεγγυότητας και το απόλυτο κεφάλαιο φερεγγυότητας υπολογίζεται ως ένα 

δεδοµένο ποσό. 

 

Σε περίπτωση που η καθαρή αξία της επιχείρησης είναι µικρότερη από το ελάχιστο 

περιθώριο φερεγγυότητας οι εποπτικές αρχές ζητούν από την εταιρεία πλάνο 

αποκατάστασης της οικονοµικής της κατάστασης ενώ στη περίπτωση που η καθαρή 

αξία της εταιρίας είναι µικρότερη από το απόλυτο κεφάλαιο φερεγγυότητας η 

εποπτική αρχή απαιτεί οικονοµικό πλάνο για βραχυπρόθεσµη αποκατάσταση της 

αξίας της εταιρίας. 

 

Σκοπός της πρώτης οδηγίας είναι η άρση των περιορισµών όσο αφορά στο άνοιγµα 

υποκαταστηµάτων και πρακτορείων της ασφαλιστικής εταιρίας σε άλλα κράτη µέλη. 

Ωστόσο για να επιτευχτεί κάτι τέτοιο είναι αναγκαίο να εξαλειφτούν διαφορές 

ανάµεσα στις τοπικές εποπτικές νοµοθεσίες και να συντονιστούν διατάξεις όσο 

αφορά στις οικονοµικές εγγυήσεις.  

 

Η πρώτη οδηγία για τις γενικές ασφαλίσεις δόθηκε ως κάτωθι το 1973 (ΕΕC, 1973) 

µε σκοπό να οριστούν µε σαφήνεια οι διαδικασίες που πρέπει να ακολουθηθούν από 

την ασφαλιστική.   

Τίτλος Ι: Γενικές ∆ιατάξεις, άρθρο 1 έως 5  

Τίτλος ΙΙ: Οι κανόνες που ισχύουν για εταιρίες που εδρεύουν εντός της κοινότητας.          

         Τµήµα Α: Προϋποθέσεις εισδοχής, άρθρο 6 έως 12 

Τµήµα Β: Όροι για την δραστηριότητα των επιχειρήσεων, άρθρο 13 έως 21,      

άρθρο15: Τεχνικά αποθεµατικά, άρθρο 16: Φερεγγυότητα άρθρο 17: εγγυητικό   

κεφάλαιο, άρθρο 20: Σχέδιο φερεγγυότητας και οικονοµικό σχέδιο. 

        Τµήµα Γ: Ανάκληση της άδειας, άρθρο 22 
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Τίτλος III: Κανόνες που ισχύουν σε πρακτορεία και υποκαταστήµατα εγκατεστηµένα 

µέσα στην κοινότητα και ανήκουν σε επιχειρήσεις των οποίων η έδρα είναι έξω από 

την κοινότητα, άρθρα 23 µέχρι 29 

Τίτλος IV: Μεταβατικές και άλλες ∆ιατάξεις, άρθρα 30 µέχρι 32 

Τίτλος V: Τελικές ∆ιατάξεις, άρθρα 33 µέχρι 38 

Παράρτηµα  

   Α. Ταξινόµηση των κινδύνων κατά κλάδους ασφάλισης. 

   Β. Περιγραφή των αδειών που χορηγούνται για περισσότερο από έναν κλάδο     

ασφάλισης. 

   Γ. Παρεπόµενοι κίνδυνοι 

 

Το 1975 η Κοµισιόν υποβάλλει πρόταση για την δεύτερη οδηγία, αναφερόµενη στην 

ελεύθερη κάλυψη κινδύνων σε µια χώρα Β έχοντας την άδεια από την µητρική 

εταιρία που εδρεύει σε µια χώρα Α. Το Ευρωπαϊκό κοινοβούλιο διαφώνησε εφόσον 

κάτι τέτοιο θα σήµαινε ότι οι Ασφαλισµένοι θα έχουν συµβόλαια τα οποία θα 

ερµηνεύονται σύµφωνα µε νόµους µιας άλλης χώρας. 

 

Το 1987 οι διαπραγµατεύσεις για την δεύτερη οδηγία συνεχίστηκαν και ως συνέπεια 

τούτου η  δοµή της δεύτερης οδηγίας για τις γενικές ασφαλίσεις να δοθεί  στις 22 

Ιουνίου του 1988 (ΕΕC, 1988)  ως ακολούθως: 

Τίτλος Ι: Γενικές ∆ιατάξεις (άρθρο 1 έως 4), Ορισµοί 

Τίτλος ΙΙ: Συµπληρωµατικές διατάξεις της πρώτης οδηγίας. (άρθρο 5 έως 11) 

Οι µεγάλοι κίνδυνοι ορίζονται σύµφωνα µε τους όρους κατηγοριοποίησης των 

κινδύνων στο παράρτηµα της πρώτης οδηγίας. 

Τίτλος ΙΙΙ: Ειδικές διατάξεις όσο αφορά στην ελεύθερη παροχή υπηρεσιών (άρθρο 12 

έως 26) 

Τίτλος IV:Μεταβατικές ρυθµίσεις (άρθρο 27) 

Τίτλος V: Τελικές διατάξεις (άρθρο 28 έως 35) 

Παράρτηµα 1: Κανόνες αντιστοιχίας και Παράρτηµα 2Α και Β: Τιµολόγηση 

λογαριασµών. 

 

Η δοµή της τρίτης οδηγίας ακολούθησε τη δοµή της δεύτερης οδηγίας όπως 

υιοθετήθηκε στο τραπεζικό τοµέα. (ΕΕC 1992a) 

Τίτλος Ι: Ορισµός και πεδίο εφαρµογής (άρθρο 1 έως 3) 
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Τίτλος ΙΙ: Η ανάληψη της ασφαλιστικής δραστηριότητας. (άρθρο 4 έως 8) 

Τίτλος ΙΙΙ: Εναρµόνιση των συνθηκών που διέπουν την άσκηση των δραστηριοτήτων       

(Άρθρο 9 έως 31), το άρθρο 24 αντικαθιστά το άρθρο 16(1) της 1
ης 
οδηγίας. 

Τίτλος ΙV: ∆ιατάξεις για την ελεύθερη εγκατάσταση και την ελεύθερη παροχή 

υπηρεσιών (άρθρο 32 έως 46) 

Τίτλος V: Μεταβατικές διατάξεις (άρθρο 47 έως 50) 

Τίτλος VI: Τελικές ∆ιατάξεις (άρθρο 51 έως 58) 

 

 

2.3 Υπολογισµός του περιθωρίου φερεγγυότητας για τις Γενικές Ασφαλίσεις, 

Από τις οδηγίες στον υπολογισµό του διαθέσιµου περιθωρίου φερεγγυότητας,  

σύµφωνα µε το άρθρο 16(1) της 1
ης

 οδηγίας και των αλλαγών που ακολούθησαν στο 

άρθρο 24 της 3
ης

 οδηγίας. Όσο αφορά στον υπολογισµό του απαιτούµενου 

περιθωρίου φερεγγυότητας ακολουθήθηκαν οι οδηγίες σύµφωνα µε το άρθρο 16(3). 

Επίσης τα µεγέθη υπολογίζονται σε ευρώ. 

 

Ι. Συνολικά στοιχεία περιθωρίου 

Φερεγγυότητας 

 

(∆ιαθέσιµο περιθώριο Φερεγγυότητας) 

 

= 

 

∆ιαθέσιµο περιθώριο Φερεγγυότητας  

 

Available solvency margin (ASM) 

Εκ των οποίων συνολικά στοιχεία Α   

Εκ των οποίων συνολικά στοιχεία Β   

∆είκτης Φερεγγυότητας: Ε/D  ASM / max [PI, CI] 

 

 

II. Απαιτούµενο µέγεθος περιθωρίου φερεγγυότητας 

(περιθώριο φερεγγυότητας) 

  

Α. Πρώτος ∆είκτης (∆είκτης Ασφαλίστρου) = PI 

Β. ∆εύτερος ∆είκτης  = CI 

ΙΙ. Ελάχιστο επιθυµητό κεφάλαιο φερεγγυότητας:max[A,B] = max[PI,CI] 

 

 

Ι. Στοιχεία περιθωρίου φερεγγυότητας ( ∆ιαθέσιµο κεφάλαιο φερεγγυότητας) 

 

Α. 

 

Καταβεβληµένο µετοχικό κεφαλαίο ή αρχικό κεφάλαιο  +  

50% (µη καταβεβληµένο µετοχικό ή αρχικό κεφάλαιο εφόσον 

τουλάχιστον το 25% αυτού του κεφαλαίου έχει καταβληθεί. 

 

+ 

 

(3)Αποθεµατικά   

(3a) Τακτικά Αποθεµατικά +  
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(3b) Ελεύθερα Αποθεµατικά +  

(4) Κέρδη εις νέων (µεταφορά κερδών)   

(4a) Μεταφορά από την προηγούµενη περίοδο +  

(4b) Κέρδη που δεν έχουν κατανεµηθεί στο τελευταίο 

ισολογισµό 

+  

(5) 50% πιθανών κλήσεων για συµπληρωµατικές εισφορές εντός 

του οικονοµικού έτους  

 

+ 

 

(6) προνοµιούχες µετοχές και δάνεια µειωµένης εξασφάλισης  +  

(7) Άλλα στοιχεία +  

(8) Άυλα περιουσιακά στοιχεία -  

Σύνολο Α: ∆ιαθέσιµο κεφάλαιο φερεγγυότητας     = Σύνολο Α 

 

 

Β. 

 

(9)Αφανή αποθεµατικά που προκύπτουν από την υποτίµηση των 

στοιχείων του ενεργητικού 

+  

Σύνολο Β: = Σύνολο Β 

 

 

Ι. Σύνολο στοιχείων 

= ∆ιαθέσιµο Κεφάλαιο 

Φερεγγυότητας 

= 

Σύνολο Α+Σύνολο Β 

Εκ των οποίων τα στοιχεία του συνόλου Β ως 

ποσοστό του αθροίσµατος των συνόλων Α+Β 

 

= 

 

% 

 

 

ΙΙ. Απαιτούµενο µέγεθος περιθωρίου φερεγγυότητας (Περιθώριο φερεγγυότητας) 

 

Α. 1
ο
 αποτέλεσµα (βάση ασφαλίστρου)   

(10) Ασφάλιστρα (µικτά): Direct - απευθείας 

εργασίες (χωρίς διαµεσολαβητή) του τελευταίου 

οικονοµικού έτους. 

+  

(11) Ασφάλιστρα (µικτά): αναληφθείσες 

αντασφαλίσεις του τελευταίου οικονοµικού 

έτους. 

+  

(12) ακυρώσεις ασφαλίστρων (10) και  

φόρους (10) 

-  

(13) Άθροισµα ασφαλίστρων: (10)+(11)-(12) =  

(14) Εάν (13) < 10.000.000 ecu 0.18*(13)  

(15a) Εάν (13) >= 10.000.000 ecu  1.800.000 

(15b) 16% µέρους του (13) που είναι πάνω από 

10.000.000 ecu 

0.16*(13)-10.000.000  

(α) Άθροισµα (14) ή (15
α
)  + (15β) =  

(16) Μέγεθος απαιτήσεων, µετά την αφαίρεση 

των αντασφαλίσεων  

=  

(17) Μέγεθος απαιτήσεων, µικτές   =  

(β) Το ποσοστό κράτησης απαιτήσεων, (16)/(17) =  
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(γ) Μεγαλύτερο του 0,5 και (β) 
= (0.5) 

Α. 1
ο
 αποτέλεσµα : ∆είκτης Ασφαλίστρου 

(α)*(γ) 

 

= 

 

PI 

B. 2o αποτέλεσµα (βάση ζηµιών)    

(18) πληρωθείσες αποζηµιώσεις; Direct – 

απευθείας εργασίες  
+  

(19) πληρωθείσες αποζηµιώσεις, αναληφθείσες 

αντασφαλίσεις 
+  

(20) προβλέψεις ή αποθεµατικά για εκρεµµείς 

ζηµιές; Για απευθείας εργασίες και 

αναληφθεισες αντασφαλίσεις στο τέλος του 

προηγούµενου οικονοµικού έτους.    

+  

(21) πληρωθείσες αποζηµιώσεις κατά τη 

διάρκεια των περιόδων που καθορίζονται στο 

άρθρο 16(2) 

-  

(22) προβλέψεις ή αποθεµατικά για εκρεµµείς 

ζηµιές; Για απευθείας εργασίες και 

αναληφθεισες αντασφαλίσεις κατά την έναρξη 

της περιόδου αναφοράς. 

-  

(23α) το άθροισµα (18)+(19)+(20)-(21)-(22) =  

(23β) ο µέσος όρος (23α)/3 ή (23α)/7, ανάλογα 

µε την περίοδο αναφοράς  
=  

(24) Εάν (23β) < 7.000.000 ecu 0.26*(23β)  

(25α) Εάν (23β) >= 7.000.000 ecu  1.820.000 

(25β) 23% µέρους του (23β) που είναι πάνω από 

7.000.000 ecu 

0.23((23β)-7.000.000)  

(δ)  Άθροισµα (24) ή  

     (25α) +(25β) 

=  

Β. 2
Ο
αποτέλεσµα: ∆είκτης ζηµιώνmax [0.50, 

(β)] δ 

 

= 

 

CI 

 

 

2.4 Οδηγία σχετικά µε τη λογιστική των ασφαλιστικών εταιρειών. 

Η τέταρτη και έβδοµη οδηγία αναφέρεται στην ετήσια λογιστική κατάσταση των 

εταιρειών, στους ετήσιους και ενοποιηµένους λογαριασµούς (ΕΕC, 1983). 

Η οδηγία σχετικά µε τη λογιστική ασχολείται κυρίως µε τους κανόνες σχετικά µε τις 

επενδύσεις και τις τεχνικές προβλέψεις. 

 

2.4.1 Απαίτηση Παρουσίασης και ∆ηµοσίευσης 

Οι διαθέσιµες πληροφορίες προς το κοινό, σχετικά µε την οικονοµική κατάσταση των 

ασφαλιστικών εταιριών, οι µέθοδοι αποτίµησης των στοιχείων του Ενεργητικού και 

του Παθητικού, των τεχνικών προβλέψεων καθώς επίσης και των µαθηµατικών 
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αποθεµάτων διαφέρουν από χώρα σε χώρα, γεγονός που δυσκολεύει την αξιολόγηση 

της οικονοµικής τους κατάστασης.  

Καθώς λοιπόν η Κοµισιόν κατευθύνεται προς µια ενιαία ασφαλιστική αγορά 

προτείνει µια οδηγία όσο αφορά στους ετήσιους ισολογισµούς των ασφαλιστικών 

εταιριών. Η οδηγία προτάθηκε από την Κοµισιόν τον ∆εκέµβριο του 1986 αλλά δεν 

εφαρµόσθηκε νωρίτερα από τον ∆εκέµβριο του 1991 (EEC, 1991). 

 

2.4.2 Ισολογισµός  

Για την ασφαλιστική εταιρία το σηµαντικότερο γεγονός είναι να είναι σε θέση να 

ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις της, για το λόγο αυτό νοµοθετούνται αναλυτικοί 

κανόνες για το πώς θα το εξασφαλίσει. 

Όταν κάποιος αγοράζει ασφάλιση καταβάλλει ασφάλιστρο εκ των προτέρων µε 

σκοπό στη συνέχεια να του καταβληθούν ποσά µε τη µορφή αποζηµιώσεων. Αυτό 

σηµαίνει ότι τα κύρια στοιχεία του ισολογισµού είναι οι επενδύσεις στη πλευρά του 

ενεργητικού και οι τεχνικές προβλέψεις στη πλευρά του παθητικού. 

Οι τεχνικές προβλέψεις λοιπόν είναι τα κεφάλαια που προορίζονται για τις 

υποχρεώσεις της ασφαλιστικής. Οι προβλέψεις µπορούν να χωριστούν σε:  

Γενικές Ασφαλίσεις και Ασφαλίσεις Ζωής. 

Για τις Γενικές Ασφαλίσεις: 

Α) Προβλέψεις για µη δεδουλευµένα ασφάλιστρα ( το µέρος των ασφαλίστρων που 

έχει εισπραχτεί για περίοδο που δεν έχει λήξει) 

Β) Προβλέψεις για ζηµιές, δηλαδή αναµενόµενα κόστη όσο αφορά στο διακανονισµό 

ζηµιών που έχουν συµβεί ή που έχουν συµβεί και δεν έχουν δηλωθεί ακόµα. 

Για τις Ασφαλίσεις Ζωής: 

Μαθηµατικές προβλέψεις υπολογισµένες σε αναλογιστική βάση για κάθε συµβόλαιο. 

 

Ο κύριος σχεδιασµός του ισολογισµού είναι ως εξής: 

ΠΑΘΗΤΙΚΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

Κεφάλαιο και αποθεµατικά Εγγεγραµµένο και µη καταβεβληµένο 

κεφάλαιο  

Υποχρεώσεις µειωµένης εξασφάλισης  Άυλα περιουσιακά στοιχεία 

Τεχνικές προβλέψεις  Επενδύσεις 

Τεχνικές πρόβλεψες για ασφαλίσεις ζωής 

όταν ο επενδυτικός κίνδυνος προέρχεται 

από τον Ασφαλισµένο. 

Επενδύσεις για τα οφέλη των 

ασφαλιστηρίων ζωής που φέρουν τον 

επενδυτικό κίνδυνο. 

Άλλες προβλέψεις Οφειλέτες  
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Παρακαταθήκες από αντασφαλιστές Άλλα στοιχεία ενεργητικού 

Πιστωτές  Προπληρωµές και δεδουλευµένα έσοδα 

∆εδουλευµένα και έσοδα επόµενων 

χρήσεων 

Ζηµία για το οικονοµικό έτος 

Κέρδος για το οικονοµικό έτος   

 

 

2.4.3 Κέρδος και Ζηµία 

Το κέρδος ή η ζηµία για το οικονοµικό έτος χωρίζεται στο τεχνικό λογαριασµό όπου 

φαίνονται τα αποτελέσµατα της απευθείας ασφάλισης και των αντίστοιχων τάξεων 

αντασφάλισης και στο µη τεχνικό λογαριασµό. Για τις γενικές ασφαλίσεις στον 

τεχνικό λογαριασµό συµπεριλαµβάνονται τα αποτελέσµατα από τις ασφαλιστικές 

δραστηριότητες κυρίως στο κοµµάτι του underwriting. 
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ΕΝΟΤΗΤΑ 3. 

 

Solvency I 

 

Κατά τη διάρκεια των εξελίξεων σε ότι αφορούσε τη τρίτη οδηγία προτάθηκε η 

αναθεώρηση του Solvency και συγκεκριµένα σε ότι αφορούσε τις προβλέψεις στον 

υπολογισµό του περιθωρίου φερεγγυότητας. Σχετική είναι και η έκθεση του  

Dr.Helmut Müller (1997). Παράλληλα και η Κοµισιόν σε συνεργασία µε τρεις 

ευρωπαϊκούς οργανισµούς, Groupe Consultatif (αντιπροσωπεύει τους Ευρωπαίους 

αναλογιστές), Comite Europeendes Assurances (αντιπροσωπεύει την ευρωπαϊκή 

ασφαλιστική βιοµηχανία), Associationdes Assureurs Cooperatifset Mutualistes 

Europeens (αντιπροσωπεύει την αµοιβαία συνεργασία των ασφαλιστικών 

επιχειρήσεων), δουλεύει στο θέµα της αναθεώρησης του Solvency. 

 

Η εργασία της Κοµισιόν αναπτύχτηκε σε δυο µέρη: 

• Solvency I: Αναθεώρηση του ισχύοντος καθεστώτος, βασισµένη στην έκθεση 

του Müller. 

• Solvency II: Θεµελιώδης νέα προσέγγιση 

 

3.1 Τα αποτελέσµατα της έκθεσης Müller 

Σύµφωνα µε την έκθεση του Müller o ισχύον υπολογισµός του περιθωρίου 

φερεγγυότητας κρίνεται ικανοποιητικός. Ωστόσο επισήµανε κάποιες αδυναµίες  που 

θα µπορούσαν να εξαλειφτούν σε ένα πιο ακριβές καθεστώς φερεγγυότητας.   

Οι αδυναµίες αυτές προήρθαν κυρίως από:  

1. Κινδύνους που διατηρούνται για καιρό,   

2. Αναντιστοιχία µεταξύ στοιχείων ενεργητικού και παθητικού,   

3. Απότοµη ανάπτυξη επιχειρήσεων και  

4. Ανεπαρκή αντασφάλιση. 

Καταλήγοντας στο συµπέρασµα ότι ακόµα και αν οι κανόνες φερεγγυότητας 

τηρούνται αυστηρά ένας αριθµός οικονοµικών καταρρεύσεων δεν θα µπορούσε να 

προβλεφθεί διότι το περιθώριο φερεγγυότητας λειτουργεί σαν προειδοποίηση και δεν 

αντικαθιστά σε καµία περίπτωση την ανάλυση που κάνει η εταιρία. 
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Στην έκθεση του, διατηρούνται οι έννοιες του ελαχίστου κεφαλαίου φερεγγυότητας, 

του κεφαλαίου φερεγγυότητας και του περιθωρίου φερεγγυότητας. 

Για τις γενικές ασφαλίσεις προτείνει τη χρήση τριών δεικτών,  τους δείκτες 

ασφάλιστρου και ζηµιών όπως αναφέρεται στην πρώτη οδηγία και τον δείκτη 

πρόβλεψης όσο αφορά στους κινδύνους που διατηρούνται για καιρό. Επίσης 

προτείνει κανονισµούς όχι µόνο για το περιθώριο φερεγγυότητας αλλά και για την 

σύνθεση των εγγυητικών κεφαλαίων, κεφάλαια που είναι απαραίτητα για να 

καλύψουν το περιθώριο φερεγγυότητας. Επιπλέον προτείνει αναθεώρηση του τρόπου 

εποπτείας των αρχών επίβλεψης και προτείνει επέµβαση της εποπτικής αρχής σε 

περίπτωση που οι απαιτήσεις για τις τεχνικές προβλέψεις δεν τηρούνται. 

 

Η οµάδα του Müller προσδιορίζει τρεις οµάδες κίνδυνων µε 20 κατηγορίες: τεχνικοί, 

επενδυτικοί, και µη τεχνικοί. 

 

Τεχνικοί κίνδυνοι 

Τρέχοντες κίνδυνοι 

• Κίνδυνος ανεπαρκούς τιµολόγησης: λανθασµένος υπολογισµός, εάν έχει γίνει 

επίτηδες κατατάσσεται ως κίνδυνος διοίκησης. 

• Κίνδυνος παρέκκλισης: οι παράγοντες του κινδύνου αλλάζουν, η συχνότητα 

και το µέγεθος, η θνησιµότητα, η νοσηρότητα, η νοµοθεσία, η πιθανότητα της 

ακύρωσης  και η πτώση των επιτοκίων. 

• Κίνδυνος εκτίµησης: ο κίνδυνος οι τεχνικές προβλέψεις να είναι ανεπαρκείς. 

• Κίνδυνος αντασφάλισης: ο κίνδυνος µη πληρωµής από τον αντασφαλιστή και 

κακής ποιότητας αντασφαλιστικής κάλυψης. 

• Κίνδυνος λειτουργικών εξόδων: ο κίνδυνος το µέγεθος για τη κάλυψη των 

λειτουργικών εξόδων να κρίνεται ανεπαρκές. 

• Κίνδυνος µεγάλων ζηµιών: ο κίνδυνος λόγω του µεγέθους και του αριθµού 

των µεγάλων ζηµιών. 

• Κίνδυνος συσσώρευσης ή καταστροφικών κινδύνων: ο κίνδυνος λόγω 

µεµονωµένων περιστατικών, σεισµοί, πληµµύρες κ.τ.λ. 
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Ειδικοί κίνδυνοι 

• Κίνδυνος ανάπτυξης: κίνδυνος υπερβολικής, ασυντόνιστης ανάπτυξης 

• Κίνδυνος εκκαθάρισης: ο κίνδυνος τα υπάρχοντα κεφάλαια να είναι ανεπαρκή 

για να καλύψουν τις υποχρεώσεις της ασφαλιστικής. 

 

Επενδυτικοί κίνδυνοι 

• Κίνδυνος υποτίµησης: ο κίνδυνος οι επενδύσεις να χάσουν την αξία τους 

εξαιτίας του πιστωτικού κινδύνου, του κινδύνου µη πληρωµής και του 

κινδύνου αγοράς. 

• Κίνδυνος εκκαθάρισης: ο κίνδυνος να µην ρευστοποιηθούν οι επενδύσεις τη 

κατάλληλη στιγµή για το κατάλληλο σκοπό. 

• Κίνδυνος αναντιστοιχίας: ο κίνδυνος αναντιστοιχίας των στοιχείων 

 ενεργητικού και παθητικού. 

• Κίνδυνος επιτοκίου: ο κίνδυνος µεταβολής των επιτοκίων, 

      συµπεριλαµβανόµενου το κίνδυνο επανεπένδυσης. 

• Κίνδυνος εκτίµησης: ο κίνδυνος µια επένδυση να έχει αξιολογηθεί σε πολύ 

υψηλή τιµή. 

• Κίνδυνος συµµετοχής: ο κίνδυνος λόγω συµµετοχής σε µετοχές άλλων 

 επιχειρήσεων 

• Κίνδυνοι που συνδέονται µε τη χρήση των παραγώγων χρηµατοοικονοµικών 

µέσων: οι ειδικοί κίνδυνοι αγοράς, πιστωτικοί και ρευστότητας. 

 

Μη τεχνικοί κίνδυνοι 

• Κίνδυνος διοίκησης: αναρµόδιες ή εγκληµατικές προθέσεις από την πλευρά 

της διοίκησης. 

• Κίνδυνοι σε σχέση µε τις εγγυήσεις υπέρ τρίτων: ο κίνδυνος το οικονοµικό 

κεφάλαιο της επιχείρησης να είναι περιορισµένο. 

• Κίνδυνος της απώλειας των απαιτήσεων που οφείλονται από τους 

 ασφαλιστικούς διαµεσολαβητές: ο κίνδυνος οι εξωτερικοί συνεργάτες να µην 

ανταπεξέρχονται στις υποχρεώσεις τους. 

• Γενικοί επιχειρηµατικοί κίνδυνοι: οι κίνδυνοι όσο αφορά στις αλλαγές των 

νοµικών όρων, της φορολογίας κ.τ.λ. 
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3.2.Τα αποτελέσµατα της εργασίας της Groupe Consultatif 

Η οµάδα της Groupe Consultatif από αναλογιστική πλευρά αναγνωρίζει το ισχύον 

καθεστώς φερεγγυότητας ως αποδεκτό και δηλώνει πως η φερεγγυότητα είναι 

συνδυασµός τεχνικών προβλέψεων και περιθωρίου φερεγγυότητας. Επίσης 

προσδιορίζει τους κάτωθι κινδύνους που επηρεάζουν την φερεγγυότητα των 

ασφαλιστικών εταιριών. 

 

Ποσοτικά µετρήσιµοι κίνδυνοι 

� Αποτίµηση στοιχείων ενεργητικού και παθητικού: εξετάζεται η τρέχουσα και 

αναµενόµενη µελλοντική απόδοση των επενδύσεων. Η απόδοση είναι 

σηµαντική δεδοµένου την αξία του χρήµατος σε δεδοµένη χρονική στιγµή 

που συµπεριλαµβάνεται τόσο στα ασφάλιστρα όσο και στις τεχνικές   

προβλέψεις  

� Αξιολόγηση κινδύνου: τα συστήµατα που χρησιµοποιούνται για τον 

υπολογισµό των ασφαλίστρων και των τεχνικών προβλέψεων. 

� Έξοδα: στον υπολογισµό των ασφαλίστρων συµπεριλαµβάνονται και τα έξοδα. 

� Αύξηση χαρτοφυλακίου: η απότοµη ανάπτυξη και µείωση του χαρτοφυλακίου 

µπορεί να θέσει σε κίνδυνο την λειτουργία της ασφαλιστικής. 

� Αντασφάλιση: το αντασφαλιστικό πρόγραµµα και οι αντασφαλιστές 

 

Κίνδυνοι που είναι δύσκολο να ποσοτικοποιηθούν ή να µετρηθούν εκ των προτέρων 

� ∆ιοίκηση: αποτυχία διοίκησης  

� Σηµαντικές επιχειρηµατικές αποφάσεις: κίνδυνος επιδείνωσης. 

� Underwriting: αποτυχία στο κοµµάτι τη τιµολόγησης  

� ∆ιαχείριση ζηµιών: αποτυχία στη διαχείριση ζηµιών. 

 

 

3.3 Solvency I – Οδηγίες για τις Γενικές Ασφαλίσεις  

Με την ολοκλήρωση των εργασιών Müller (1997) και Κοµισιόν (EC,1997), τον 

Μάρτιο του 2002 το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο υιοθέτησε το νέο σχέδιο 

φερεγγυότητας Solvency I (COM,2002a) το όποιο επιγραµµατικά για τις γενικές 

ασφαλίσεις περιλαµβάνει τα εξής: Εισάγει νέα άρθρα 16, 16
α
, 17, 17

α
 αναφορικά µε 

το διαθέσιµο κεφάλαιο φερεγγυότητας, το απαιτούµενο κεφάλαιο φερεγγυότητας, το 

εγγυητικό κεφάλαιο και τα µεγέθη σε ευρώ. 
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Συγκεκριµένα το εγγυητικό κεφάλαιο αυξάνεται από 300.000 σε 2.000.000 € εκτός 

για τις κατηγορίες κινδύνων 10 έως 15 όπου η αύξηση είναι από 400.000 σε 

3.000.000 €. Τα µεγέθη αυτά θα πρέπει να αξιολογούνται ετησίως. Το άρθρο 16 

αναφέρεται στη σύσταση του διαθέσιµου κεφαλαίου φερεγγυότητας και το 16
α
 στο 

απαιτούµενο κεφάλαιο φερεγγυότητας. Το εισόδηµα από τα ασφάλιστρα των 

κατηγοριών 11 µέχρι 13 θα πρέπει να αυξηθεί 50% . Η βάση υπολογισµού των 

ασφαλίστρων θα πρέπει να γίνει µε την χρήση του µεγαλύτερου ακαθάριστου 

εγγεγραµµένου ασφαλίστρου και ακαθάριστου δεδουλευµένου ασφαλίστρου. 

 

3.4 Υπολογισµός του περιθωρίου φερεγγυότητας για τις Γενικές Ασφαλίσεις, 

σύµφωνα µε τις οδηγίες του Solvency I, και συγκεκριµένα σύµφωνα µε το νέο άρθρο 

16 όσο αφορά στο διαθέσιµο περιθώριο φερεγγυότητας και µε το άρθρο 16α όσο 

αφορά στο απαιτούµενο κεφάλαιο φερεγγυότητας  

 

ΙΙ. Περιθώριο φερεγγυότητας  

( solvency margin) 

  

A.Περιθώριο φερεγγυότητας (k), σε σύγκριση µε την 

προηγούµενη χρονιά 

= K 

B.Εγγυητικό κεφάλαιο, άρθρο 17 = GF 

C.Ελάχιστο περιθώριο φερεγγυότητας: max[A,B] = max[k, GF] 

Σύνολο στοιχείων του περιθωρίου 

∆ιαθέσιµο περιθώριο Φερεγγυότητας 

  

D.∆ιαθέσιµο κεφάλαιο Φερεγγυότητας = ASM 

Απαιτήσεις για το κεφάλαιο Φερεγγυότητας   

C.Το ελάχιστο κεφάλαιο Φερεγγυότητας = max[ k,GF] 

Ε.Tο ελάχιστο εγγυητικό κεφάλαιο, C/3 = MGF= max[ k, GF]/3 

F.Εγγυητικό κεφάλαιο = GF 

G.max[E,F] = Max[MGF,GF] 

 

 

I.Στοιχεία του περιθωρίου (∆ιαθέσιµο κεφάλαιο φερεγγυότητας) 

 

«Α στοιχεία ενεργητικού» 

 

(1)Καταβεβληµένο µετοχικό κεφαλαίο ή αρχικό κεφάλαιο +  

(2)Αποθεµατικά   

(2a)Τακτικά Αποθεµατικά +  

(2b)Ελεύθερα αποθεµατικά +  

(3)Κέρδη εις νέων (µεταφορά κερδών)   

(3a)Μεταφορά από την προηγούµενη περίοδο +  

(3b)Κέρδη που δεν έχουν κατανεµηθεί στο τελευταίο 

ισολογισµό 

 

+ 

 

(4)προνοµιούχες µετοχές και δάνεια µειωµένης εξασφάλισης +  
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(5) Άλλα στοιχεία  +  

Άθροισµα στοιχείων ενεργητικού = Άθροισµα Α 

 

«Μείωση ενεργητικού» 

 

(6) Το ποσό των ιδίων µετοχών που κατέχει άµεσα η ασφαλιστική  +  

(7)Η διαφορά µεταξύ των µη προεξοφληµένων τεχνικών 

 προβλέψεων και προεξοφληµένων τεχνικών προβλέψεων  

+  

(8) Άυλα περιουσιακά στοιχεία  +  

Μείωση ενεργητικού  = Μείωση 

 

«Β στοιχεία ενεργητικού» 

 

(9)50% (µη καταβληθέντος µετοχικού ή αρχικού κεφαλαίου, 

εφόσον τουλάχιστον το 25% αυτού του κεφαλαίου έχει 

καταβληθεί) 

+  

(10)Αλληλασφάλιση: 50% (ανώτατες εισφορές – εισφορές που 

καλούνται) ανώτατο όριο 50% του διαθέσιµου περιθωρίου 

φερεγγυότητας 

+  

(11)Λανθασµένα αποθεµατικά  από την υποτίµηση των στοιχείων 

του ενεργητικού. 

+  

Άθροισµα στοιχείων Β Ενεργητικού = Άθροισµα Β 

 

∆ιαθέσιµο κεφάλαιο φερεγγυότητας ASM 

 

Σύνολο στοιχείων = ASM = 

Άθροισµα Α – µείωση 

+ Άθροισµα Β 

Εκ των οποίων  στοιχεία του συνόλου Β ως ποσοστό 

του διαθέσιµου κεφαλαίου Φερεγγυότητας 

 

= 

 

% 

 

ΙΙ. Μέγεθος του περιθωρίου (Απαιτούµενο περιθώριο φερεγγυότητας) 

 

Α. 1
ο 
αποτέλεσµα   

(12a)Μικτό ασφάλιστρο; όλων των direct 

εργασιών του τελευταίου οικονοµικού έτους 

εκτός από τις κλάσεις  11-13 

 

+ 

 

(12b) Μικτό ασφάλιστρο; όλων των direct 

εργασιών των κλάσεων 11-13 του τελευταίου 

οικονοµικού έτους  

 

+ 

 

(12c)(12b)1.50 =  

(13)Μικτό ασφάλιστρο;  

Αποδεκτών αντασφαλίσεων του τελευταίου 

οικονοµικού έτους 

 

+ 

 

Ακυρωµένα ασφάλιστρα  για (12a) και (12b) και 

επίσης οι φόροι που αφορούν για (12a) και (12b) 

 

- 

 

(15) Άθροισµα εγγεγραµµένου µεικτού 

 ασφαλίστρου:(12a)+(12c)+(13)-(14) 

 

= 

 

GPW 

(16a) Μικτό δεδουλευµένο ασφάλιστρο; όλων   
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των direct εργασιών του τελευταίου οικονοµικού 

έτους εκτός από τις κλάσεις  11-13 

 

+ 

(16b) Μικτό δεδουλευµένο ασφάλιστρο; όλων 

των direct εργασιών των κλάσεων 11-13 του 

τελευταίου οικονοµικού έτους 

  

(16c)(16b)1.50 =  

(17)Άθροισµα δεδουλευµένου µεικτού 

 ασφαλίστρου:(16a)+(16c) 

 

= 

GPE 

(18)max [(15),(17)] = Max 

[GPW,GPE] 

(19) Εάν (18) < € 50.000.000 0,18 (18)  

(20a)  (18) > = € 50.000.000  € 9.000.000 

(20b) 16% µέρους του (18) δηλαδή πάνω από € 

50.000.000 

0,16((18-

50,000,000)) 

 

(a) Το άθροισµα (19) ή (20a)+(20b), δείκτης 

ασφάλιστρου  

 

= 

 

PI 

(21) το µέγεθος των ζηµιών µετά την αφαίρεση 

των αντασφαλειών. 

=  

(22) το µικτό µέγεθος των ζηµιών, =  

(b) δείκτης ζηµιών , (21)/(22) =  

(c) µεγαλύτερο απο0,50 και (b) = (0,5) 

(23) Προσαρµοσµένος δείκτης ασφαλίστρου: 

(a)(c) 

 

= 

 

API 

Β. 2
ο
 Αποτέλεσµα (βάση ζηµιών)   

(24a) πληρωθείσες ζηµιές όλων των direct 

εργασιών εκτός από τις κλάσεις  11-13 

 

+ 

 

(24b) πληρωθείσες ζηµιές όλων των direct 

εργασιών των κλάσεων 11-13  

  

(24c)(24b)1,50 =  

(25)Πληρωθείσες ζηµιές; Αποδεκτών 

αντασφαλίσεων 

 

+ 

 

(26a)Προβλέψεις ή αποθεµατικά για εκκρεµείς 

ζηµιές, συνολικά για απευθείας εργασίες και 

αποδεκτών αντασφαλίσεων στο τέλος του 

τελευταίου οικονοµικού έτους εκτός των κλάσεων 

11-13 

 

 

+ 

 

(26b) Προβλέψεις ή αποθεµατικά για εκκρεµείς 

ζηµιές, συνολικά για απευθείας εργασίες και 

αποδεκτών αντασφαλίσεων στο τέλος του 

τελευταίου οικονοµικού έτους των κλάσεων 11-

13 

  

(27c)(27b)1,50 =  

(28a)Ανακτήσεις εκτός των κλάσεων 11-13 +  

(28b) Ανακτήσεις των κλάσεων 11-13   

(28c)(28b)1,50 =  

Προβλέψεις ή αποθεµατικά για εκκρεµείς ζηµιές, 

συνολικά για απευθείας εργασίες και αποδεκτών 

αντασφαλίσεων στην αρχή της  αναφερόµενης 

περιόδου εκτός των κλάσεων 11-13 

 

 

 

- 
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3.5 Αριθµητικό παράδειγµα 
 

Υπολογισµός αναγκαίου περιθωρίου φερεγγυότητας Γενικών Ασφαλίσεων 

 

Α. 1
Ο

 ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ 

 
(α) 1) Μεγαλύτερο µεταξύ εγγεγραµµένων και δεδουλευµένων ασφαλίστρων  

          από πρωτασφαλίσεις χωρίς αφαίρεση της εκχωρηθείσας  

          αντασφάλισης, που πραγµατοποιήθηκαν κατά τη τελευταία χρήση,  

          ανεξάρτητα από τη χρήση που αφορούν                                           70.000.000 € 

 

     2) ∆ικαιώµατα συµβολαίων                                                                15.000 € 

 

    3) Ασφάλιστρα από αναλήψεις της τελευταίας χρήσης                            4.000.000 € 

 

       ΜΕΙΟΝ 

 
   4) Σύνολο ασφαλίστρων που ακυρώθηκαν και φόροι, τέλη και εισφορές  

       που αντιστοιχούν στα ανωτέρω ασφάλιστρα.                                             80.000 € 

 

       Ποσό από [1]+[2]+[3]-[4]                                                                    73.935.000 € 

         

       ΣΥΝΟΛΟ Ι                                                                                           73.935.000 € 

 

       Το σύνολο (I) κατανέµεται σε 2 τµήµατα 

       Ι1 Μέχρι ή ίσο µε 50.000.000 € *18%                                                   9.000.000 € 

       Ι2 Υπερβάλλον *16%                                                                             3.829.600 € 

       

      ΣΥΝΟΛΟ (α)                                                                                       12.829.600 € 

 

     (β) λόγος του ποσού της ιδίας κράτησης των ζηµιών (αποζηµιώσεων) 

           της Εταιρείας προς το συνολικό ποσό των ζηµιών (αποζηµιώσεων) της 

           τελευταίας τριετίας . 

           Ο λόγος δεν µπορεί να είναι µικρότερης του 50%                                    70% 

       

          Αποτέλεσµα  ([α]*[β])                                                                       8.980.720 € 
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Β. 2
Ο

 ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ 

 

1) Ασφαλιστικές αποζηµιώσεις που καταβληθήκαν για πρωτασφαλίσεις  

    κατά την τελευταία τριετία χωρίς αφαίρεση των εκχωρήσεων               85.000.000 € 

 

2) Αποζηµιώσεις που καταβλήθηκαν κατά τη τελευταία τριετία  

λόγω αποδοχής αντασφαλίσεων χωρίς αφαίρεση των εκχωρήσεων           3.000.000 € 

 

3) Προβλέψεις για εκκρεµείς αποζηµιώσεις στο τέλος της  

    τριετίας τόσο για πρωτασφαλίσεις όσο και για τις  

    αποδοχές αντασφαλίσεων  (περιλαµβάνονται και το IBNR)                   4.000.000 € 

 

ΜΕΙΟΝ 

 

4) Απαιτήσεις κατά των τρίτων που εισπράχθηκαν καθ’ υποκατάσταση  

   της επιχείρησης  στα δικαιώµατα των ασφαλισµένων κατά τη διάρκεια  

   της τριετίας                                                                                                              0 € 

 

5) Προβλέψεις για εκκρεµείς ζηµιές, τόσο για τις πρωτασφαλίσεις  

    όσο και για τις αποδοχές αντασφαλίσεων κατά την αρχή της τριετίας    3.000.000 € 

 

   Αποζηµιώσεις (µέσος όρος) κατά την περίοδο τριετίας                          29.666.666 € 

 

   Οι αποζηµιώσεις κατανέµονται σε 2 τµήµατα  

   ΙΙ1 Μέχρι ή ίσο µε 35.000.000 € *26                                                       7.713.333 € 

   ΙΙ2 Υπερβάλλον * 23%                                                                                           0 €  

 

  ΣΥΝΟΛΟ (γ)                                                                                            7.713.333 € 

 

  Αποτέλεσµα  ([γ]*[β])                                                                             5.399.333 €      

 

 max (Αποτέλεσµα α , Αποτέλεσµα β)                                                     8.980.720 € 
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Ενότητα 4. 

 

Solvency II 

 

Οι προετοιµασίες για το Solvency II ξεκίνησαν τον Μάιο 2001 όπου αποφασίστηκε η 

αναδιάρθρωση του Solvency I και η εισαγωγή του Solvency II. Ο βασικός λόγος που 

κρίθηκε απαραίτητη η αναπροσαρµογή της υφισταµένης νοµοθεσίας και η 

δηµιουργία του Solvency IΙ είναι η σχετική οµοιοµορφία  στον υπολογισµό της 

φερεγγυότητας των Ασφαλιστικών Εταιρειών που βασίζονταν κυρίως σε 

χρηµατοοικονοµικούς παράγοντες, χωρίς κάποια ιδιαίτερη έµφαση στους επιµέρους 

κινδύνους που πιθανό να διαταράξουν και να επηρεάσουν σηµαντικά την 

φερεγγυότητα µιας ασφαλιστικής επιχείρησης. Επιπλέον το γεγονός ότι οι µέθοδοι 

αποτίµησης των στοιχείων του Ενεργητικού και του Παθητικού, των τεχνικών 

προβλέψεων καθώς επίσης και των µαθηµατικών αποθεµάτων διαφέρουν από χώρα 

σε χώρα δυσκόλευε την αξιολόγηση των κινδύνων που αντιµετωπίζουν οι 

ασφαλιστικές εταιρίες σε σχέση µε την ενιαία αγορά. Συνεπώς, το Solvency I κρίθηκε 

ότι δεν εξυπηρετεί επαρκώς τις ανάγκες για εναρµόνιση της Ασφαλιστικής αγοράς 

γεγονός που είχε ως επακόλουθο τον ανασχεδιασµό του και τη µελέτη για τη 

δηµιουργία του Solvency II 

 

Το Solvency II βασίστηκε στο πλαίσιο του Basel II που εισάγαγε παγκόσµια πρότυπα 

για τη ρύθµιση των κεφαλαιακών απαιτήσεων των τραπεζικών ιδρυµάτων. Στόχος 

του, η εδραίωση ενός ενιαίου και σταθερού πλαισίου διαχείρισης κινδύνου στο 

Τραπεζικό χώρο, µέσα σε πλαίσια διαφάνειας και ολοκληρωµένης χαρτογράφησης 

των διαδικασιών. Ο κύριος στόχος της  Basel II είναι η εξασφάλιση της ρευστότητας 

του Τραπεζικού Ιδρύµατος, κάτι το οποίο στοχεύει να πετύχει και το Solvency II για 

την ασφαλιστική αγορά βασισµένο στην µέθοδο των τριών πυλώνων που 

ακολουθήθηκε και στον σχεδιασµό του Basel II µε επιτυχία. 

 

4.1 Βασιλεία II 

Το 1999 η επιτροπή της Βασιλείας για την τραπεζική εποπτεία δηµοσιεύει την 

εργασία της αποτελούµενη από τρεις βασικούς πυλώνες (BIS,1999), η συγκεκριµένη 
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πρόταση υιοθετήθηκε τον Ιούνιο του 2004 και αποφασίστηκε να τεθεί σε εφαρµογή 

από το 2006. 

Πυλώνας Ι. Ελάχιστες κεφαλαιακές Απαιτήσεις 

Οι ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις αποτελούνται από τρία βασικά στοιχεία: το 

απαιτούµενο κεφάλαιο, τα σταθµισµένα βάσει κινδύνου περιουσιακά στοιχεία και τον 

ελάχιστο δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας σταθµισµένου ενεργητικού. Οι κίνδυνοι που 

θα πρέπει να λαµβάνονται υπόψη στον υπολογισµό του κεφαλαίου των τραπεζών 

είναι οι εξής: πιστωτικός κίνδυνος, κίνδυνος αγοράς, λειτουργικός κίνδυνος, κίνδυνος 

ρευστότητας, νοµικός κίνδυνος. 

Πυλώνας ΙΙ. ∆ιαδικασία Εποπτικής Αξιολόγησης  

Ο δεύτερος πυλώνας περιλαµβάνει τις αρχές πάνω στις οποίες θα βασιστεί η εποπτεία 

και η έγκριση της κεφαλαιακής επαρκείας των τραπεζών και των εσωτερικών 

µοντέλων διοίκησης κινδύνου που έχουν εφαρµοσθεί.  

Οι κάτωθι τέσσερις οδηγίες θα πρέπει να τηρούνται: 

Οδηγία 1: Οι τράπεζες θα πρέπει να διαθέτουν διαδικασία αξιολόγησης της 

κεφαλαιακής τους επαρκείας σε σχέση µε τους κινδύνους που διατρέχουν και 

στρατηγικό πλάνο για την διατήρηση των απαραιτήτων κεφαλαίων. 

Τα στάδια αυτής της διαδικασίας είναι: επίβλεψη διοικητικού συµβουλίου και 

ανώτατων διοικητικών στελεχών, ορθή αξιολόγηση κεφαλαίων, συνολική εκτίµηση 

κινδύνων, παρακολούθηση και υποβολή εκθέσεων, αναθεώρηση εσωτερικού ελέγχου.   

Οδηγία 2. Οι επόπτες θα πρέπει να εξετάζουν τις εσωτερικές αξιολογήσεις της 

κεφαλαιακής επάρκειας και να παρεµβαίνουν σε περίπτωση που δεν είναι 

ικανοποιητικές. 

Οδηγία 3. Οι επόπτες θα πρέπει να αναµένουν οι τράπεζες να λειτουργούν µε 

κεφάλαια µεγαλύτερα από εκείνα που έχουν ορισθεί ως ελάχιστες κεφαλαιακές 

απαιτήσεις. 

Οδηγία 4. Η εποπτική αρχή παρεµβαίνει ώστε να αποτραπεί η µείωση του κεφαλαίου 

κάτω από τα ελάχιστα απαιτούµενα επίπεδα και ζητά σχέδιο αποκατάστασης του 

κεφαλαίου. 

Πυλώνας ΙΙΙ. Πειθαρχία της αγοράς 

Ο τρίτος πυλώνας αφορά τους κανονισµούς στους οποίους θα βασίζεται η 

δηµοσίευση των οικονοµικών στοιχειών ενιαία για όλη την χρηµατοπιστωτική αγορά. 
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4.2 Οδηγίες και αρχές ασφάλισης από την ∆ιεθνή Ένωση Εποπτών 

 Ασφαλιστικών Εταιριών (IAIS) 

Ωστόσο,  η ∆ιεθνής ‘Ένωση Εποπτών Ασφαλιστικών Εταιριών - International 

Association of Insurance Supervisors (IAIS ) δεν υιοθέτησε αυτούσιο το πλαίσιο του 

Basel II αλλά κυρίως εµπνεύστηκε από αυτό και δηµιούργησε ένα νέο εποπτικό 

πλαίσιο. Σκοπός της ΙΑΙS είναι να δηµιουργήσει ένα πρόγραµµα φερεγγυότητας για 

την ασφαλιστική εταιρία ώστε να ανταπεξέρχεται σε όλες τις υποχρεώσεις της κάτω 

από όλες τις δυνατές συνθήκες και για να επιτευχτεί αυτό θα πρέπει να ορισθεί το 

κατάλληλο κεφάλαιο που θα την χαρακτηρίσει φερέγγυα.  

«Μια ασφαλιστική εταιρία θεωρείται φερέγγυα όταν είναι σε θέση να ανταποκριθεί σε 

όλες τις υποχρεώσεις της σύµφωνα µε τις συνεχώς αυξανόµενες ανάγκες και το 

δύσκολο οικονοµικό περιβάλλον. Για το σκοπό αυτό οι εποπτικές αρχές απαιτούν από 

τις εταιρίες να διατηρούν κεφάλαια µεγαλύτερα των υποχρεώσεων τους, γνωστό ως 

περιθώριο φερεγγυότητας» 

Όσο αφορά στις αρχές και στις οδηγίες που καλούνται να υιοθετήσουν οι 

ασφαλιστικές εταιρίες, η ∆ιεθνής Ένωση Ασφαλιστικών Εποπτών (IAIS) έκδωσε  

σχέδιο εποπτείας, βασισµένο στην Βασιλεία ΙΙ αλλά όχι πιστά αντιγραµµένο. Το 

πλαίσιο που παρέδωσε τον Οκτώβριο του 2004 (IAIS, 2004c) προς διαβούλευση 

αποτελείται από τρία διαφορετικά επίπεδα, τρεις διαφορετικές υποχρεώσεις, σε 

οικονοµικά θέµατα, θέµατα διακυβέρνησης και θέµατα συµπεριφοράς στην αγορά. 

Στο επίπεδο 1. είναι οι  προϋποθέσεις που πρέπει να τηρούνται τόσο στην εποπτική 

αρχή όσο και στην ασφαλιστική αγορά έτσι ώστε να µπορεί η εποπτική διαδικασία να 

είναι αποδοτική. Στο Επίπεδο 2. είναι οι κανονιστικές απαιτήσεις που  αφορούν τρία 

θέµατα: 

• Οικονοµικά: αφορά το τοµέα της φερεγγυότητας και κεφαλαιακής επάρκειας, 

της αξιολόγησης και επάρκειας των τεχνικών προβλέψεων, των επενδύσεων, 

των κεφαλαίων και της χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης. 

• ∆ιακυβέρνησης: αναφέρεται στις διαδικασίες διακυβέρνησης και ελέγχου, 

στους εσωτερικούς ελέγχους όπως σε ότι αφορά τη διοίκηση κινδύνου, στις 

σχέσεις µετοχών και κίνδυνοι διακυβέρνησης προερχόµενοι από τις δοµές των 

οµίλων.  

• Συµπεριφοράς στην αγορά: περιλαµβάνει κυρίως τον τρόπο συµπεριφοράς 

απέναντι στο πελάτη όσο αφορά τη πώληση, τον τρόπο διαχείρισης 
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ασφαλιστηρίων συµβολαίων, και τη δηµοσιοποίηση πληροφοριών τόσο στην 

αγορά όσο και στον Ασφαλισµένο. 

Στο Επίπεδο 3. Είναι η εποπτική διαδικασία, µε την εποπτική αρχή να επιβλέπει, να 

ελέγχει και να παρεµβαίνει όπου κρίνεται αναγκαίο. Απαραίτητο για την διαδικασία 

αυτή είναι να υπάρχουν κοινά πρότυπα και ενιαία δοµή για την αξιολόγηση. 

 

Εν συνέχεια τον Φεβρουάριο του 2005 κυκλοφόρησε από την ΙΑΙS σχέδιο µε οχτώ 

στοιχεία – κλειδιά αναφερόµενα στη διατύπωση των απαιτούµενων οικονοµικών 

απαιτήσεων (IAIS, 2005). Το σχέδιο βασίστηκε πάνω στη εργασία που έγινε από την 

IAIS το 2004 (IAIS, 2004c) ενώ η διαµόρφωση του πλάνου φερεγγυότητας Solvency 

II για τις αρχές υπολογισµού του κεφαλαίου φερεγγυότητας βασίζεται στην 

κωδικοποίηση των µέχρι τότε 14 υπάρχουσων οδηγιών που δόθηκαν από την ΙΑΙS το 

2002 (IAIS, 2002)  και στην τροποποίηση τους  ούτως ώστε να αντικατοπτρίζουν τις 

επιθυµητές αλλαγές. 

 

Οι 14 οδηγίες: 

Οδηγία 1. Τεχνικές Προβλέψεις 

Ο τρόπος καθορισµού των τεχνικών προβλέψεων πρέπει να είναι ακριβής, 

αντικειµενικός, αξιόπιστος και να επιτρέπει την σύγκριση µεταξύ άλλων 

ασφαλιστικών εταιριών. 

Οδηγία 2. Άλλες Υποχρεώσεις  

Ακριβείς προβλέψεις πρέπει να πραγµατοποιούνται για όλες τις υποχρεώσεις  που δεν 

περιλαµβάνονται στις τεχνικές προβλέψεις. 

Οδηγία 3. Στοιχεία Ενεργητικού 

Τα στοιχεία του ενεργητικού πρέπει να είναι κατάλληλα, επαρκώς ρευστοποιήσιµα 

και αντικειµενικά αποτιµηµένα. 

Το πλαίσιο έχει ορίσει συγκεκριµένες προϋποθέσεις όσο αφορά στη διαχείριση του 

ενεργητικού µε σκοπό την αντιµετώπιση κινδύνων όπως: ο κίνδυνος υπέρ – 

κεφαλαιοποίησης, ο πιστωτικός κίνδυνος, ο κίνδυνος αγοράς, ο κίνδυνος ρευστότητας, 

ο κίνδυνος εκκαθάρισης. 

Οδηγία 4.Αντιστοιχία 

Η κεφαλαιακή επάρκεια και σε πιο γενική βάση το σχέδιο φερεγγυότητας καλείται να 

αντιµετωπίσει κινδύνους όσο αφορά στην αντιστοίχηση των στοιχείων του 

ενεργητικού µε τις υποχρεώσεις. Το µέγεθος των κεφαλαιακών απαιτήσεων θα πρέπει 
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να είναι τέτοιο ώστε να µπορεί να ανταπεξέλθει στον κίνδυνο της ζηµίας που 

προκύπτει από την αναντιστοιχία των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού 

οφειλόµενη στα εξής 

a. στην ισοτιµία συναλλάγµατος 

b. χρονοδιάγραµµα των ταµειακών ροών 

c. ποσό των ταµειακών ροών 

Οδηγία 5.Απορρόφηση των ζηµιών 

Το µέγεθος των κεφαλαιακών απαιτήσεων θα πρέπει να είναι ικανοί να απορροφήσει 

ζηµιές που θα προκύψουν από τεχνικούς και άλλους κινδύνους. Οι ασφαλιστικές 

πρέπει να είναι σε θέση να αξιολογήσουν τους κινδύνους που γράφουν / 

αναλαµβάνουν και να διατηρήσουν επαρκές κεφάλαιο ασφαλίστρων. 

Βασικοί κίνδυνοι στους οποίους καλείται να ανταπεξέλθει ο υπολογισµός του 

περιθωρίου φερεγγυότητας είναι 

Τεχνικοί κίνδυνοι όπως κίνδυνος παρέκκλισης, κίνδυνος σφάλµατος, κίνδυνος εκτίµησης, 

κίνδυνος αντασφάλισης, κίνδυνος λειτουργικών εξόδων και κίνδυνος µεγάλων ή 

καταστροφικών κινδύνων. 

Ειδικοί Τεχνικοί κίνδυνοι όπως κίνδυνος εκκαθάρισης και κίνδυνος απότοµης και 

ασυντόνιστης ανάπτυξης. 

Λειτουργικός κίνδυνος, κίνδυνος αγοράς, κίνδυνος οργάνωσης. 

Επενδυτικός κίνδυνος όπως κίνδυνος υποτίµησης, κίνδυνος ρευστότητας, κίνδυνος 

αναντιστοιχίας, κίνδυνος επιτοκίου, κίνδυνος εκτίµησης και συµµετοχής 

Οδηγία 6. Ευαισθησία στο κίνδυνο 

Το καθεστώς φερεγγυότητας περιλαµβάνει: α) την αποτίµηση των υποχρεώσεων 

(περιλαµβάνοντας τις τεχνικές προβλέψεις), β) τις απαιτήσεις για περιουσιακά στοιχεία. 

(περιλαµβάνονται συγκεκριµένες απαιτήσεις για την αποτίµηση των στοιχείων του 

ενεργητικού), γ) τις κατάλληλες µορφές κεφαλαίου και δ) το απαιτούµενο κεφάλαιο 

φερεγγυότητας. 

Οδηγία 7. Επίπεδο ελέγχου. 

Η αποτελεσµατική εποπτεία των ασφαλιστικών επιχειρήσεων.  

Η παρέµβαση της εποπτικής αρχής στη περίπτωση που το διαθέσιµο κεφάλαιο είναι 

κάτω από το επίπεδο ελέγχου που έχει ορισθεί. Σκοπός είναι, το κεφάλαιο αυτό να 

είναι ικανό ώστε η εποπτική αρχή να έχει το χρονικό περιθώριο να δράσει όσο ακόµα η 

εταιρία διαθέτει στοιχεία ενεργητικού για να καλύψει τις υποχρεώσεις της απέναντι 

τους ασφαλισµένους. 



~ 35 ~ 

 

Οδηγία 8. Ελάχιστο απαιτούµενου κεφάλαιο 

Το ελάχιστο κεφάλαιο το οποίο θα πρέπει να διαθέτει µια ασφαλιστική εταιρία για να 

θεωρείται οριακά φερέγγυα. 

Οδηγία 9. Ορισµός του κεφαλαίου 

Το πλάνο φερεγγυότητας καλείται να  καθορίσει τη κατάλληλη µορφής κεφαλαίου. 

Για τον καθορισµό της µορφής των κατάλληλων κεφαλαίων, οι ρυθµιστικές αρχές  

πρέπει να εξετάσουν σε ποιο βαθµό τα κεφάλαια µπορούν να επενδυθούν, να 

απορροφήσουν ζηµιές, να κατατάσσονται κάτω από τις αξιώσεις των ασφαλισµένων 

και των άλλων πιστωτών σε περίπτωση που η εταιρία τεθεί υπό εκκαθάριση και να µην 

επιβάλλουν αναπόφευκτες επιβαρύνσεις για τα κέρδη του ασφαλιστή. 

Οδηγία 10. ∆ιοίκηση κινδύνου 

Στο σχέδιο φερεγγυότητα θα πρέπει να ενσωµατωθούν αποδοτικά  συστήµατα 

διοίκησης κινδύνου που θα επιτραπούν στην ασφαλιστική εταιρία να διαχειρίζεται τους 

κίνδυνους στους οποίους εκτίθεται.  

Οδηγία 11. Παροχή αντασφάλισης 

Για κάθε παροχή αντασφάλισης θα πρέπει να εξετάζεται η αποτελεσµατικότητα της 

µεταφοράς του κινδύνου και να λαµβάνεται υπόψη η πιθανή ασφάλεια του 

αντισυµβαλλόµενου.  

Οδηγία 12. Γνωστοποίηση 

Το πλάνο φερεγγυότητας  θα πρέπει να υποστηρίζεται από τους κατάλληλους 

κανονισµούς για την ενίσχυση της πειθαρχίας της αγοράς, της ορθής δηµοσίευσης 

οικονοµικών πληροφοριών προς τους ενδιαφερόµενους   

Οδηγία 13. Αξιολόγηση φερεγγυότητας 

Ο ρόλος των εποπτικών αρχών είναι η αξιολόγηση της φερεγγυότητας των 

ασφαλιστικών εταιριών. 

Οδηγία 14.∆ιπλό – υπολογισµός 

Το σχέδιο φερεγγυότητας έχει να αντιµετωπίσει το διπλό υπολογισµό και άλλα 

ζητήµατα που προκύπτουν ως αποτέλεσµα της συµµετοχής σε έναν όµιλο. 

 

Σε γενικές γραµµές τρία βασικά ζητήµατα οι εποπτικές αρχές πρέπει να λαµβάνουν 

υπόψη στο καθορισµό του επιπέδου φερεγγυότητας: ζητήµατα αναφορικά µε τη 

κάλυψη κινδύνων, θέµατα εποπτείας και δικαιοδοσίας και άλλα ζητήµατα. 
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4.3 Έκθεση της ∆ιεθνούς Ένωσης Αναλογιστών (ΙΑΑ) 

Αρχές του 2002 η IAIS απευθύνεται στην ∆ιεθνή Ένωση Αναλογιστών ΙΑΑ ώστε να 

κάνει έρευνα στο θέµα της αξιολόγησης της φερεγγυότητας από τη δίκη της 

αναλογιστική πλευρά. Η έκθεση της δηµοσιεύτηκε τον Μάιο του 2004 (ΙΑΑ, 2004) 

όπου αναφέρονταν τα εξής: 

Το Solvency II ορθά θα βασιστεί στην µέθοδο των τριών πυλώνων που 

ακολουθήθηκε στον σχεδιασµό του Basel II καθώς οι δύο χρηµατοπιστωτικοί τοµείς 

έχουν κοινά σηµεία. Επίσης  πολλοί επόπτες ασφάλισης είναι µέρος µιας 

ολοκληρωµένης χρηµατοπιστωτικής εποπτικής αρχής και καλά εξοικειωµένοι µε του 

όρους της Βασιλείας ΙΙ. Όσο αφορά τη σωστή αξιολόγηση της οικονοµικής 

κατάστασης της ασφαλιστικής για τους σκοπούς της φερεγγυότητας της, απαιτείται η 

πλήρη εκτίµηση του ισολογισµού βασισµένη σε ρεαλιστικές τιµές καθώς επίσης και η 

συνεπή µεταχείριση των στοιχείων του ενεργητικού και παθητικού χωρίς να 

αποκρύπτονται ελλείµµατα ή πλεονάσµατα. Ο ρόλος των οργανισµών αξιολόγησης 

των ασφαλιστικών διαδικασιών είναι επίσης πολύ σηµαντικός καθώς και ο χρονικός 

ορίζοντας που τίθεται για την αξιολόγηση της οικονοµικής κατάστασης µιας εταιρίας. 

Λογικός χρόνος είναι ένα έτος. 

 

Η ασφαλιστική εταιρία κατά την δραστηριοποίηση της αντιµετωπίζει πολλαπλούς 

κινδύνους είτε από το γενικό οικονοµικό περιβάλλον είτε από το ειδικό περιβάλλον 

δηλαδή το ασφαλιστικό. 

Οι βασικοί κίνδυνοι στους οποίους εκτίθεται και στους οποίους καλείται να 

ανταπεξέλθει ο υπολογισµός του απαιτούµενου κεφαλαίου φερεγγυότητας, για τον 

υπολογισµό της φερεγγυότητας των ασφαλιστικών εταιρειών, είναι οι ακόλουθοι: 

κίνδυνος underwriting, κίνδυνος ρευστότητας, πιστωτικός κίνδυνος, κίνδυνος αγοράς, 

λειτουργικός κίνδυνος. Κάθε κατηγορία κινδύνου περιλαµβάνει και άλλες 

υποκατηγορίες. 

 

Κίνδυνος Underwriting:Ο κίνδυνος αυτός σχετίζεται άµεσα  µε την ανάληψη των 

κινδύνων που αναλαµβάνει ο εκάστοτε κλάδος άρα και η εταιρία στο σύνολο της, 

συγκεκριµένα:  α) µε την τιµολόγηση δηλαδή εάν επαρκούν τα ασφάλιστρα ώστε να 

είναι σε θέση να ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις της, β) µε το σχεδιασµό ενός 

προϊόντος δηλαδή η έκθεση στο κίνδυνο να έχει συµπεριληφθεί ορθά και στο 

σχεδιασµό αλλά στη τιµολόγηση του προγράµµατος, γ) µε τις απαιτήσεις που θα 
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προκύψουν από την ανάληψη των συγκεκριµένων κινδύνων, δ) µε τις αλλαγές στο 

οικονοµικό περιβάλλον µε τρόπο τέτοιο που  θα φέρει σε µειονεκτική θέση την 

εταιρία, ε) µε την έκθεση της εταιρίας στο κίνδυνο λόγω υψηλής συγκέντρωσης του, 

στ) µε την αξιολόγηση της συµπεριφοράς των πελατών της εταιρίας όσο αφορά στην 

διατηρησιµότητα των ασφαλιστηρίων συµβολαίων, ζ) µε το κίνδυνο τα αποθεµατικά 

της εταιρίας να αποδειχθούν µη επαρκή. 

Κίνδυνος Ρευστότητας: Ο κίνδυνος αυτός σχετίζεται άµεσα µε την οικονοµική 

ρευστότητα της εταιρίας και µε το κατά πόσο η εταιρεία είναι ικανή να ανταπεξέλθει 

σε επίπεδο αποζηµιώσεων αλλά και στις γενικότερα οικονοµικές της υποχρεώσεις. 

Είναι η έκθεση σε απώλεια που οφείλεται σε ανεπαρκή ρευστοποιήσιµα στοιχεία 

ενεργητικού. Αυτό µπορεί να συµβεί όταν µια εταιρία καλείται να πουλήσει ή να 

δανειστεί περιουσιακά στοιχεία σε απροσδόκητα χαµηλή τιµή.  

Κίνδυνος αγοράς: Ο κίνδυνος αυτός σχετίζεται µε τις µεταβολές στην αγορά 

χρήµατος δηλαδή στις αυξοµειώσεις των επιτοκίων, στις χρηµατιστηριακές 

συναλλαγές, στις αγορές παραγώγων και συναλλάγµατος και στην κατάσταση των 

χρηµαταγορών γενικότερα.  

Συγκεκριµένα, η συγκεκριµένη κατηγορία κινδύνου περιλαµβάνει:  

Κίνδυνος επιτοκίου: ο κίνδυνος έκθεσης σε ζηµιές που προκύπτουν λόγω µεταβολών 

των επιτοκίων. Κίνδυνος ιδίων κεφαλαίων και τιµών ακινήτων: ο κίνδυνος έκθεσης 

σε ζηµιές που προκύπτουν απ τη διακύµανση των αγοραίων τιµών των περιουσιακών 

στοιχείων και µετόχων. Κίνδυνος συναλλάγµατος: ο κίνδυνος έκθεσης σε ζηµιές 

λόγω των µεταβολών στις αξίες νοµισµάτων, είτε µείωση των τιµών των στοιχείων 

ενεργητικού σε ξένο νόµισµα ή αύξηση της αξίας των υποχρεώσεων σε ξένο νόµισµα.  

Κίνδυνος επανεπένδυσης: Ο κίνδυνος ότι οι αποδόσεις των κεφαλαίων που θα 

επανεπενδυθούν θα πέσουν κάτω από τα αναµενόµενα επίπεδα. 

Κίνδυνος συγκέντρωσης: ο κίνδυνος της αυξηµένης έκθεσης σε απώλειες λόγω 

συγκέντρωσης των επενδύσεων σε µια γεωγραφική περιοχή ή σε συγκεκριµένο 

οικονοµικό τοµέα. Κίνδυνος διαχείρισης ενεργητικού / παθητικού: ο κίνδυνος η 

ασφαλιστική να αποτύχει στη διαχείριση των στοιχείων του ενεργητικού και στις 

υποχρεώσεις της. Κίνδυνος εκτός ισολογισµού: ο κίνδυνος από µεταβολές στις τιµές 

των περιουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων, όπως οι συµβάσεις ανταλλαγής 

swaps, οι οποίες δεν µπορούν να αντικατοπτριστούν στον ισολογισµό 

Πιστωτικός κίνδυνος: Ο πιστωτικός κίνδυνος σχετίζεται µε την δυνατότητα των 

αντισυµβαλλοµένων να ανταπεξέλθουν στις υποχρεώσεις τους απέναντι στην εταιρία 
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σε µια δεδοµένη στιγµή. Ο πιστωτικός κίνδυνος εµπεριέχεται στην επενδυτική 

πολιτική της εταιρίας. Αφορά στην δυνατότητα της να εισπράττει από τους χρεώστες 

της και να είναι απαλλαγµένη από προβληµατικούς λογαριασµούς.  

Η συγκεκριµένη κατηγορία κίνδυνου περιλαµβάνει τους κάτωθι κινδύνους  

Κίνδυνο άµεσης αθέτησης: ο κίνδυνος η εταιρία να µην λάβει τις ταµειακές ροές ή τα 

περιουσιακά στοιχεία που δικαιούται, επειδή έχει συνάψει διµερή σύµβαση µε µέλος 

που δεν µπορεί να ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις του. Κίνδυνος υποβάθµισης ή 

migration risk: ο κίνδυνος ότι οι αλλαγές στην πιθανότητα µιας µελλοντικής 

αθέτησης του οφειλέτη θα επηρεάσει αρνητικά την παρούσα αξία της σύµβασης.  

Έµµεσος κίνδυνος ή κίνδυνος εξάπλωσης: ο κίνδυνος που οφείλεται στην αντίληψη 

της αγοράς για αύξηση του κινδύνου λόγω του οικονοµικού κύκλου. Κίνδυνος 

ισχυρού νοµίσµατος / κυρίαρχου κράτους: ο κίνδυνος έκθεσης σε ζηµιές λόγω της 

µείωσης της αξίας των συναλλαγµατικών διαθέσιµων ή την αύξηση της αξίας των 

υποχρεώσεων σε ξένα νοµίσµατα. Κίνδυνος συγκέντρωσης: ο κίνδυνος της 

αυξηµένης έκθεσης σε απώλειες λόγω συγκέντρωσης των επενδύσεων σε µια 

γεωγραφική περιοχή ή σε συγκεκριµένο οικονοµικό τοµέα. Κίνδυνος 

αντισυµβαλλόµενου: ο κίνδυνος από µεταβολές στις τιµές των αντασφαλίσεων, 

ενδεχόµενες απαιτήσεις και υποχρεώσεις. 

Λειτουργικός κίνδυνος: Ο επιχειρηµατικός κίνδυνος αφορά κυρίως στη ζηµία που 

προκύπτει από αποτυχία των εσωτερικών διαδικασιών, των συστηµάτων, της 

διοίκησης ή από εξαπάτηση που προκύπτει εντός της εταιρίας. 

Συστηµατικός κίνδυνος: Ο κίνδυνος αυτός σχετίζεται µε το νοµοθετικό περιβάλλον 

στο οποίο κινείται η επιχείρηση καθώς και µε τους οικονοµικούς κύκλους που διανύει 

η αγορά στην οποία λειτουργεί. 

 

Ένα µέτρο κινδύνου για να θεωρηθεί ικανοποιητικό πρέπει να είναι ικανό να 

παρουσιάσει πολλές ιδιότητες, όπως για παράδειγµα την ιδιότητα της  συνοχής. Η tail 

value at risk είναι τέτοιο µέτρο κινδύνου καθώς παρουσιάζει διαφορετικές επιθυµητές 

ιδιότητες για πολλούς κινδύνους.  

 

Στη µοντελοποίηση των κινδύνων σηµαντικό ρόλο παίζουν οι κάτωθι συνιστώσες 

τους: 

Η µεταβλητότητα: ο κίνδυνος της τυχαίας διακύµανσης είτε στη συχνότητα είτε στη 

σοβαρότητα του ζηµιογόνου ενδεχοµένου. 
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Η αβεβαιότητα: ο κίνδυνος ότι τα µοντέλα που χρησιµοποιούνται για την εκτίµηση 

των απαιτήσεων είναι κακώς προσδιορισµένα ή οι παράµετροι εντός των µοντέλων 

είναι κακώς προσδιορισµένοι. 

Τα ακραία φαινόµενα: µπορούν να περιγραφούν ως χαµηλής συχνότητας αλλά µε 

µεγάλη επιρροή για την εταιρία. 

 

Οι τρόποι διαχείρισης του κινδύνου από τη πλευρά του ασφαλιστή, η µεταφορά του 

κινδύνου (αντασφάλιση) ή οι µηχανισµοί επιµερισµού του κινδύνου (συνασφάλιση) 

θα πρέπει να αναγνωρίζονται από το σύστηµα αξιολόγησης της φερεγγυότητας. 

Στην έκθεση αναφέρονται οι ορολογίες του ελάχιστου απαιτούµενου κεφαλαίου, 

Μinimum Capital Requirement (MCR), το ελάχιστο δηλαδή κεφάλαιο που θα 

πρέπει να διαθέτει µια εταιρία για να θεωρείται οριακά φερέγγυα, το απαιτούµενο 

κεφάλαιο φερεγγυότητας, Target Capital Requirement (TCR), που θα πρέπει να 

κατέχει µια ασφαλιστική εταιρία λαµβάνοντας υπόψη όλους τους πιθανούς κινδύνους 

για την φερεγγυότητα της και το ελεύθερο πλεόνασµα, Free Surplus, το µέγεθος των 

στοιχείων του ενεργητικού που είναι µεγαλύτερο από τις υποχρεώσεις και από το 

απαιτούµενο κεφάλαιο φερεγγυότητας. 

 

 

4.4 Solvency II – Σχεδιασµός σε δύο στάδια. 

Η δηµιουργία και η εισαγωγή του Solvency II στηρίχτηκε σε δύο βασικά στάδια. Το 

πρώτο στάδιο ολοκληρώθηκε το 2003 και αφορούσε το συνολικό σχεδιασµό και τους 

στόχους του προγράµµατος ενώ το δεύτερο σε τεχνικά θέµατα,  στην ανάπτυξη 

δηλαδή των κανόνων που θα ισχύουν. 

 

Αναφορικά µε το πρώτο στάδιο, οι εργασίες, τα σχόλια επί των εργασιών και οι 

παρατηρήσεις οδήγησαν στα εξής: 

1.Η φερεγγυότητα σχετίζεται άµεσα µε το περιθώριο φερεγγυότητας και 

συγκεκριµένα µε το καθορισµό κανόνων σχετικά µε τον υπολογισµό του ελαχίστου 

απαιτούµενου κεφαλαίου και του διαθέσιµου κεφαλαίου φερεγγυότητας. 

2.Η σηµασία της θέσπισης κανόνων µε σκοπό να εξασφαλιστεί ότι η εταιρία είναι 

οικονοµικά υγιής δεδοµένου και του εξωτερικού περιβάλλοντος και των συνθηκών 

µέσα στο οποίο δραστηριοποιείται. 
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3.Η αναγκαιότητα για τη λήψη µέτρων όσο αφορά στη µέτρηση και στον περιορισµό 

των κινδύνων καθώς η κεφαλαιακή επάρκεια δεν µπορεί να αποτελεί το µοναδικό 

µέτρο για το περιορισµό της έκθεσης στο κίνδυνο. 

4. Η εναρµόνιση της Ευρωπαϊκής αγοράς κρίνεται αναγκαία.  

Για την έκδοση της συγκεκριµένης οδηγίας του Solvency II το µοντέλο Λαµφαλούσι 

το οποίο αναφέρεται  στη ρύθµιση και εποπτεία των ευρωπαϊκών ασφαλιστικών 

εταιριών αποτέλεσε τη βάση. Η συγκεκριµένη προσέγγιση έχει ως σκοπό την 

ταχύτερη λήψη αποφάσεων και την βελτίωση της εποπτείας. Σύµφωνα µε το 

Solvency II ο υπολογισµός του περιθωρίου φερεγγυότητας θα πρέπει να περιλαµβάνει 

όλους τους πραγµατικούς κινδύνους και να προσαρµόζεται στις ανάγκες ενός 

συνεχούς µεταβαλλόµενου οικονοµικού περιβάλλοντος. Για να επιτευχθεί αυτό είναι 

απαραίτητο να υιοθετηθεί ένα ενιαίο ρυθµιστικό πλαίσιο. 

Αναλυτικά παρουσιάζονται οι διαδικασίες που ακολουθούνται σε τέσσερα 

διαφορετικά επίπεδα προκειµένου να ολοκληρωθεί το πρόγραµµα: 

Επίπεδο 1: Αφορά στην συγκέντρωση υφιστάµενων Οδηγιών και κανονισµών καθώς 

και σε προτάσεις για µελλοντικές οδηγίες. Η συνέχεια είναι να παρουσιασθούν στο 

Συµβούλιο Υπουργών της Ευρωπαϊκής Ένωσης καθώς και στο Ευρωπαϊκό 

Κοινοβούλιο για να υπάρχει η σύµφωνη γνώµη της Κοµισιόν. 

Επίπεδο 2: Στο δεύτερο επίπεδο λαµβάνονται µέτρα για τις τεχνικές προδιαγραφές 

που αφορούν την υιοθέτηση των νοµοθετικών µέτρων που περισυλλέχθηκαν στο 

πρώτο επίπεδο. Η CEIOPS σε συνεννόηση µε την συµβουλευτική επιτροπή ετοιµάζει 

λεπτοµερής έκθεση και την υποβάλλει στην Κοµισιόν. Η Κοµισιόν µε τη σειρά της 

παρουσιάζει επίσηµα την πρόταση της στο EIOPC, ο οποίος σε διάστηµα τριών 

µηνών θα πρέπει να την υπερψηφίσει ή όχι. Στη περίπτωση που την υπερψηφίσει η 

Κοµισιόν υιοθετεί το µέτρο. 

Επίπεδο 3: Η CEIOPS σε συνεργασία µε την συµβουλευτική επιτροπή ( ειδικοί της 

ασφαλιστικής αγοράς και καταναλωτές) επιβλέπουν και αξιολογούν την εφαρµογή 

των νοµοθετικών µέτρων που αποφασίστηκαν στο δεύτερο επίπεδο µέχρι την έκδοση 

της τελικής οδηγίας. 

Επίπεδο 4: Η Κοµισιόν ελέγχει τη συµµόρφωση των κρατών µελών όσο αφορά 

υιοθέτηση της καινούργιας Ευρωπαϊκής νοµοθεσίας. 

5.Η υιοθέτηση της µεθόδου των τριών πυλώνων όπως ακολουθήθηκε και στον 

σχεδιασµό του Basel II στο τραπεζικό κλάδο. 
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Ο πρώτος πυλώνας περιλαµβάνει τις ποσοτικές προδιαγραφές, τον καθορισµό των 

κανόνων πάνω στους οποίους θα υπολογισθούν οι τεχνικές προβλέψεις, οι επενδύσεις, 

η διαχείριση των περιουσιακών στοιχείων καθώς και το κεφάλαιο που εξασφαλίσει 

την φερεγγυότητα. Ο δεύτερος πυλώνας περιλαµβάνει την δηµιουργία των αρχών 

πάνω στις οποίες θα βασιστεί η εποπτεία των ασφαλιστικών εταιρειών, την έγκριση 

των εσωτερικών µοντέλων, τη διαχείριση κινδύνων. Ο τρίτος πυλώνας αφορά 

αποκλειστικά την ενίσχυση της πειθαρχίας της αγοράς, περισσότερη δηλαδή 

οµοιοµορφία και διαφάνεια σε επίπεδο αξιολόγησης κινδύνων αλλά και σε επίπεδο 

λογιστικού χειρισµού και δηµοσίευσης, 

 

4.4.1 KPMG Report (KPMG, 2002) 

Ιδιαιτέρα σηµαντικό ρόλο για την ολοκλήρωση του πρώτου σταδίου είχε η KPMG 

έκθεση που είχε ως στόχο να συνοψίσει το γνωστικό υπόβαθρο και τις 

επικαιροποιήµενες εξελίξεις σχετικά µε την εργασία του Solvency II. Η έκθεση 

αφορούσε στον υπολογισµό των τεχνικών προβλέψεων για τις γενικές ασφαλίσεις και 

στον υπολογισµό των µαθηµατικών προβλέψεων και των µεθόδων διαχείρισης των 

στοιχείων ενεργητικού – παθητικού για τις ασφαλίσεις ζωής.  

Η συγκεκριµένη έκθεση δηµοσιεύτηκε τον Μάιο 2002 για τις γενικές ασφαλίσεις και 

αφορούσε στο σύστηµα των τριών διασυνδεµένων πυλώνων που περιλαµβάνουν α) 

τα στοιχεία ενεργητικού β) τις τεχνικές προβλέψεις  γ) το περιθώριο φερεγγυότητας.   

Σύµφωνα µε την συγκεκριµένη µελέτη, υπάρχει η ανάγκη ο παγκόσµιος 

χρηµατοπιστωτικός τοµέας να διέπεται από τους ίδιους όρους, οι εποπτικές κανόνες 

να συγκλίνουν ανά τοµέα καθώς επίσης και οι αλλαγές στο διεθνές λογιστικό 

σύστηµα να οδηγούν σε περαιτέρω πίεση για αναδιαµόρφωση του Ευρωπαϊκού 

συστήµατος φερεγγυότητας.  

Η προσέγγιση όσο αφορά στη φερεγγυότητα είναι βασισµένη πάνω στην ανάλυση 

των κάτωθι κινδύνων και στην αλληλοσύνδεση τους : 

� Ασφαλιστικός κίνδυνος. ( κίνδυνος underwriting και τεχνικών προβλέψεων) 

� Κίνδυνος ενεργητικού. (τιµές αγοράς, επιτόκια, πληθωρισµός, 

 συναλλαγµατική ισοτιµία και κίνδυνος εµπορευµάτων ) 

� Παράγοντες κινδύνου υποχρεώσεων 

� Πιστωτικός κίνδυνος. (κυρίως όσο αφορά στα αντασφαλιστικά προγράµµατα 

και στο  χαρτοφυλάκιο οµολόγων) 

� Κίνδυνος Ρευστότητας 
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� Κίνδυνος αποτίµησης στοιχείων ενεργητικού - παθητικού 

� Επιχειρηµατικός κίνδυνος  

 

Το εσωτερικό µοντέλο της εταιρίας το οποίο έχει εγκριθεί από την εποπτική αρχή θα 

πρέπει να περιλαµβάνει και να ποσοτικοποιεί τους παραπάνω κινδύνους. Τα 

αποτελέσµατα που δίνει το εσωτερικό µοντέλο είναι το εργαλείο για να πάρει 

αποφάσεις η ασφαλιστική. 

Τέλος προτείνει την υιοθέτηση των τριών πυλώνων όπως ακολουθήθηκε µε επιτυχία 

στο τραπεζικό τοµέα.  

Πυλώνας 1. Ποσοτικές Προδιαγραφές 

Πυλώνας 2.Ποιοτικές Προδιαγραφές 

Πυλώνας 3. Εφαρµογή 

 

Και τις εξής ελάχιστες απαιτούµενες κατηγορίες κινδύνου που όπως έχουµε αναφέρει 

είναι οι εξής: κίνδυνος underwriting, κίνδυνος αγοράς, πιστωτικός κίνδυνος, 

λειτουργικός κίνδυνος, κίνδυνος αναντιστοιχίας στοιχείων ενεργητικού και παθητικού. 
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ΕΝΟΤΗΤΑ 5. 

 

Μοντέλο για την αξιολόγηση της φερεγγυότητας 

 

5.1 Επίπεδα κεφαλαιακών απαιτήσεων 

Στην δεύτερη φάση του Solvency II υιοθετήθηκαν δυο έννοιες που αφορούν στην 

φερεγγυότητα της ασφαλιστικής εταιρίας εκφράζοντας δύο επίπεδα φερεγγυότητας, 

το χαµηλότερο επίπεδο MCR (Minimum Capital Requirement) και το υψηλότερο 

SCR (Solvency Capital Requirement) 

SM (Solvency Margin): Περιθώριο φερεγγυότητας, ορίζεται ως η διαφορά µεταξύ 

των στοιχείων του ενεργητικού µιας επιχείρησης και των υποχρεώσεων της  

MCR: Είναι το ελάχιστο επιθυµητό κεφάλαιο που πρέπει να διατηρεί µια 

ασφαλιστική εταιρία για να διασφαλίσει την φερεγγυότητα της. Ο σκοπός ύπαρξης 

του MCR είναι να αποτελέσει ένα όριο στο οποίο η εποπτική αρχή µπορεί να επέµβει, 

όσο ακόµα η εταιρία διαθέτει στοιχεία ενεργητικού για να καλύψει τις υποχρεώσεις 

της απέναντι στους ασφαλισµένους της. Το MCR δίνει το χρονικό περιθώριο στην 

εποπτική αρχή για να δράσει και να προλάβει την απαξίωση των στοιχείων του 

ενεργητικού της εταιρίας πριν πέσουν κάτω από την αγοραία τους αξία. Κεφάλαιο 

κάτω του ΜCR, δίνει το δικαίωµα στην Εποπτική Αρχή να ανακαλέσει την άδεια της 

ασφαλιστικής εταιρίας µεταφέροντας το χαρτοφυλάκιο της σε άλλη ασφαλιστική 

εταιρία. 

 

SCR: Είναι το επιθυµητό κεφάλαιο φερεγγυότητας το οποίο θα πρέπει να κατέχει µια 

ασφαλιστική εταιρία λαµβάνοντας υπόψη όλους τους χρηµατοοικονοµικούς 

κινδύνους στους οποίους εκτίθεται. Το SCR αντιστοιχεί σε εκείνο το κεφάλαιο το 

οποίο επιτρέπει στην εταιρία να απορροφήσει απρόβλεπτες ζηµιές και να 

ανταπεξέρχεται στις υποχρεώσεις της σε ασφαλισµένους και δικαιούχους. 

Ορίζεται ως η διαφορά µεταξύ του επιπέδου του κεφαλαίου φερεγγυότητας και της 

καλύτερης εκτίµησης των τεχνικών προβλέψεων. 

Σε περίπτωση που η εταιρία δεν πληρεί το SCR είναι απαραίτητο να υποβάλλει στην 

Εποπτική αρχή σχέδιο (solvency plan) προς έγκριση για την αποκατάσταση και 

εξασφάλιση του απαραίτητου κεφαλαίου φερεγγυότητας.  
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Στο συγκεκριµένο µοντέλο υποτίθεται πως µεταξύ του MCR και του SCR υπάρχουν 

βαθµίδες που αντανακλούν διάφορα επίπεδα εποπτικής παρέµβασης. Οι επεµβάσεις 

της εποπτικής αρχής στις διάφορες τιµές των MCR και SCR περιγράφονται ως 

κάτωθι: 

 

Επίπεδο παρέµβασης Ποσοστό διαφοράς % 

(SCR-MCR) 

               Μέτρα 

     Καµία παρέµβαση            > = 100%                    - 

 

 

 

    Πλάνο της εταιρίας 

 

 

 

         75 - 100%     

Η εταιρία πρέπει να 

 υποβάλλει σχέδιο για την  

αποκατάσταση του  

επιπέδου του κεφαλαίου  

φερεγγυότητας µέσα σε  

περίοδο 45 ηµερών.  

 

 

Υποχρεωτικό πλάνο της  

Εταιρίας 

 

 

          50 - 75% 

Η εταιρία πρέπει να 

συµµορφωθεί µε τα µέτρα 

που θα τις υποβάλλει η  

εποπτική αρχή. 

Εξουσιοδοτηµένο επίπεδο  

Ελέγχου 

 

            0 - 50% 

∆ικαίωµα της εποπτικής  

αρχής να αναλάβει την  

διαχείριση της εταιρίας 

Υποχρεωτικό επίπεδο  

Ελέγχου 

 

               < 0% 

Υποχρέωση της εποπτικής  

αρχής να αναλάβει την  

διαχείριση της εταιρίας 

 

 

Εάν υποθέσουµε ότι το MCR ακολουθεί την κανονική κατανοµή τότε 

 

0,75MCRlevel kµ σ= + , 

 

όπου µ είναι το επίπεδο της καλύτερης εκτίµησης, σ η τυπική απόκλιση της 

κατανοµής και k ο παράγοντας που µας δίνει το απαιτούµενο επίπεδο του MCR. 

Έχουµε θέσει ως 1-α = 0,75 όπου 
0,75 0,68k ≈  

 

Έχοντας υπολογίσει το SCR µέσω της τυποποιηµένης προσέγγισης, θεωρούµε πως το 

MCR εκφράζεται ως ποσοστό του.  

Καθώς το MCR είναι το τελευταίο επίπεδο προτού η επιχείρηση σταµατήσει τη 

λειτουργία της, το απαιτούµενο επίπεδο κεφαλαίου πρέπει να είναι µεταξύ της 

εύλογης αξίας των τεχνικών προβλέψεων 
t t

V µ=  και του επιπέδου της απαιτούµενης 

φερεγγυότητας.  
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Άρα ένας τρόπος για να καθορίσουµε το MCR είναι να το ορίσουµε ως MCR=x%µ, 

x >100 

 

 

5.2 Οι κίνδυνοι και τα συνεπή µέτρα κινδύνου 

Οι κίνδυνοι που αντιµετωπίζει η ασφαλιστική εταιρία προέρχονται από  ολόκληρο το 

οικονοµικό περιβάλλον αλλά και από το ασφαλιστικό. Όσο αφορά στη 

δραστηριότητα της εταιρίας, ο σχεδιασµός, η τιµολόγηση, το marketing των 

προϊόντων, η διαδικασία του underwriting, ο υπολογισµός των υποχρεώσεων και των 

τεχνικών προβλέψεων, η επιλογή των στοιχείων του ενεργητικού που καλείται να 

καλύψει απαιτήσεις και υποχρεώσεις, ενέχουν κινδύνους.  

 

Σε γενικές γραµµές η έκθεση στο κίνδυνο µπορεί να κατηγοριοποιηθεί σε τρία βασικά 

επίπεδα: 1. Κίνδυνοι που προκύπτουν σε επίπεδο επιχείρησης – οντότητας 2. 

Κίνδυνοι που αντιµετωπίζει ο ασφαλιστικός κλάδος 3.  Κίνδυνοι που αντιµετωπίζει 

ολόκληρη η οικονοµία και η κοινωνία. 

Οι κίνδυνοι που ανήκουν στην τελευταία κατηγορία είναι πιο δύσκολο να 

προβλεφθούν. Ενώ για παράδειγµα η ασφαλιστική µπορεί να πάρει µέτρα για να 

περιορίσει την έκθεση της σε κινδύνους που αφορούν στον κλάδο της. 

Για τους κινδύνους της ασφαλιστικής εταιρίας η κατηγοριοποίηση έχει ως εξής: 

Κίνδυνος underwriting (ή αλλιώς κίνδυνος ασφάλισης): Προέρχεται από το 

underwriting των ασφαλιστήριων συµβολαίων, και αφορά όλους τους κινδύνους που 

µπορεί να αντιµετωπίσει ο κάθε κλάδος της ασφαλιστικής, τη τιµολόγηση κινδύνων, 

τον κίνδυνο των απαιτήσεων, το κίνδυνο της αποθεµατοποίησης. 

Πιστωτικός κίνδυνος: ο κίνδυνος αθέτησης των υποχρεώσεων και η αλλαγή στην 

πιστοληπτική ικανότητα των εκδοτών κινητών αξιών σε χαρτοφυλάκιο επενδύσεων, 

καθώς επίσης και ο κίνδυνος του αντισυµβαλλόµενου αντασφάλισης. 

Κίνδυνος της αγοράς: ο συγκεκριµένος κίνδυνος απορρέει από το επίπεδο 

µεταβλητότητας των αγοραίων τιµών των περιουσιακών στοιχείων και περιλαµβάνει 

διάφορες κινήσεις στο επίπεδο των διάφορων οικονοµικών µεταβλητών. Στη 

συγκεκριµένη κατηγορία υπάρχει ο κίνδυνος αναντιστοιχίας στοιχείων ενεργητικού – 

παθητικού, ο κίνδυνος επανεπένδυσης, ο συναλλαγµατικός κίνδυνος, ο κίνδυνος 

επιτοκίων. 
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Λειτουργικός κίνδυνος: ο κίνδυνος απωλειών που οφείλεται σε ανεπαρκείς 

διαδικασίες, στελέχη, συστήµατα αλλά και από εξωτερικά γεγονότα. 

Κίνδυνος ρευστότητας: ο κίνδυνος ζηµίας που οφείλεται στο γεγονός ότι µη επαρκή 

ρευστοποιήσιµα στοιχεία ενεργητικού είναι διαθέσιµα για τη κάλυψη ταµειακών 

αναγκών.  

 

Η µέτρηση του κινδύνου θα πρέπει να αντικατοπτρίζει την κεφαλαιακή απαίτηση που 

χρειάζεται µια εταιρεία ώστε να ανταπεξέλθει στο κίνδυνο αυτό. 

 

Ορίζοντας τη τυχαία µεταβλητή: 
1

r

i

i

Y Y
=

=∑ µε αναµενόµενες τιµές ( )
Y

E Y µ= και 

( )
i i

E Y µΥ=  και διακυµάνσεις, 2( )Var Y σ Υ=  και 2( )i iVar Y σ Υ=  αντίστοιχα. 

 

Η αντίστοιχη τυποποιηµένη µεταβλητή ορίζεται ως 
St

Y
Y

µ
σ

Υ

Υ

−
=  µε µέση τιµή 0 και 

τυπική απόκλιση 1 η οποία συνήθως ακολουθεί τη κανονική κατανοµή. Η µέτρηση 

του κινδύνου χρησιµοποιεί τη τυχαία µεταβλητή Y που καταλήγει σε µια πραγµατική 

τιµή: :C Y R→  

Σύµφωνα µε την έκθεση του Artzner (1999) τέσσερις βασικές ιδιότητες πρέπει να 

πληρεί ένα µέτρο κινδύνου. Στη περίπτωση λοιπόν που έχουµε δυο τυχαίες 

µεταβλητές Χ και Υ και το µέτρο  κινδύνου C(.) µπορούµε να ορίσουµε τις παρακάτω 

ιδιότητες της: 

Προσθετικότητας: ( ) ( ) ( )C X Y C X C Y+ ≤ + , η επίδραση δηλαδή της διαφοροποίησης 

που σηµαίνει µια συγχώνευση του κινδύνου Χ και Υ δεν σηµαίνει επιπλέον ρίσκο,  

Μονοτονίας: εάν X Y≤ τότε για όλα τα πιθανά αποτελέσµατα θα ισχύει ( ) ( )C X C Y≤ , 

δηλαδή εάν ο κίνδυνος είναι µικρότερος από έναν άλλον τότε και οι απαιτήσεις σε 

κεφάλαιο είναι µικρότερες. 

Της θετικής οµοιογένειας: Για κάθε σταθερό λ > 0, ισχύει ( ) ( )C C Xλ λΧ = , δηλαδή 

για κάθε αλλαγή του κίνδυνου σύµφωνα µε ένα σταθερό θετικό συντελεστή λ, η 

µέτρηση του κινδύνου αλλάζει παροµοίως. 

Για κάθε σταθερό α > 0, ισχύει ( ) ( )C X a C X a+ = +  , δηλαδή για κάθε σταθερή 

αλλαγή του κίνδυνου σύµφωνα µε ένα σταθερό θετικό συντελεστή α, η χρέωση του 

κινδύνου αλλάζει παροµοίως. 

 

Το µέτρο κινδύνου το οποίο ικανοποιεί και τις τέσσερις ιδιότητες θεωρείται συνεπές. 
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5.3 Μέθοδοι µέτρησης κινδύνου: 

5.3.1 Μέθοδος τυπικής απόκλισης, Standard Deviation Principle (STP) 

 

Η µέθοδος αυτή είναι βασισµένη στο διάστηµα εµπιστοσύνης. 

 

1( ) ( )a aSDP X E X k χσ−= +  

 

Όπου: 1 a
k − είναι η παράµετρος θετικής κλίµακας εξαρτηµένη από την α. Εάν η Χ 

ακολουθεί τυπική κανονική κατανοµή τότε 1 a
k − είναι επακριβώς ορισµένο.  

 

 

5.3.2 Αξία σε κίνδυνο,Value at Risk (VaR) 

Η συγκεκριµένη µέθοδος  χρησιµοποιείται κυρίως στο τραπεζικό χώρο για την 

εκτίµηση ζηµίας που προκύπτει από συγκεκριµένη κατηγορία κινδύνου. 

 

Η VaR προσδιορίζεται ως το ποσοστηµόριο xα , η οποία είναι η µικρότερη τιµή που 

ικανοποιεί τη σχέση  

{( ) inf : ( ) }aVaR X x R P X x a= ∈ > ≤  

όπου 0 < α < 1. 

 

Η συγκεκριµένη µέθοδος µπορεί να χρησιµοποιηθεί προκειµένου να υπολογίσει τη 

µέγιστη δυνατή ζηµιά για περισσότερο από 100(1-α)% όλων των αποτελεσµάτων, για 

ένα δεδοµένο χρονικό διάστηµα και µε ένα δεδοµένο επίπεδο εµπιστοσύνης. 

Προσδιορίζει τη ζηµιά για παράδειγµα στην χρονική περίοδο ενός µήνα µε 

πιθανότητα 99%. Γενικά το α ισούται µε 5, 1 ή 0,5% και µετρά την πιθανότητα της 

ζηµίας άλλα όχι το µέγεθος. 

Για µια τυχαία µεταβλητή που ακολουθεί τη κανονική κατανοµή: 2( , )X N µ σ� η 

µέτρηση µπορεί να γίνει µε όρους µέσης τιµής και τυπικής απόκλισης: 

 

1a a
x kµ σ−= +  

 

Η µέθοδος  VaR  µειονεκτεί στο ότι δεν είναι ακριβής σε κινδύνους µικρής 

συχνότητας ή µεγάλου µεγέθους οπότε σε αυτές τις περιπτώσεις αντικαθίσταται µε 

την tailVaR. 

 

 

 



~ 48 ~ 

 

5.3.3 Αναµενόµενο έλλειµµα, TailVaR  ή Expected Shortfall 

Η tailVaR αντιπροσωπεύει το εκατοστηµόριο της VaR  συν την µέση υπέρβαση της 

πιθανότητας του να συµβεί το γεγονός (TailVaR= VaR + Expected Shortfall) και 

ορίζεται ως: 

( ) [ / ( )]
a a

ES X E X X VaR X= >  

 

Όπου 0 1a≤ ≤ , για παράδειγµα, 0 ( )ES X µ=  

 

 

5.4 Μέτρα κινδύνου - Εσωτερικά µοντέλα  

Εάν µια εταιρία είναι διατεθειµένη να δηµιουργήσει τα δικά της µοντέλα στα οποία 

θα βασιστεί για τον υπολογισµό του επιθυµητού κεφαλαίου, τότε η τοπική εποπτική 

αρχή θα πρέπει να είναι σε θέση να εγκρίνει τη χρήση των συγκεκριµένων αντί της 

τυποποιηµένης προσέγγισης. Τα συγκεκριµένα µοντέλα ονοµάζονται εσωτερικά 

µοντέλα. 

Το επιθυµητό κεφάλαιο φερεγγυότητας ορίζεται ως η διαφορά µεταξύ του κεφαλαίου 

φερεγγυότητας και τη καλύτερη εκτίµηση των τεχνικών προβλέψεων. 

 

Οι τρεις τρόποι µέτρησης των κινδύνων είναι: 

• Standard deviation principle, αρχή της τυπικής απόκλισης, 

1( ) ( )a aSDP X E X k χσ−= + , όπου 1 a
k −  είναι µια θετική παράµετρος ανάλογα µε 

το α  

• Value at Risk, ( ) inf{ : ( )
a

VaR X x P X x a= ∈ > ≤� , όπου 0 < α < 1 

VaR ορίζεται ως το (1-α) ποσοστηµόριο της 
a

x , που ικανοποιεί τη παραπάνω 

εξίσωση. 

• Expected shortfall or TailVaR, ( ) [ / ( )]
a a

ES X E X X VaR X= >  

 

Αν υποθέσουµε ότι το µ είναι η καλύτερη εκτίµηση για τα στοιχεία του ενεργητικού, 

τότε όσο αφορά στη χρέωση για του κινδύνους το επιθυµητό κεφάλαιο µπορεί να 

γραφτεί ως: 

(SCR1) Standard deviation principle, αρχή της τυπικής απόκλιση: 

 
1( ) ( )a aC a SDP X k χσ−= − ∝=  

 

(SCR2) Value at Risk: ( ) ( )
a

C a VaR X= − ∝  

 

(SCR3) Expected shortfall: 0( ) ( ) ( ) ( )
a a

C a ES X ES X ES X= − = − ∝  
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ΕΝΟΤΗΤΑ 6. 

 

Αποτιµήσεις  

 

6.1 Εύλογη αξία  

Η εύλογη αξία (fair value) ορίζεται σύµφωνα µε το Συµβούλιο ∆ιεθνών Λογιστικών 

Προτύπων, IASB (International Accounting Standard Board,) ως το ποσό µε το οποίο 

ένα περιουσιακό στοιχείο θα µπορούσε να ανταλλαγεί ή µια υποχρέωση να 

διακανονισθεί µεταξύ ενήµερων και πρόθυµων µερών σε µια συναλλαγή σε εµπορική 

βάση. Σε µια ιδανική οικονοµικά αγορά η εύλογη αξία ταυτίζεται µε την αγοραία 

αξία. Στην εύλογη αξία ή στην αξία των ασφαλιστηρίων θα πρέπει να λαµβάνεται 

υπόψη ο κίνδυνος και η αβεβαιότητα. Το περιθώριο του κινδύνου και της 

αβεβαιότητας αναφέρεται ως το περιθώριο αξίας της αγοράς, market value margin 

(MVM), το οποίο θα πρέπει να αντικατοπτρίζει την επιθυµητή ανάληψη του κινδύνου 

βασιζόµενη σε παρατηρήσιµα δεδοµένα της αγοράς. 

 

6.2 Λόγοι αποτίµησης  

Όπως αναφέραµε παραπάνω σε µια ιδανική κατάσταση, ενεργητικό και υποχρεώσεις 

θα πρέπει να αποτιµώνται σε τιµές αγοράς. Για τα στοιχεία του ενεργητικού αυτό 

είναι εφικτό καθώς υπάρχει αγορά ωστόσο για τις  υποχρεώσεις  δεν υπάρχει ενιαία – 

µοναδική µέθοδο αποτίµησης. 

Για αυτό το λόγο συναντάµε και διαφορετικές προσεγγίσεις και υποθέσεις ανά 

εταιρεία. Η αποτίµηση των στοιχείων του ενεργητικού και των υποχρεώσεων  γίνεται 

για διάφορους σκοπούς, όπως για την παρακολούθηση της οικονοµικής προόδου της 

εταιρίας, της κατάσταση της φερεγγυότητας της και την ικανότητα της να 

ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις της κάτω από αντίξοες συνθήκες. 

Η δηµοσίευση και η παρουσίαση των αποτελεσµάτων της αποτίµησης γίνεται κυρίως 

για τρεις λόγους: 1) για την καλύτερη πληροφόρηση των µετόχων της εταιρίας και 

για όσους ενδιαφέρονται για τη συνολική οικονοµική πρόοδο της επιχείρησης. 2) για 

την ενηµέρωση των Ασφαλισµένων και των ρυθµιστικών αρχών όπου µέσα από µια 

συνεπή αποτίµηση θα παρουσιάζεται η κατάσταση της φερεγγυότητας της εταιρίας, η 

οικονοµική της ισχύ και η κεφαλαιακή της επάρκεια. 3) για την ενηµέρωση των 

φορολογικών αρχών και των εποπτών όπως απαιτείται από το τοπικό περιβάλλον. 
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Το καλύτερο δυνατό είναι να εφαρµόζεται µια µέθοδος αποτίµησης ή ένα σύνολο 

µεθόδων συµπληρωµατικών η µία µε την άλλη. 

 

6.3 Η καλύτερη εκτίµηση των Ασφαλιστικών Υποχρεώσεων και των Τεχνικών 

Προβλέψεων 

Η καλύτερη εκτίµηση των ασφαλιστικών υποχρεώσεων θα προκύπτει µέσω του 

υπολογισµού των µελλοντικών υποχρεώσεων της εταιρείας µε την µεγαλύτερη 

δυνατή ακρίβεια. Ο υπολογισµός αυτός θα πρέπει να βασίζεται σε διάφορες 

παραµέτρους όπως αλλαγές στα επιτόκια, και διάφορες άλλες εξελίξεις. Καθώς οι 

υποθέσεις του µοντέλου δεν επαληθεύονται πάντα είναι πιθανό να υπάρχουν 

αποκλίσεις από το πραγµατικό αποτέλεσµα. 

 

Η υποχρέωση η οποία προκύπτει από την ασφαλιστική σύµβαση εµπεριέχει την  

αβεβαιότητα σχετικά µε το χρονοδιάγραµµα και το µέγεθος των ταµειακών ροών. 

Οι δυο κύριες πηγές για αποκλίσεις µεταξύ των καλύτερων εκτιµήσεων και του 

πραγµατικού αποτελέσµατος είναι: α) αβεβαιότητα στις παραδοχές των καλύτερων 

εκτιµήσεων και β) µεταβλητότητα της εµπειρίας γύρω από τις υποθέσεις καλύτερων 

εκτιµήσεων. 

Εφόσον η καλύτερη εκτίµηση των υποχρεώσεων βασίζεται σε ρεαλιστικό στατιστικό 

µοντέλο, η πιθανότητα η εταιρεία να ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις της είναι 50% 

των περιπτώσεων υπό την υπόθεση της κανονικής κατανοµής. 

 

Ως την καλύτερη εκτίµηση της υποχρέωσης χρησιµοποιούµε την µέση τιµή της 

κατανοµής, την αναµενόµενη τιµή. Η συγκεκριµένη παράµετρος χρησιµοποιείται 

επίσης ως βάση για τον υπολογισµό του απαιτούµενου κεφαλαίου φερεγγυότητας. 
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ΕΝΟΤΗΤΑ 7.  

 

Κατηγορίες κινδύνων 

 

Οι βασικές κατηγορίες κινδύνου όπως έχουµε αναφέρει είναι οι πέντε παρακάτω, 

ακριβώς όπως έχουν αναφερθεί από την ΙΑΑ (2004), οι περισσότερες εκ των οποίων 

έχουν υποκατηγορίες. 

 

Ασφαλιστικός κίνδυνος 

Κίνδυνος αγοράς 

Πιστωτικός κίνδυνος  

Λειτουργικός κίνδυνος  

Κίνδυνος Ρευστότητας  

 

7.1 Ασφαλιστικός κίνδυνος 

Οι ασφαλιστικές εταιρείες αναλαµβάνουν κίνδυνο µέσω των ασφαλιστηρίων 

συµβολαίων που έχουν συνάψει. Η διαδικασία αξιολόγησης των κινδύνων εστιάζεται 

στις εργασίες που έχουν επιλεχθεί να γραφτούν στο επόµενο έτος. Στη συγκεκριµένη 

κατηγορία, στην ανάληψη του κινδύνου δεν συµπεριλαµβάνεται η αντασφάλεια, 

καθώς αυτή εµπίπτει κυρίως στη κατηγορία του πιστωτικού κινδύνου. 

Η µεταβλητότητα του αποτελέσµατος της διαδικασίας του underwriting εµπεριέχει 

και επηρεάζεται από το µη συστηµατικό και τον συστηµατικό κίνδυνο. Ο µη 

συστηµατικός κίνδυνος είναι ο κίνδυνος που οφείλεται στη διακύµανση της 

συχνότητας και της σοβαρότητας των απαιτήσεων, ο οποίος µπορεί να 

διαφοροποιηθεί / περιορισθεί κάτω από ένα µεγαλύτερο χαρτοφυλάκιο ή µια 

ακριβέστερη πολιτική αντασφάλειας. Ο συστηµατικός κίνδυνος ανάληψης κίνδυνου 

είναι κοινός για όλη την ασφαλιστική αγορά και είναι πολύ δύσκολο να περιορισθεί. 

Οι υπολογισµοί θα πρέπει να γίνουν ξεχωριστά για κάθε κλάδο και για κάθε προϊόν 

ενώ η εµπειρία της εταιρίας θα πρέπει να χρησιµοποιηθεί για το περιορισµό της 

έκθεσης στο κίνδυνο και για την επίτευξη της κερδοφορίας. 
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7.2 Κίνδυνος αγοράς  

Στις δραστηριότητες της ασφαλιστικής εταιρίας εµπεριέχεται ο κίνδυνος αγοράς, ο 

οποίος προκύπτει  λόγω  των διακυµάνσεων που υπάρχουν στην χρηµατοπιστωτική 

αγορά, διακυµάνσεις που προκαλούν διάφορες  µεταβολές στις τιµές του ενεργητικού, 

στα προϊόντα και στην αξιολόγηση του χαρτοφυλακίου. 

Ο κίνδυνος αγοράς προκύπτει συγκεκριµένα από την µεταβλητότητα των τιµών της 

αγοράς των περιουσιακών στοιχείων  και περιλαµβάνει την έκθεση  σε µεταβολές 

των οικονοµικών µεταβλητών, όπως σε επιτόκια, τιµές οµολόγων, µετοχές, τιµές 

ακινήτων,  συναλλαγµατικές ισοτιµίες. Κατά κύριο λόγο εξετάζεται ο κίνδυνος  

αναντιστοιχιας µεταξύ των στοιχείων ενεργητικού και παθητικού, που προκύπτει από 

την αστάθεια και την αβεβαιότητα που εµπεριέχεται στις τιµές αγοράς των 

µελλοντικών ταµειακών ροών των στοιχείων ενεργητικού και παθητικού της 

ασφαλιστικής. 

 

7.3 Πιστωτικός Κίνδυνος 

Ο πιστωτικός κίνδυνος είναι ο κίνδυνος οικονοµικής ζηµίας που προκύπτει από την 

αθέτηση ή την αλλαγή της πιστωτικής ποιότητας των εκδοτών (αναφορικά µε το 

επενδυτικό χαρτοφυλάκιο της εταιρίας), τους οφειλέτες (για παράδειγµα υποθήκες) ή 

οι αντισυµβαλλόµενοι 

Ο πιστωτικός κίνδυνος είναι ο κίνδυνος οικονοµικής ζηµίας που προκύπτει από την 

αθέτηση ή την µεταβολή της πιστωτικής ποιότητας 1) των εκδοτών κινητών αξιών 

(όσο αφορά στο επενδυτικό χαρτοφυλάκιο της εταιρίας), 2) των οφειλετών (για 

παράδειγµα υποθήκες) ή 3) των αντισυµβαλλόµενων (υποχρεώσεις αναφορικά µε 

αντασφαλιστικές συµβάσεις) και 4) των διαµεσολαβούντων µε τους οποίους η εταιρία 

έχει συναλλαγές άρα και έκθεση σε πιστωτικό κίνδυνο. 

 

7.4 Λειτουργικός Κίνδυνος 

Λειτουργικός κίνδυνος είναι ο κίνδυνος ζηµίας που προκύπτει από την ανεπάρκεια ή 

αποτυχία εσωτερικών διαδικασιών, ανθρώπων, συστηµάτων ή και από εξωγενή 

παράγοντες. Στη συγκεκριµένη κατηγορία θα µπορούσαν να συµπεριλήφθην όλοι οι 

κίνδυνοι που δεν συγκαταλέγονται στο πιστωτικό, ρευστότητας, ασφαλιστικό και 

αγοράς. Αν και δεν υπάρχει συγκεκριµένος ορισµός το τι καθορίζουµε λειτουργικό 

κίνδυνο, σίγουρα όµως συµπεριλαµβάνεται 1) η αποτυχία του ελέγχου και της 
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διοίκησης, 2) η αποτυχία των συστηµάτων ΙΤ, 3) τα ανθρώπινα λάθη, 4) η απάτη, 5) ο 

κίνδυνος δικαιοδοσίας. 

 

7.5 Κίνδυνος Ρευστότητας 

Ο κίνδυνος ρευστότητας είναι ο κίνδυνος ο ασφαλιστής να µην διαθέτει επαρκή 

περιουσιακά στοιχεία για να καλύψει τις υποχρεώσεις του. 

Ο κίνδυνος ρευστότητας εµπεριέχει  

• Τον κίνδυνο εκκαθάρισης, ο κίνδυνος οι µη αναµενόµενες απαιτήσεις 

ταµειακών ροών να οδηγήσουν σε άµεση ρευστοποίηση των στοιχείων 

ενεργητικού µε αποτέλεσµα την απώλεια της πραγµατικής τιµής. 

• Το κίνδυνο κεφαλαιακής χρηµατοδότησης, ο κίνδυνος η εταιρία να µην είναι 

σε θέση να βρει αποδοτική εξωτερική χρηµατοδότηση, όταν τα περιουσιακά 

της στοιχεία είναι µη ρευστοποιήσιµα και η ανάγκη της για καταβολή 

αποζηµιώσεων πολύ µεγάλη. 

 

Και έναν τρίτο κίνδυνο  

• Τον συνδεδεµένο επενδυτικό κίνδυνο, ο κίνδυνος όταν η επένδυση µιας 

εταιρίας µέλος οµίλου είναι  δύσκολο να πουλήσει  

 

7.6 Εξάρτηση – αλληλοσυσχέτιση κινδύνων 

Για τις  παραπάνω κατηγορίες κινδύνων µπορούµε να ορίσουµε το κατωτέρω πίνακα 

εξάρτησης που δείχνει τις αλληλοσυσχετίσεις των κινδύνων: 

 

Πίνακας συσχέτισης  
IR

C  
MR

C  
CR

C  
OR

C  

IR
C  1 High High 1 

MR
C   1 High 1 

CR
C    1 1 

OR
C     1 

 

Όπου high:µεγάλη συσχέτιση και µε 
IR

C : ασφαλιστικός κίνδυνος, 
MR

C : κίνδυνος 

αγοράς 
CR

C : πιστωτικός κίνδυνος,  
OR

C : λειτουργικός κίνδυνος  
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Αν θέσουµε όπου high = 1 θα έχουµε το κάτωθι πίνακα 

 

Πίνακας συσχέτισης  
IR

C  
MR

C  
CR

C  
OR

C  

IR
C  1 1 1 1 

MR
C   1 1 1 

CR
C    1 1 

OR
C     1 

 

 

Καταλήγοντας στη σχέση: 

TOT IR MR CR OR
C C C C C= + + +  
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ΕΝΟΤΗΤΑ 8. 

 

Αντασφάλιση και ασφαλιστικοί όµιλοι 

 

8.1 Αντασφάλιση και φερεγγυότητα 

Η αντασφάλιση ορίζεται ως η µεταβίβαση κινδύνων µεταξύ µιας ασφαλιστικής 

επιχείρησης και µιας εταιρείας αντασφάλισης. Η αντασφάλιση πληρεί τις ακόλουθες 

λειτουργίες για µια ασφαλιστική εταιρεία: Μείωση των τεχνικών κινδύνων, διαρκής 

µεταβίβαση τεχνικών κινδύνων στον αντασφαλιστή, αύξηση της οµοιογένειας του 

ασφαλιστικού χαρτοφυλακίου, µείωση της αστάθειας των τεχνικών αποτελεσµάτων. 

 

Τον Απρίλιο του 2004 η Ευρωπαϊκή Επιτροπή παρουσίασε την οδηγία σχετικά µε την 

αντασφάλιση (COM, 2004). Αρχικά, στα πρώτα στάδια δηλαδή του σχεδιασµού της 

συγκεκριµένης οδηγίας οι υπηρεσίες της Επιτροπής έθεσαν τρεις βασικές αρχές που 

θα πρέπει να πληρούνται στο νέο καθεστώς. 

1. Θα πρέπει να υπάρχει ένα συνετό και υγιές καθεστώς προς το συµφέρον των 

ασφαλισµένων. Ισχυροί αντασφαλιστές θα πρέπει να συµβάλλουν στην ενίσχυση 

εσωτερικής  αγοράς και της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας. 

2. Θα πρέπει να υπάρχει ένας ουσιαστικός συντονισµός και µια αµοιβαία 

αναγνώριση της νοµοθεσίας των κρατών µελών, µε κύριο θέµα την άδεια για 

εγκατάσταση και παροχή υπηρεσιών. 

3. Το εναρµονισµένο σύστηµα θα πρέπει να οδηγήσει στην κατάργηση των 

συστηµάτων ενεχυρίασης περιουσιακών στοιχείων για την κάλυψη προβλέψεων 

που αφορούν εκκρεµείς ζηµίες. 

 

Η οδηγία που επέλεξε να προτείνει η Επιτροπή ακολουθεί τη κάτωθι λειτουργία: 

Οι απαιτήσεις περιθωρίου φερεγγυότητας είναι ευθυγραµµισµένες µε εκείνες της 

πρωτασφάλισης, αλλά µε την δυνατότητα αύξησης του περιθωρίου µέχρι και 50% για 

τις γενικές ασφαλίσεις όταν αυτό αντικειµενικά µπορεί να δικαιολογηθεί. Σε γενικές 

γραµµές η πρωτασφάλιση και η αντασφάλιση είναι συναφείς δραστηριότητες 

συνεπώς και οι απαιτήσεις κεφαλαίων είναι παρόµοιες. 
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Για τις γενικές ασφαλίσεις: η οδηγία για τις γενικές ασφαλίσεις µπορεί να εφαρµοστεί 

µε πιθανότητα για αυξηµένη απαίτηση φερεγγυότητας. Αυτό θα ισχύσει κυρίως για 

ορισµένους κλάδους αντασφάλισης ή τύπους αντασφαλιστικών συµβάσεων. 

Για τις ασφαλίσεις ζωής: η οδηγία για τις γενικές ασφαλίσεις µπορεί να εφαρµοσθεί. 

 

Στη προτεινόµενη οδηγία τα άρθρα 35 µέχρι 41 εξετάζεται το 

∆ιαθέσιµο περιθώριο φερεγγυότητας και πιο συγκεκριµένα ο γενικός κανόνας και τα 

επιλέξιµα στοιχειά (άρθρα 35, 36)   

Απαιτούµενο κεφάλαιο φερεγγυότητας και πιο συγκεκριµένα το απαιτούµενο 

περιθώριο φερεγγυότητας για τις αντασφάλειες γενικών ασφαλίσεων (άρθρο 37), το 

απαιτούµενο περιθώριο φερεγγυότητας για τις αντασφάλειες ασφαλίσεων ζωής 

(άρθρο 38), το απαιτούµενο περιθώριο φερεγγυότητας για τις αντασφάλειες που 

διεξάγονται ταυτόχρονα εντός και εκτός κλάδου ζωής (άρθρο 39). 

Εγγυητικό κεφάλαιο και πιο συγκεκριµένα το µέγεθος εγγυητικού κεφαλαίου και η 

αναθεώρηση του ύψους του εγγυητικού κεφαλαίου (άρθρα 40 και 41) 

 

8.2 Ασφαλιστικοί και χρηµατοπιστωτικοί όµιλοι: 

Με τον όρο ασφαλιστικό όµιλο εννοούµε δυο ή περισσότερες ασφαλιστικές εταιρίες 

που λειτουργούν ως οµάδα. 

Οι οδηγίες για τις γενικές ασφαλίσεις και τις ασφαλίσεις ζωής εξασφαλίζουν πως η 

εταιρία θα έχει το δικό της κεφάλαιο που θα της παρέχει προστασία αναφορικά µε 

την φερεγγυότητας της. Οι δύο οδηγίες, η οδηγία σχετικά µε τους ασφαλιστικούς 

οµίλους, Insurance Group Directive (IGD)(COM, 1998) και η οδηγία για τους 

χρηµατοοικονοµικούς οµίλους, Financial Conglomerate Directive 

(FCD)(COM,2002d) εξασφαλίζουν ότι έχει ληφθεί µέριµνα σχετικά µε τη 

φερεγγυότητα. 

 

8.2.1 Φερεγγυότητα σε επίπεδο οµίλου 

Για την αξιολόγηση της κεφαλαιακής επάρκειας ενός οµίλου υποθέτουµε ένα απλό 

οργανόγραµµα ασφαλιστικού οµίλου, όπου η µητρική εταιρεία είναι πλήρως 

εξαρτηµένη από τις θυγατρικές ( 2,... )i k= , οι οποίες υποτίθεται ότι είναι ανεξάρτητες 

µεταξύ τους όσον αφορά στην αξιολόγηση της φερεγγυότητας. 
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Εποµένως η κεφαλαιακή επάρκεια ενός οµίλου µπορεί να γραφτεί ως: 

 

2

1

2

k

Group i

i

C C C
=

= + ∑ , 

 

 

όπου 
i

C είναι η απαιτούµενη φερεγγυότητα για την εταιρεία i (µε i=1 να είναι η µητρική). 
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ΕΝΟΤΗΤΑ 9. 

 

Solvency II – ΤΑ ΕΠΟΜΕΝΑ ΒΗΜΑΤΑ 

 

Η πρώτη φάση του Solvency II ήταν στη βάση της θεωρητική, ολοκληρώθηκαν 

µελέτες και εργασίες ώστε το 2003 να δοθούν συστάσεις από την επιτροπή 

ασφαλιστικών θεµάτων σχετικά µε το σχεδιασµό του εποπτικού συστήµατος 

(MARKT, 2003d).   

Σκοπός του νέου συστήµατος είναι να παρέχει στις εποπτικές αρχές τα κατάλληλα 

ποσοτικά και ποιοτικά εργαλεία για την αξιολόγηση της φερεγγυότητας της εταιρίας. 

Η προσέγγιση του θα πρέπει να βασίζεται στο κίνδυνο και πιο συγκεκριµένα στη 

µέτρηση και στη διαχείριση του. Επίσης θα πρέπει να υπάρχει συνέπεια µεταξύ των 

χρηµατοοικονοµικών τοµέων και πιο αποτελεσµατική εποπτεία των ασφαλιστικών 

οµίλων. 

 

9.1 Συστάσεις αναφορικά µε το ΠΥΛΩΝΑ Ι 

Όπως έχουµε αναφέρει στο νέο σύστηµα έχουν προταθεί δυο ρυθµιστικές 

κεφαλαιακές απαιτήσεις: 

Το επιθυµητό κεφάλαιο φερεγγυότητας, solvency capital requirement, που είναι 

το κεφάλαιο που χρειάζεται η εταιρία ώστε να λειτουργεί µε χαµηλή πιθανότητα 

αποτυχίας. Το απαιτούµενο κεφάλαιο φερεγγυότητας SCR αντιστοιχεί σε ένα επίπεδο 

κεφαλαίου το οποίο επιτρέπει στην επιχείρηση να απορροφήσει σηµαντικές 

απρόβλεπτες ζηµιές και να προστατεύεται από τους κινδύνους στους οποίους 

εκτίθεται. Αποτελεί κύριο εργαλείο για την εποπτική διαδικασία καθώς όταν µια 

επιχείρηση δεν πληρεί το SCR, θα πρέπει να αποκαταστήσει σε εύλογο χρόνο το 

απαραίτητο κεφάλαιο για τη κάλυψη της απαίτησης αυτής. Το SCR σύµφωνα µε το 

νέο σύστηµα θα µπορεί να υπολογιστεί µε τη χρήση εσωτερικών µοντέλων της 

εταιρείας. 

Το ελάχιστο επιθυµητό κεφάλαιο, minimum capital requirement, που είναι το 

κεφαλαίο που πρέπει να διατηρεί µια ασφαλιστική εταιρεία για να διασφαλίσει τη 

φερεγγυότητα της. Οποιοδήποτε κεφάλαιο κάτω του ελαχίστου δίνει την δυνατότητα 

στην Εποπτική Αρχή να επέµβει, για αυτό το λόγο  ο υπολογισµός του SCR θα πρέπει 
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να γίνεται µε απλό και αντικειµενικό τρόπο καθώς σε µερικές δικαιοδοσίες η 

εποπτική αρχή µπορεί να παρέµβει µόνο µε δικαστικές αποφάσεις. 

Άλλα βασικά στοιχεία του πρώτου πυλώνα είναι η επεξεργασία των τεχνικών 

διατάξεων, η καλύτερη εκτίµηση συν ένα περιθώριο κινδύνου καθώς και οι ορισµοί 

σχετικά µε τα επίπεδα παρέµβασης. 

 

 9.2 Συστάσεις αναφορικά µε το ΠΥΛΩΝΑ ΙΙ 

Ο δεύτερος πυλώνας περιλαµβάνει την δηµιουργία των αρχών πάνω στις οποίες θα 

βασιστεί η εποπτεία. Είναι απαραίτητο να υπάρχουν ποσοτικά εργαλεία και µια 

ενισχυµένη εποπτική διαδικασία. ∆ιάφορες εποπτικές διαδικασίες θα πρέπει να 

εναρµονισθούν σχετικά µε  θέµατα εσωτερικού ελέγχου, διαχείρισης οικονοµικών 

θεµάτων, αντιστοιχία στοιχείων ενεργητικού και παθητικού και διαδικασίες δοµής 

αντασφαλιστικών προγραµµάτων. 

 

9.3 Συστάσεις αναφορικά µε το ΠΥΛΩΝΑ ΙΙΙ 

Η πλήρης διαφάνεια και η δηµοσίευση οικονοµικών στοιχείων θα είναι σηµαντικό 

µέρος του νέου συστήµατος. Οι απαιτήσεις υποβολής εκθέσεων θα πρέπει να 

συντονίζονται µε σκοπό τη µείωση του διοικητικού φόρτου για τις επιχειρήσεις. 

Μέσω του τρίτου πυλώνα θα εξασφαλιστεί η διαφάνεια και η οµοιοµορφία τόσο σε 

επίπεδο αξιολόγησης κινδύνων αλλά και σε επίπεδο λογιστικού χειρισµού και 

δηµοσίευσης στον ασφαλιστικό κλάδο. 

 

9.4 Το νέο πλαίσιο φερεγγυότητας  

Τα βασικά στοιχεία του νέου συστήµατος σύµφωνα µε την δηµοσίευση που έδωσε η 

Επιτροπή Ασφάλισης τον Ιούλιο του 2004 είναι η µέγιστη εναρµόνιση, η τυπική 

προσέγγιση, τα εσωτερικά µοντέλα, η ταξινόµηση κινδύνων, η πιθανή αντικατάσταση 

της τυπικής προσέγγισης από τα εσωτερικά µοντέλα, η εναρµόνιση της εποπτείας, η 

δηµοσίευση και η διαχείριση κινδύνου. 

 

Καταλήγοντας,  

1.Στο νέο πλαίσιο φερεγγυότητας εισάγεται µια καινούργια έννοια, η έννοια του 

απαιτούµενου κεφαλαίου φερεγγυότητας (solvency capital requirement) έναντι του 

target capital requirement. Στην ουσία ο στόχος έχει µετατραπεί σε απαίτηση. 
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2.Το νέο σύστηµα φερεγγυότητας όπως αναφέραµε είναι βασισµένο  σε προσεγγίσεις 

που αφορούν την εκτίµηση του κινδύνου, παρέχοντας µε αυτό το τρόπο στις 

εποπτικές αρχές τα εργαλεία και τις εξουσίες για την σωστή αξιολόγηση της 

φερεγγυότητας.  

3.Το νέο σύστηµα φερεγγυότητας ορίζεται σε τρεις βασικούς πυλώνες: 

Ποσοτικές κεφαλαιακές απαιτήσεις (πυλώνας Ι), εποπτική διαδικασία αξιολόγησης 

(πυλώνας ΙΙ), απαιτήσεις δηµοσίευσης (πυλώνας ΙΙΙ) 

4.Η διοίκηση του κινδύνου είναι απαραίτητη. Τα εποπτευόµενα ιδρύµατα θα πρέπει 

να ενθαρρύνονται ώστε να διαχειρίζονται ορθώς τους κινδύνους τους. 

5.Θέµατα που σχετίζονται µε τους ασφαλιστικούς και χρηµατοπιστωτικούς οµίλους 

θα πρέπει να αξιολογούνται µε την εφαρµογή εσωτερικών µοντέλων. 

6.Προκειµενου να διασφαλιστεί η σύγκλιση των οικονοµικών και εποπτικών 

αναφορών, καθώς επίσης και για να περιοριστεί ο διοικητικός φόρτος, οι εποπτικές 

αναφορές θα πρέπει να είναι συµβατές µε τους λογιστικούς κανόνες σύµφωνα µε τα 

διεθνή λογιστικά πρότυπα. Ειδικές τεχνικές και µέθοδοι χρησιµοποιούνται για τον 

υπολογισµό των τεχνικών προβλέψεων. 

7.Γενικός στόχος είναι η µέγιστη εναρµόνιση µε το νέο σύστηµα φερεγγυότητας. 

8.Θα πρέπει να υπάρχει ένα οµοιόµορφο  επίπεδο προληπτικής εποπτείας τόσο για τις 

τεχνικές προβλέψεις όσο και για το απαιτούµενο κεφάλαιο φερεγγυότητας 

 

9.5 Χαρακτηριστικά των τριών πυλώνων 

Πυλώνας Ι 

Βασικό µέρος του νέου συστήµατος θα είναι το αυξηµένο επίπεδο εναρµόνισης για τα 

τεχνικά αποθεµατικά. Το απαιτούµενο κεφάλαιο φερεγγυότητας, SCR θα πρέπει να 

αντανακλά τους κινδύνους που αντιµετωπίζει η εταιρία. Η τυποποιηµένη προσέγγιση 

υπολογίζει το απαιτούµενο κεφάλαιο φερεγγυότητας βασιζόµενη σε διάφορες 

µεθόδους όπως σε παραµετρικό µοντέλο, σενάρια, ή σε συνδυασµό των 

προηγούµενων. 

Οι ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις, MCR αντικατοπτρίζει το επίπεδο των 

κεφαλαίων κάτω του οποίου η παρέµβαση της εποπτικής αρχής θα ενεργοποιείται. 

Οι παράµετροι των κινδύνων θα πρέπει να βασίζονται στην κατηγοριοποίηση που 

έχει γίνει σε ασφαλιστικό κίνδυνο (κίνδυνος underwriting), πιστωτικό, αγοράς , 

λειτουργικό 

Τα εσωτερικά µοντέλα µπορούν να αντικαθιστούν τη τυποποιηµένη προσέγγιση.  
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Επιπλέον για το πυλώνα Ι: 

• Η χρήση ενός µοντέλου τυπικής προσέγγισης είναι υποχρεωτική. Οι 

συντελεστές και οι παράµετροι θα πρέπει να καθοριστούν σε ένα κοινό 

επίπεδο ώστε να επιτυγχάνεται η µέγιστη εναρµόνιση. 

• Καθώς το περιβάλλον στο οποίο δραστηριοποιούνται οι διάφορες εταιρίες 

είναι διαφορετικό ανά την Ευρώπη, θα πρέπει η τοπική εποπτική αρχή να 

µπορεί να κάνει αλλαγές στις παραµέτρους ώστε να ανταποκρίνεται καλύτερα 

στο εκάστοτε τοπικό περιβάλλον. 

• Η εταιρία µπορεί να αλλάξει τις παραµέτρους και τους συντελεστές αφού 

εγκριθεί από την τοπική εποπτική αρχή ώστε να ξεκινήσει να δουλεύει το 

εσωτερικό µοντέλο. 

 

Πυλώνας ΙΙ 

Η εποπτική διαδικασία αναθεώρησης θα πρέπει να αυξήσει το επίπεδο εναρµόνισης 

των εποπτικών µεθόδων, εργαλείων και διαδικασιών. 

 

Επιπλέον για τους πυλώνες Ι/ΙΙ: 

• Στο πλαίσιο του Πυλώνα Ι, έχουν δοθεί συγκεκριµένες οδηγίες για τις 

διεξαγωγή των stress tests. Με το τρόπο αυτό η διοίκηση θα έχει µια πλήρη 

ενηµέρωση σχετικά µε τους κινδύνους στους οποίους εκτίθεται η εταιρία. 

• Στο πλαίσιο του Πυλώνα ΙΙ, απαιτείται από τις εταιρίες να πραγµατοποιούν 

stress tests. Ανάλογα µε τη κατάσταση της εταιρείας, η αρχή µπορεί να 

ζητήσει να γίνουν συγκεκριµένες δοκιµές. 

 

Πυλώνας ΙΙΙ 

Οι απαιτήσεις αναφορικά µε την δηµοσίευση ενισχύουν τις απαιτήσεις για 

ευθυγράµµιση και εναρµόνιση της αγοράς σχετικά µε τους πυλώνες Ι και ΙΙ 
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9.6 Εσωτερικά µοντέλα και διοίκηση κινδύνου – Πρόβλεψη και διοίκηση 

κινδύνου 

Όπως έχουµε ήδη αναφέρει ένας τρόπος για να υπολογίσεις τους κινδύνους στους 

οποίους εκτίθεται η εταιρία είναι η χρήση των εσωτερικών µοντέλων αντί της 

τυποποιηµένης προσέγγισης. 

Ο κύριος λόγος που χρησιµοποιούνται τα εσωτερικά µοντέλα είναι η χαµηλότερη 

κεφαλαιακή απαίτηση φερεγγυότητας που χρειάζεται έναντι της τυποποιηµένης 

προσέγγισης  

 

Τρόποι πρόβλεψης και διαχείρισης κινδύνων 

• Ένα τρόπος για να προβλέψεις τους κινδύνους στους οποίους θα εκτεθεί η 

εταιρία είναι η στοχαστική προσοµοίωση. Η συγκεκριµένη µέθοδος βασίζεται 

στην στατιστική ακρίβεια.  

• Μια άλλη µέθοδος, που δεν βασίζεται όµως στην στατιστική ακρίβεια, είναι οι 

διαδικασίες προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων, stress testing procedures. 

Η συγκεκριµένη µεθοδολογία έχει υιοθετηθεί ως γενικός όρος που περιγράφει 

διάφορες τεχνικές για την εκτίµηση των πιθανών επιπτώσεων από έκτακτα 

γεγονότα. Οι συγκεκριµένες τεχνικές είναι περισσότερο κατανοητές στη 

διοίκηση και στις εποπτικές αρχές. 

Συγκεκριµένα, το τεστ ευαισθησίας (sensitivity test), αποµονώνει τις 

βραχυπρόθεσµες επιπτώσεις στα περιουσιακά στοιχεία ή τις υποχρεώσεις της 

ασφαλιστικής επιχείρησης εξαιτίας µιας σειράς προκαθορισµένων αλλαγών σε 

συγκεκριµένους παράγοντες κινδύνου. 

Οι δοκιµές σεναρίων, scenario tests, καθορίζουν τις αναταραχές λόγω 

ακραίων οικονοµικών φαινόµενων και πως αυτές θα µπορούσαν να 

επηρεάσουν µια σειρά από παράγοντες κινδύνου ταυτοχρόνως. Τα σενάρια 

αυτά θα µπορούσε να βασίζονται είτε σε ιστορικά γεγονότα ή σε υποθετικά. 

• Η τρίτη µέθοδος είναι συνδεδεµένη µε τις δοκιµές σεναρίων, που αφορούν τη 

µέγιστη απώλεια στις εργασίες της ασφαλιστικής, οφειλόµενη σε 

καταστροφικά γεγονότα . 
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ΕΝΟΤΗΤΑ 10. 
 

SWISS SOLVENCY TEST 
 

Το 2003 η οµοσπονδία της ιδιωτικής ασφάλισης εγκαινίασε το πρόγραµµα 

φερεγγυότητας γνωστό ως Swiss Solvency Test, το οποίο εφαρµόζεται σε 

ανεξάρτητες νοµικές οντότητες και οµίλους µε έδρα την Ελβετία. 

Σκοπός του Swiss Solvency Test είναι να καθορίσει α) το µέγεθος των κινδύνων 

στους οποίους εκτίθεται η ασφαλιστική εταιρία και β) την οικονοµική της 

δυνατότητα να ανταπεξέρχεται στους κινδύνους αυτούς. 

 

10.1 Αρχές του Swiss Solvency Test 

Το SST είναι βασισµένο στις ακόλουθες αρχές: 

1.Η αποτίµηση των στοιχείων ενεργητικού – παθητικού βασίζεται στην ύπαρξη 

σταθερής αγοράς.  

Η διαφορά µεταξύ της αγοραίας αξίας των υποχρεώσεων και των προεξοφληµένων 

καλύτερων εκτιµήσεων των αναµενόµενων ροών πληρωµής ορίζεται ως το περιθώριο 

αξίας της αγοράς, Market Value Margin (MVM) 

2.Οι βασικοί κίνδυνοι στους οποίους εκτίθεται η ασφαλιστική εταιρία και εξετάζονται 

µέσω του SST είναι οι εξής: κίνδυνος αγοράς, πιστωτικός κίνδυνος και κίνδυνος 

underwriting. 

3.Ο κίνδυνος της µεταβολής των κεφαλαίων µετριέται χρησιµοποιώντας τις 

στατιστικές µεθόδους Expected shortfall, µέση υπέρβαση της πιθανότητας να συµβεί 

το γεγονός, TailVar, χρησιµοποιείται σε περιπτώσεις κινδύνων µεγάλου µεγέθους ή 

µικρής συχνότητας που ουσιαστικά αντιπροσωπεύει το εκατοστηµόριο της VaR 

όπουVaR (Value at Risk) η µέθοδος η οποία µέσα από την στατιστική ανάλυση 

µπορεί να υπολογίσει την µέγιστη δυνατή ζηµία σε ένα δεδοµένο χρονικό διάστηµα 

και µε ένα δεδοµένο επίπεδο εµπιστοσύνης. 

4.Για τους κίνδυνους αγοράς, πιστωτικό και underwriting χρησιµοποιούνται 

τυποποιηµένα µοντέλα (Standard models), τα οποία αντικατοπτρίζουν σε όλα τα 

επίπεδα εργασιών της ασφαλιστικής εταιρίας τους κινδύνους αυτούς. 

5.Λαµβάνονται υπόψη τα σπάνια γεγονότα και οι κίνδυνοι -σενάρια- που δεν 

συµπεριλαµβάνονται στην τυποποιηµένη µοντέλο. 
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6.Οι ασφαλιστικές θα πρέπει να υπολογίζουν δυο είδη κεφαλαίων: α) το διαθέσιµο 

κεφάλαιο φερεγγυότητας –  Risk bearing capital RBC και β) το απαιτούµενο 

κεφάλαιο φερεγγυότητας – Target Capital TC 

Το διαθέσιµο κεφάλαιο φερεγγυότητας θα πρέπει να είναι µεγαλύτερο ή ισο µε το 

απαιτούµενο κεφάλαιο φερεγγυότητας. 

7.Τα αποτελέσµατα των τυποποιηµένων µοντέλων και η αξιολόγηση των κινδύνων 

συµπεριλαµβανοµένων των σπάνιων γεγονότων καθορίζουν το απαιτούµενο 

κεφάλαιο (Target capital) 

8.Σε περίπτωση χρηµατοοικονοµικής δυσχέρειας της ασφαλιστικής, οι ασφαλισµένοι 

θα προστατεύονται από το περιθώριο κινδύνου ( market value margin–περιθώριο 

αντιστάθµισης κινδύνου) 

9.Η συνεπής αγοραία αξία των υποχρεώσεων ισούται µε το άθροισµα των βέλτιστων 

εκτιµήσεων και του περιθωρίου κινδύνου. 

10.Για το υπολογισµό του απαιτούµενου κεφαλαίου Target capital µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί κάποιο εσωτερικό µοντέλο της εταιρίας το οποίο θα πρέπει να έχει 

πιστοποιηθεί και εγκριθεί από την Εποπτική Αρχή. Η δοµή και οι υποθέσεις του 

πρέπει να δηµοσιευτούν. 

11.Λαµβάνονται υπόψη και οι αντασφαλίσεις. 

12.Αβέβαιες αξίες υπολογίζονται στοχαστικά. 

13.Η διοίκηση της εταιρίας είναι υπεύθυνη για την συµµόρφωση της µε βάση τις 

αρχές του SST. 

 

 

10.2 Risk bearing Capital - Target Capital 

Το RBC (Risk – Bearing Capital) το επιθυµητό κεφάλαιο το οποίο θα πρέπει να 

κατέχει µια ασφαλιστική εταιρία για να της επιτρέπει να απορροφήσει σηµαντικές 

απρόβλεπτες ζηµιές και να παρέχει εύλογη κάλυψη σε Ασφαλισµένους και 

δικαιούχους και το TC (Target Capital) που αντιπροσωπεύει το ελάχιστο κεφάλαιο 

το οποίο θα πρέπει να διαθέτει µια ασφαλιστική εταιρία για να θεωρείται οριακά 

φερέγγυα και  
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10.2.1 Risk – Βearing Capital (RBC) 

Το RBC είναι το κεφάλαιο φερεγγυότητας το οποίο εξασφαλίζει στην εταιρία την 

ικανότητα να εξισώνει διακυµάνσεις κατά τη διάρκεια των ασφαλιστικών της 

διαδικασιών, το οποίο ορίζεται ως η διαφορά µεταξύ της αγοραίας αξίας των 

στοιχείων του ενεργητικού της  και των προεξοφληµένων καλύτερων εκτιµήσεων της 

αξίας των αναµενόµενων υποχρεώσεων. 

 

Risk bearing capital = Market consistent value of the assets – Discounted best 

estimate of the liabilities 

 

10.2.1.1  Σχέση διαθέσιµου κεφαλαίου (RBC) και περιθωρίου κινδύνου (MVM) 

Το Swiss Solvency Test υπολογίζει το κίνδυνο του χαρτοφυλακίου στα στοιχεία του 

ενεργητικού και παθητικού για το τρέχον έτος CY (current year) στο οποίο θα 

εφαρµοστεί το test , ξεκινώντας από το χρόνο to, αρχή κάθε ηµερολογιακού έτους 

δηλαδή 1
η
 Ιανουαρίου ή 31 ∆εκεµβρίου του προηγούµενου, σε περίπτωση που δεν 

υπάρχουν σηµαντικές µεταβολές (π.χ. µια πολύ µεγάλη απαίτηση).  

Η µεταβολή του κεφαλαίου φερεγγυότητας RBC στην διάρκεια του έτους ακολουθεί 

στοχαστική διαδικασία, τα αποτελέσµατα της οποίας µπορεί να είναι στο τέλος του 

έτους, 31 ∆εκεµβρίου 1 0 1t t yr= +  τα εξής: 

 

RBC < 0, τα στοιχεία του ενεργητικού είναι µικρότερα από µέγεθος της καλύτερης 

εκτίµησης των υποχρεώσεων. 

0<RBC<MVM, τα στοιχεία του ενεργητικού είναι µεγαλύτερα από τις εκτιµήσεις 

των υποχρεώσεων και µικρότερα από την αγοραία αξία των υποχρεώσεων. 

MVM<RBC, τα στοιχεία του ενεργητικού είναι µεγαλύτερα από την αγοραία αξία 

των υποχρεώσεων.  

 

όπου:  

MVM: market value margin – περιθώριο αντιστάθµισης κινδύνου: 

MVM = αγοραία αξία των υποχρεώσεων – αναµενόµενες καλύτερες εκτιµήσεις των 

υποχρεώσεων. 
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Για την ασφαλιστική εταιρία εάν το κεφάλαιο φερεγγυότητας υπερβαίνει ένα 

δεδοµένο µέγεθος έχει την ικανότητα να ανταπεξέλθει στους υφιστάµενους κινδύνους 

και να γράψει νέες εργασίες. Στη περίπτωση που το κεφάλαιο φερεγγυότητας δεν 

φτάνει το ποσό αυτό, έχει πολύ λίγο διαθέσιµο κεφάλαιο για να γράψει νέους 

κινδύνους. Αυτό σηµαίνει ότι προτεραιότητα έχει να διευθετηθούν τα υπάρχοντα 

συµβόλαια και οι απαιτήσεις. Στη περίπτωση που το κεφάλαιο φερεγγυότητας είναι 

µικρότερο από το περιθώριο αντιστάθµισης κινδύνου το χαρτοφυλάκιο δεν έχει το 

απαραίτητο κεφάλαιο για τους τοποθετηµένους κινδύνους. Κατά συνέπεια ο κίνδυνος 

παραµένει στους ασφαλισµένους. Εάν το κεφάλαιο φερεγγυότητας παραµένει θετικό, 

η αναµενόµενη αξία ων υποχρεώσεων είναι µικρότερη από την αξία των στοιχείων 

του ενερ.γητικού, ωστόσο ο κίνδυνος οι υποχρεώσεις να ξεπεράσουν το κεφάλαιο 

αυτό παραµένει υψηλός. Εάν το κεφάλαιο φερεγγυότητας είναι αρνητικό τότε ούτε οι 

αναµενόµενες υποχρεώσεις δεν µπορούν να καλυφτούν από το ενεργητικό.  

 

10.2.2 Target – capital (TC) 

Το TC είναι το απαιτούµενο κεφάλαιο φερεγγυότητας, το οποίο ορίζεται ως το 

άθροισµα του περιθωρίου αντιστάθµισης κινδύνου και του αναµενόµενου 

ελλείµµατος της διαφοράς µεταξύ του προεξοφληµένου κεφαλαίου φερεγγυότητας 

ενός έτους και του τρέχοντος. 

 

Συγκρίνοντας το ΤC, το RBC, τις εποπτικές διαδικασίες καθώς και τις διαδικασίες 

αξιολόγησης και διαχείρισης των ασφαλιστικών κινδύνων µπορούµε να λάβουµε 

γνώση για την οικονοµική κατάσταση της Ασφαλιστικής εταιρίας. 

  

Το απαιτούµενο κεφάλαιο είναι η απάντηση στο ερώτηµα πόσο µεγάλο πρέπει να 

είναι το διαθέσιµο κεφάλαιο στο χρόνο 0t  ώστε στο χρόνο 1t  το διαθέσιµο κεφάλαιο 

να είναι µεγαλύτερο ή ίσο του περιθωρίου κινδύνου. 

Το απαιτούµενο κεφάλαιο βασίζεται σε δυο παράγοντες στο περιθώριο κινδύνου (RM, 

Risk Margin) και στα αναγκαία κεφάλαια που απαιτούνται για την αντιµετώπιση 

κινδύνων χρονικού ορίζοντα ενός έτους (ES (∆C)).  

 

TC = ES (∆C) + RM 

 

[ ]1 0( ) / ( )
a

ES RBC t RBC t TC MVM= =  
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Εάν το τρέχων διαθέσιµο κεφάλαιο είναι επαρκώς µεγάλο (για παράδειγµα ίσο µε το 

TC) τότε στο τέλος του έτους  το αναµενόµενο έλλειµµα του διαθέσιµου κεφαλαίου 

είναι ίσο µε το περιθώριο κινδύνου.  

 

Η παραπάνω σχέση µπορεί να γραφτεί ως: 

 

1
0(0) (0)

1 1

( )
( )

1 1
a

RBC t MVM
TC ES RBC t

r r

 
= − − + + + 

 

µε (0)

1r  να ορίζουµε το τρέχων επιτόκιο. 

 

Ως ES ορίζεται το  µέγεθος του διαθέσιµου κεφαλαίου φερεγγυότητας, έτσι ώστε 

ακόµα και τα χειρότερα σενάρια 100α% να συµπεριληφθούν, τα κεφάλαια που 

αποµένουν να υπερβαίνουν ή να είναι ισοδύναµα του περιθωρίου φερεγγυότητας.  

Το ES είναι το ελάχιστο ποσό που µπορεί να αντισταθµίσει το 100
 
α % (α = 1%) της 

απώλειας της αναµενοµένης χειρότερης περίπτωσης. Η εποπτική αρχή έχει ορίσει το 

επίπεδο εµπιστοσύνης (1-α). 

 

Το περιθώριο κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου ορίζεται ως το υποθετικό κόστος των 

αναγκαίων κεφαλαίων της ασφαλιστικής  ώστε να ανταπεξέλθει σε όλες τις 

ασφαλιστικές της υποχρεώσεις σε περίπτωση οικονοµικής της δυσχέρειας. Σκοπός 

της εποπτικής αρχής είναι να εξασφαλιστεί σε κάθε περίπτωση η προστασία των 

καταναλωτών. Για να επιτευχτεί αυτό θα πρέπει να γίνει η βέλτιστη κατανοµή των 

στοιχείων του ενεργητικού για να αντιπροσωπεύει απόλυτα τις ασφαλιστικές 

υποχρεώσεις. Αυτό επιτρέπεται στο µοντέλο κάνοντας την υπόθεση ότι η µελλοντική 

εξέλιξη των κεφαλαιακών απαιτήσεων για τους κινδύνους συγκλίνει προς τις 

ελάχιστες τιµές αντιπροσωπεύοντας µια κατάσταση όπου τα περιουσιακά στοιχεία 

αντιστοιχούν στις υποχρεώσεις   δεδοµένου της ταχύτητας που επιτρέπουν οι 

περιορισµοί ρευστότητας. Η ταχύτητα της σύγκλισης βασίζεται στο κατά πόσο 

γρήγορα µπορούν να πουληθούν τα στοιχεία του ενεργητικού πριν πέσουν κάτω από 

την αγοραία τους αξία. 

 

Όπως έχουµε αναφέρει το περιθώριο κινδύνου ορίζεται ως το κόστος των 

µελλοντικών κεφαλαίων που αφορούν σε κάλυψη κινδύνων (για παράδειγµα τα 

αναµενόµενα ελλείµµατα διαθέσιµων κεφαλαίων). Στην αρχή του χρόνου 1t −  το 

περιθώριο κινδύνου µπορεί να διαχωριστεί σε δυο τµήµατα, ένα για τη δηµιουργία 
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αναγκαίου εποπτικού κεφαλαίου και ένα για το περιθώριο κινδύνου που είναι 

απαραίτητο στην έναρξη του χρόνου t . 

Τα αναγκαία εποπτικά κεφάλαια πέραν του περιθωρίου κινδύνου είναι ίσα µε το 

αναµενόµενο έλλειµµα της αλλαγής του διαθέσιµου κεφαλαίου: 

 

( 1) ( ( )) ( )),

( 1) ( ( ))

RM t spES C t RM t

RM T spES C T

− = ∆ +

− = ∆
 

 

όπου sp : κόστος κεφαλαίου, ( )RM t : το περιθώριο κινδύνου στην αρχή του χρόνου 

, 1,...t t T= και ( )C t∆  η αλλαγή του διαθέσιµου κεφαλαίου στο διάστηµα [ 1, ]t t−  

 Σε περίπτωση που η εταιρία καθίσταται αφερέγγυα κατά τη διάρκεια [ 1, ]t t− θα 

ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις µέσω του περιθωρίου κινδύνου. Αυτό είναι επαρκές 

για να την  ασφαλιστική, γιατί της παρέχεται το απαραίτητο κεφάλαιο για το χρονικό 

διάστηµα [ ], 1t t +  και  έχει το περιθώριο κινδύνου ( 1)RM t +  για το διάστηµα ( 1)t +  

 

( 1) [ ( ( )) ( ( 1)) ... ( ( ))]RM t sp ES C t ES C t ES C T− = ∆ + ∆ + + + ∆  

 

∆εδοµένου ότι στο χρόνο t  το επιθυµητό κεφάλαιο είναι ίσο µε το άθροισµα του 

αναµενόµενου ελλείµµατος και του περιθωρίου κινδύνου για το ( 1)TC t −  παίρνουµε 

τη κάτωθι σχέση 

   

( 1) ( ( )) ( )TC t ES C t RM t− = ∆ + για 1,..., 1t T= −  

 

( 1) ( ( ))TC T ES C T− = ∆  

 

Το απαιτούµενο κεφάλαιο µπορεί να διαχωριστεί σε δυο τµήµατα, ένα µέρος για 

κάλυψη κινδύνων µιας περιόδου και το άλλο για το περιθώριο κινδύνου στο τέλος 

του έτους. 

 

( 1) ( ( )) [ ( ( 1)) ( ( 2)) ... ( ( ))]TC t ES C t sp ES C t ES C t ES C T− = ∆ + ∆ + + ∆ + + + ∆ . 
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10.3 Αποτίµηση συνεπής προς την αγορά  

Η αποτίµηση των στοιχείων ενεργητικού – παθητικού βασίζεται στην αγοραία τους 

αξία. 

Για αυτό το λόγο τα στοιχεία του ενεργητικού κατηγοριοποιούνται ως εξής: 

Α’ κατηγορίας, πραγµατική αποτίµηση της αγοράς: αξιόπιστες τιµές της αγοράς είναι 

διαθέσιµες (µετρητά, κρατικά οµόλογα, εισηγµένες µετοχές). 

Β’ κατηγορίας, η αποτίµηση της αγοράς είναι πιο δύσκολο να προσδιοριστεί 

(µη ρευστοποιήσιµα οµόλογα, ακίνητα,) 

Γ’ κατηγορίας, η αποτίµηση της αγοράς είναι σχεδόν αδύνατο να προσδιοριστεί. 

(ιδιωτικά επενδυτικά κεφάλαια, αµοιβαία κεφάλαια αντιστάθµισης κινδύνου) 

 

Η αποτίµηση των υποχρεώσεων περιλαµβάνει τις αναµενόµενες µελλοντικές 

υποχρεώσεις που απορρέουν από τα ασφαλιστήρια προεξοφληµένες από την καµπύλη 

των επιτοκίων λαµβάνοντας υπόψη τέσσερις βασικές αρχές: 

Αρχή 1: καλύτερη δυνατή εκτίµηση, η αποτίµηση των κινδύνων συµπεριλαµβάνεται 

στο καθορισµό του απαιτούµενου κεφαλαίου και όχι στην αποτίµηση των τεχνικών 

προβλέψεων. 

Αρχή 2: πληρότητα, όλες οι υποχρεώσεις πρέπει να αποτιµώνται  

Αρχή 3: ενηµερωµένες πληροφορίες, η αποτίµηση πρέπει να γίνεται µε τα τελευταία 

διαθέσιµα στοιχεία  

Αρχή 4: διαφάνεια, τα µοντέλα και οι παράµετροι θα πρέπει να αναφέρονται ρητά. 

 

10.4 Κίνδυνοι 

Όπως έχουµε αναφέρει οι κίνδυνοι κατηγοριοποιούνται σε βασικές κατηγορίες και 

υπο-κατηγορίες. Οι τρεις βασικοί κίνδυνοι που λαµβάνονται υπόψη στην εφαρµογή 

του Swiss Solvency Test και ειδικότερα στον υπολογισµό του RBC είναι: 

Market Risk_Κίνδυνος αγοράς: o κίνδυνος να αλλάξει το RBC λόγω των µεταβολών 

στην αγορά χρήµατος δηλαδή στις αυξοµειώσεις των επιτοκίων, στις 

χρηµατιστηριακές συναλλαγές και την κατάσταση των χρηµαταγορών γενικότερα και 

τέλος στις αγορές παραγώγων, real estate και συναλλάγµατος 

Credit Risk_Πιστωτικός κίνδυνος: ο κίνδυνος να αλλάξει το RBC εξαιτίας αθέτησης 

της εκπλήρωσης των υποχρεώσεων των αντισυµβαλλόµενων .Ο πιστωτικός κίνδυνος 

εµπεριέχεται στα οµόλογα, στα δάνεια, στις εγγυήσεις και στα αντασφαλιστκά 

σχήµατα. 
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Technical Risk_Τεχνικός κίνδυνος: ο κίνδυνος να αλλάξει το RBC εξαιτίας της 

τυχαιότητας των ασφαλισµένων κινδύνων και της αβεβαιότητας να υπολογισθούν οι 

τεχνικοί παράµετροι. 

 

10.5 Τυποποιηµένα µοντέλα 

Το SST χρησιµοποιεί ένα µεγάλο αριθµό τυποποιηµένων µοντέλων για τον 

υπολογισµό των υποχρεώσεων, των περιουσιακών στοιχείων και των κινδύνων που 

εξετάζονται στο SST. ∆ηµιουργήθηκαν από την εποπτική αρχή σε συνεργασία µε την 

ασφαλιστική βιοµηχανία και είναι στοχαστικές κατανοµές που περιγράφουν την 

µεταβολή του κεφαλαίου φερεγγυότητας εξαιτίας των παραγόντων κινδύνου που 

συµπεριλαµβάνονται στο µοντέλο. Εκτός από τα αποτελέσµατα των τυποποιηµένων 

µεθόδων λαµβάνονται υπόψη και ειδικά σενάρια που αντικατοπτρίζουν καλύτερα 

συγκεκριµένους κινδύνους. Στον  συνδυασµό και των δυο βασίζεται η µέθοδος 

συσσώρευσης. 

 

10.5.1 Τυποποιηµένο µοντέλο για τον υπολογισµό κινδύνου αγοράς 

Συγκεκριµένα, το τυποποιηµένο µοντέλο για το κίνδυνο αγοράς βασίζεται στην 

υπόθεση ότι το κεφάλαιο φερεγγυότητας µεταβάλλεται λόγω διαφόρων παραµέτρων 

που αφορούν στο κίνδυνο αγοράς όπως επιτόκια, χρηµατιστηριακοί δείκτες, 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες, δείκτες ακινήτων, spreads οµολόγων. Στο σύνολο 

εξετάζονται 74 παράµετροι για  τον συγκεκριµένο κίνδυνο.  

Επιπλέον βασίζεται στη  υπόθεση ότι οι παράµετροι του κινδύνου ακολουθούν 

πολυµεταβλητη κανονική κατανοµή. Για τις περισσότερες παραµέτρους η 

µεταβλητότα και ο συντελεστής συσχέτισης είναι γνωστοί, εξαιρέσεις αποτελούν τα 

αµοιβαία κεφαλαία υψηλού κινδύνου.   

 

10.5.2 Τυποποιηµένο µοντέλο για τον υπολογισµό πιστωτικού κινδύνου 

Το µοντέλο που χρησιµοποιείται για τον πιστωτικό κίνδυνο είναι βασισµένο στη 

µέθοδο της τυποποιηµένης προσέγγισης που χρησιµοποιείται στην Βασιλεία ΙΙ. 

Οι αρχές στις οποίες βασίζεται το µοντέλο είναι οι εξής: 

Όλες οι απαιτήσεις σταθµίζονται µε ένα συγκεκριµένο παράγοντα, τον συντελεστή 

στάθµισης κινδύνου, ο οποίος προσδιορίζεται σύµφωνα µε τις αξιολογήσεις που 

έχουν γίνει για τον αντισυµβαλλόµενο / εκδότη (η πληροφόρηση για την αξιολόγηση 

αντλείται από τους οίκους αξιολόγησης  S&P, Moody’s and Fitch).  
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Το µέγεθος του συντελεστή στάθµισης κινδύνου εξαρτάται από το είδος του 

αντισυµβαλλόµενου (κράτος, τράπεζες, χρηµατιστηριακές εταιρίες, επιχειρήσεις, 

χαρτοφυλάκια ιδιωτών) και την εξωτερική κατάταξη του αντισυµβαλλοµένου / 

εκδότη. Οι κεφαλαιακές απαιτήσεις για τους πιστωτικούς κινδύνους ανέρχονται στο 8% 

του αθροίσµατος όλων των σταθµισµένων στοιχείων ενεργητικού. 

 

10.6 Μοντέλο του ενεργητικού 

Το συγκεκριµένο µοντέλο ποσοτικοποιεί το κίνδυνο αγοράς, τις µεταβολές στα 

στοιχεία του ενεργητικού και παθητικού που προέρχονται από µεταβολές σε 

παράγοντες του συγκεκριµένου κινδύνου. Το µοντέλο ενεργητικού συµπεριλαµβάνει 

περίπου 25 παράγοντες κινδύνου, οι οποίοι µπορούν να κατηγοριοποιηθούν σε 

επιτόκια, καθαρή αξία, κίνδυνους ακινήτων.   

Όλοι οι παράγοντες κινδύνου υποθέτουµε ότι ακολουθούν κανονική κατανοµή µε 

µηδενική µέση τιµή και οι κοινές συµπεριφορές των παραγόντων κινδύνου 

περιγράφονται στο πίνακα συνδιακύµανσης.  

Οι αλλαγές σε παράγοντες κινδύνου οδηγούν σε αλλαγές στο µέγεθος του κεφαλαίου 

φερεγγυότητας. Για λόγους ευκολίας οι αλλαγές του κεφαλαίου φερεγγυότητας 

εκφράζονται µέσω γραµµικής συνάρτησης βάση των µεταβολών των παραγόντων 

κινδύνου. 

 

10.7 Η αποτίµηση των υποχρεώσεων για τις Γενικές Ασφαλίσεις  

Η αξιολόγηση των προβλέψεων και των υποχρεώσεων απαρτίζεται από:  

1. την καλύτερη εκτίµηση των ροών πληρωµής για απαιτήσεις που θα πληρωθούν 

στο µέλλον και αφορούν παλιές ζηµίες, δηλαδή προβλέψεις για ΙΒΝyR 

απαιτήσεις. 

2. προβλέψεις για µελλοντικά κόστη για ΙΒΝyR απαιτήσεις. 

3. αποθεµατικό για µη δεδουλευµένα ασφάλιστρα 

4. την καλύτερη προεξοφληµένη εκτίµηση προβλέψεων και υποχρεώσεων που 

αφορούν: οµόλογα, ιδίες µετοχές, προβλέψεις για φόρους, προβλέψεις για 

συντάξεις. 

 

Η καλύτερη προεξοφληµένη εκτίµηση των προβλέψεων για απαιτήσεις είναι η 

εκτίµηση του συνολικού πόσου των αναµενόµενων τιµών των µελλοντικών 

πληρωµών σε τρέχουσες τιµές για απαιτήσεις που έχουν ήδη γνωστοποιηθεί.  
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Η καλύτερη εκτίµηση για αποθεµατικά που αφορούν παλιές ζηµιές είναι ο 

υπολογισµός των µελλοντικών πληρωµών τους προεξοφληµένα µε επιτόκιο 
jv   στο 

χρόνο παρατήρησης τους. 

 

Η καλύτερη εκτίµηση αποθεµατικού στο χρόνο 0t  είναι:  

(0)
(0) (0) (0)

1

1 1

PY PY PYk
k k

v R d Rκβ −
≥ ≥

⋅ = ⋅∑ ∑  

 
(0)

PYR είναι οι µη προεξοφληµένες απαιτούµενες προβλέψεις στο χρόνο 0t για τις 

παρατηρηθείσες ζηµιές (ζηµιές παλαιοτέρων ετών). 

Οι συντελεστές 0( )
k k
β ≥  , καθορίζουν το τρόπο πληρωµής για κάθε προϊόν ή κλάδο 

και προσαρµόζονται στην εκάστοτε ασφαλιστική εταιρία. Για να υπολογιστούν οι 

συντελεστές θα πρέπει αρχικά να εφαρµοσθούν στα αποθέµατα στο τέλος του 

προηγουµένου έτους που έγινε το συµβάν, στο χρόνο CY-1. Στη συνέχεια 

υπολογίζονται βάση της εξέλιξης των αποθεµατικών για τα χρόνια που η απαίτηση 

παραµένει ανοιχτή. 

Οι συντελεστές 0( )
k k

a ≥ , είναι τυποποιηµένες τιµές που καθορίζουν συγκεκριµένους 

τρόπους πληρωµής και προέρχονται από µεγάλα χαρτοφυλάκια της Ελβετικής 

ασφαλιστικής αγοράς  

 

10.8 Μοντέλο για γενικές ασφαλίσεις  

H µεθοδολογία που χρησιµοποιείται στο µοντέλο γενικών ασφαλίσεων ταιριάζει µε 

τα εσωτερικά µοντέλα που χρησιµοποιούνται σε Αυστραλία και Ηνωµένο Βασίλειο 

Το µοντέλο που χρησιµοποιείται στις γενικές ασφαλίσεις ποσοτικοποιεί τον κίνδυνο 

χρησιµοποιώντας κατανοµές πιθανότητας, δίνοντας έτσι την ευκαιρία να υιοθετηθεί 

από µικρές και µεγάλες ασφαλιστικές εταιρίες. Ένα βασικό πλεονέκτηµα είναι ότι 

µπορούνε εύκολα να µοντελοποιηθούν οι αντασφαλίστηκες συµβάσεις. Ειδικά για τις 

µικροµεσαίες εταιρίες που µεταφέρουν αρκετό µέρος του κινδύνου µέσω 

αντασφαλιστικών σχηµάτων. 

Ο κίνδυνος κατηγοριοποιείται σε κίνδυνο κράτησης και κίνδυνο τρέχουσας χρονιάς. 

Οι απαιτήσεις που δηµιουργούνται κατά τη διάρκεια του τρέχοντος έτους χωρίζονται 

σε κανονικές και µεγάλες. Οι κανονικές ζηµιές του κάθε προϊόντος / κλάδου 

µοντελοποιούνται βάσει δεδοµένων έτσι ώστε να υπολογίζονται µέση τιµή και 
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διακύµανση. Οι ζηµιές υπό κανονικές συνθήκες υποθέτουµε ότι ακολουθούν Gamma 

κατανοµή και οι µεγάλες Pareto 

 

10.8.1 Τυποποιηµένο µοντέλο γενικών ασφαλίσεων 

Το τυποποιηµένο µοντέλο για το καθορισµό του απαιτούµενου κεφαλαίου 

φερεγγυότητας δίνεται 

ως εξής:   

(0) (0)

1 1

(1) (1)
(0)

1 1
a a

RTK MvM
ZK ES RTK

r r

 
= − − + + + 

  

 

Σκοπός είναι να βρεθεί η κατανοµή για τον όρο 
(0)

1

(1)
(0)

1

RTK
RTK

r
−

+
 και στη συνέχεια  

το αναµενόµενο έλλειµµα σε επίπεδο σηµαντικότητας 1 – α. 

 

Το κεφάλαιο φερεγγυότητας έχει ορισθεί ως η διάφορα:  

 

( ) ( ) ( )RTK t A t L t= −  

 

µεταξύ της αγοραίας αξίας του συνόλου του ενεργητικού και της προεξοφληµένης 

καλύτερης εκτίµησης των υποχρεώσεων 

 

(0) (0) (0)

1 1 1

(1) (1) (1)
(0) (0) (0)

1 1 1

RTK A L
RTK A L

r r r

   
− = − − −   + + +   

 

 

 

10.8.1 .1 Σηµαντικές σηµειώσεις για το µοντέλο γενικών ασφαλίσεων: 

Claims made: Η ηµεροµηνία που γνωστοποιείται η απαίτηση. Στα περισσότερα  

προϊόντα η ηµεροµηνία γνωστοποίησης είναι η ηµεροµηνία του γεγονότος ενώ σε 

κάποια η ηµεροµηνία που εγείρεται η απαίτηση (claims made). 

 

CY: τρέχον έτος, το ηµερολογιακό έτος στο οποίο το SST υπολογίζεται. 

 

CY απαιτήσεις, νέες απαιτήσεις: απαιτήσεις που γνωστοποιούνται στο τρέχον έτος, 

απαιτήσεις που γνωστοποιούνται από την 1 Ιανουαρίου του τρέχοντος έτους και µετά. 

 

PV: προηγούµενα έτη, τα έτη πριν το έτος που διεξάγεται το SST. 

 

PV claims: απαιτήσεις που έχουν γνωστοποιηθεί στα προηγούµενα έτη. 
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0t : αρχή τρέχοντος έτους 

 

1t : τέλος τρέχοντος έτους 

 

upr: απόθεµα µη δεδουλευµένων ασφαλίστρων την 1 Ιανουαρίου του τρέχοντος έτους 

 

P: εκτίµηση στο χρόνο 0t για τα δεδουλευµένα ασφάλιστρα του τρέχοντος έτους. 

 

Κ: εκτίµηση στο χρόνο 0t για τα διαχειριστικά και λειτουργικά κόστη του τρέχοντος 

έτους. 

 

cyS : τυχαία µεταβλητή για τις δαπάνες µη προεξοφληµένων απαιτήσεων του 

τρέχοντος έτους. 

 
GS MC

CY CYS S : Συµβολή των µεγάλων  απαιτήσεων στη τ.µ 
CY

S   

                                    
NS NC

CY CYS S : Συµβολή των κανονικών απαιτήσεων στη τ.µ. 
CY

S  

 

0( )
k k

a ≥ : Συντελεστής καθορισµού του τρόπου πληρωµής των απαιτήσεων του 

τρέχοντος έτους, κανονικοποιηµένος προς 
0

( ) 1
k

k

a
≥

=∑ . Κατά συνθήκη υποθέτουµε 

πως οι πληρωµές απαιτήσεων γίνονται στο τέλος του κάθε έτους. Ο δείκτης 

0,1, 2...k = αριθµεί το έτος πληρωµής. Οι πληρωµές στο τέλος του τρέχοντος έτους 

υπολογίζονται ως 0 CY
a S  

 
(0)

PYR : Η καλύτερη εκτίµηση την 1 Ιανουαρίου του τρέχοντος έτους  όσο αφορά στις 

προβλέψεις παλαιοτέρων απαιτήσεων  

 

0( )
k k
β ≥ :Συντελεστής καθορισµού του τρόπου πληρωµής παλαιότερων απαιτήσεων, 

κανονικοποιηµενος προς 
0

( ) 1
k

k

β
≥

=∑ . Ο δείκτης k  δηλώνει το έτος πληρωµής, όπου 

k =0 αναφερόµαστε στο τρέχων έτος. 

 
(0)

py py
C R× : Νέα εκτίµηση των δαπανών (0)

PYR στις 31 ∆εκεµβρίου του τρέχοντος έτους. 

Νέα εκτίµηση για τις πληρωµές του τρέχοντος  έτους και τις αρχικές προβλέψεις 

αναφορικά µε τι απαιτήσεις παλαιότερων ετών. Όπου ο συντελεστής 
pyC λειτουργεί 
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ως στοχαστικός συντελεστής διόρθωσης και 
(0)

(1 )
py py

C R− το µη προεξοφληµένο 

αποτέλεσµα. 

 

D και d: συντελεστές προεξόφλησης για απαιτήσεις, καθορισµένες ως η σχέση 

µεταξύ της παρούσας και της ονοµαστικής αξίας του συνόλου των παρατηρηθείσων 

απαιτήσεων.  

 
(1)

PYD  : τυχαία µεταβλητή για το συντελεστή προεξόφλησης στις 31 ∆εκεµβρίου του 

τρέχοντος έτους για τις απαιτήσεις παλαιότερων ετών, η οποία ορίζεται ως εξής: 

                                        
(1) (1) (1) (1)

0 0 1 1 ...PY n nD V V Vβ β β= ⋅ + ⋅ + + ⋅  

 

Ο συντελεστής προεξόφλησης βασίζεται στη καµπύλη επιτοκίων στις 31/12 του 

τρέχοντος έτους και στον συντελεστή καθορισµού του τρόπου πληρωµής 

παλαιότερων απαιτήσεων. 

 
(1)

CYD  : τυχαία µεταβλητή για το συντελεστή προεξόφλησης στις 31 ∆εκεµβρίου του 

τρέχοντος έτους για τις απαιτήσεις του τρέχοντος έτους, η οποία ορίζεται ως εξής: 

                                         
(1) (1) (1) (1)

0 0 1 1 ...CY n nD V a V a V a= ⋅ + ⋅ + + ⋅  

 

Ο συντελεστής προεξόφλησης βασίζεται στη καµπύλη επιτοκίων στις 31/12 του 

τρέχοντος έτους και στον συντελεστή καθορισµού του τρόπου πληρωµής των 

απαιτήσεων του τρέχοντος έτους. 

 
(0)

CYd  : τυχαία µεταβλητή για το συντελεστή προεξόφλησης την 01 Ιανουαρίου του 

τρέχοντος έτους βασιζόµενη στη καµπύλη επιτοκίων της ίδιας ηµεροµηνίας του 

τρέχοντος έτους, αναφορικά µε τις ζηµιές του τρέχοντος έτους, η οποία ορίζεται ως 

εξής: 

 

 (0) (0) (0) (0)

1 0 2 1 1...CY n nd a a aν ν ν += ⋅ + ⋅ + + ⋅  

 
(0)

PYd  : τυχαία µεταβλητή για το συντελεστή προεξόφλησης την 01 Ιανουαρίου του 

τρέχοντος έτους βασιζόµενη στη καµπύλη επιτοκίων της ίδιας ηµεροµηνίας του 

τρέχοντος έτους, αναφορικά µε τις ζηµιές παλαιότερων ετών, η οποία ορίζεται ως 

εξής: 
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(0) (0) (0) (0)

1 0 2 1 1...PY n nd ν β ν β ν β+= ⋅ + ⋅ + + ⋅  

 

 

BI (Business Interruption): ∆ιακοπή εργασιών 

MVL (Motor vehicle liability): Αστική ευθύνη οχηµάτων 

 

Το τυποποιηµένο µοντέλο του SST για τις γενικές ασφαλίσεις βασίζεται στις 

ακόλουθες υποθέσεις: 

Ο κίνδυνος προέρχεται από την αβεβαιότητα όσο αφορά 

1.Στις επενδύσεις (δηλαδή στις διακυµάνσεις των αξιών) και στην καµπύλη των 

επιτοκίων οι οποίες επηρεάζουν ταυτόχρονα τα στοιχεία του ενεργητικού και τις 

υποχρεώσεις. 2.Στα έξοδα που θα πραγµατοποιηθούν για τις νέες απαιτήσεις. 3.Στο 

ύψος των προβλέψεων για τις απαιτήσεις  

Για τα παραπάνω υπολογίζονται στοχαστικά: 

1.Τα δεδουλευµένα ασφάλιστρα P για το τρέχον έτος CY 

2. Τα λειτουργικά και διοικητικά κόστη K 

3. Οι συντελεστές καθορισµού του τρόπου πληρωµής των απαιτήσεων του τρέχοντος 

και των παλαιότερων ετών, 0( )
k k

a ≥ , 0( )
k k
β ≥  

 

Η τυχαιότητα των µελλοντικών επιτοκίων εξαρτάται από τις τεχνικές µεταβλητές 

όπως είναι το ύψος των απαιτήσεων. 

Οι µη προεξοφληµένες προβλέψεις για απαιτήσεις παλαιοτέρων ετών είναι τέτοιες 

ώστε η αναµενόµενη τιµή τους να µην εκφράζει ούτε σίγουρο κέρδος ούτε ζηµία. 

∆ηλαδή [ ] 1
PY

E C =  

Βάση σύµβασης τα ασφάλιστρα και τα κόστη καταβάλλονται στην έναρξη του έτους 

και οι πληρωµές των απαιτήσεων στο τέλος του έτους. Οι νέες εργασίες λαµβάνεται 

υπόψη ότι προήλθαν µετά το τέλος του τρέχοντος έτους. 

 

Τα κόστη διαφοροποιούνται ως εξής: 

Α) Κόστη σχετικά µε τη διαχείριση ζηµιών, τα οποία χωρίζονται σε  

1. Κόστη που δεν έχουν να κάνουν µε µια συγκεκριµένη απαίτηση, όπως οι 

µισθοί των υπαλλήλων, η διατήρηση των συστηµάτων ΙΤ και άλλα 
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διαχειριστικά κόστη σχετικά µε τις ζηµιές. Ο όρος που χρησιµοποιείται είναι 

ULAE: ”unallocated loss adjustment expenses”. 

2. Κόστη που απαιτούνται για τη διαχείριση συγκεκριµένης απαίτησης, δαπάνες 

δικηγόρων, νοµικά έξοδα. 

Β) Λειτουργικά και διοικητικά κόστη 

 

10.8.2 Ο διαχωρισµός του συνολικού κινδύνου σε τεχνικούς κινδύνους και σε 

κινδύνους διαχείρισης στοιχείων ενεργητικού και παθητικού. 

Ο κίνδυνος που διατρέχει µια ασφαλιστική εταιρία αναφορικά µε τις απαιτήσεις της 

αποτελείται από το κίνδυνο αγοράς και από τον τεχνικό κίνδυνο, και αυτό γιατί η 

προεξοφληµένη αξία των υποχρεώσεων εξαρτάται από τα επιτόκια και από την 

ονοµαστική αξία των απαιτήσεων. Κατά συνέπεια, ο συνολικός κίνδυνος ισούται µε 

τον πολλαπλασιασµό των κινδύνων που αφορούν στα επιτόκια επί των 

ασφαλισµένων κινδύνων. 

 

10.8.2.1 Ζηµιές του τρέχοντος έτους: CY claims 

Για τα στοιχεία του ενεργητικού ορίζεται η τιµή Α(0) στην αρχή του υπολογισµού. 

Για τις υποχρεώσεις ορίζεται η τιµή L(0) = upr, όπου οι υποχρεώσεις είναι ίσες µε το 

αποθεµατικό µη δεδουλευµένων ασφάλιστρων. 

Επίσης, υποθέτουµε ότι τα δεδουλευµένα ασφάλιστρα P και τα διαχειριστικά κόστη 

K εισπράττονται και καταβάλλονται αντίστοιχα, στην αρχή του έτους.  

 

Στη διάρκεια του έτους το αποτέλεσµα (0) ( )A P upr K+ − − αποτελεί αποτέλεσµα 

στοχαστικής διαδικασίας 1R . 

Νέες απαιτήσεις εγείρονται κατά τη διάρκεια του έτους. Το άθροισµα τους είναι 

ισοδύναµο  

µε τη µη προεξοφληµένη ετήσια δαπάνη 
CY

S . Οι πληρωµές των νέων απαιτήσεων 

πραγµατοποιούνται το τέλος το έτους. Οι πληρωµές των απαιτήσεων είναι ίσες µε 

0 CY
a S  

Συνεπώς, η αξία του ενεργητικού στο τέλος του έτους θα ισούται µε, 

 

1 0(1) ( (0) ( ) )(1 )
CY

A A P upr K R a S= + − − + −  

 

Η αξία του παθητικού στο τέλος του τρέχοντος έτους 1t , είναι  

 
(1) (1) (1)

1 1 2 2(1) ( ... )n n CYL V a V a V a S= ⋅ + ⋅ + + ⋅ ⋅  
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Χρησιµοποιώντας την κάτωθι σχέση:  

 

(0) (0) (0)

1 1 1

(1) (1) (1)
(0) (0) (0)

1 1 1

RTK A L
RTK A L

r r r

   
− = − − −   + + +   

 

 

Η συνολική προεξοφληµένη αλλαγή του κεφαλαίου φερεγγυότητας του τρέχοντος 

έτους είναι 

 

(0)

1

(1)
(0)

1

RTK
RTK

r
− =

+

(1) (0)

1 1(0)

1

1
( (0) ) (1 ) (1 ) ( (0)

1
CY CY

A upr P K R D S r A upr
r

 − + − ⋅ + − ⋅ − + ⋅ − +
, 

 

Όπου: 

 
(1)

CYD  είναι ο συντελεστής προεξόφλησης για τις απαιτήσεις του τρέχοντος έτους και 

ορίζεται ως: 

 
(1) (1) (1) (1)

0 0 1 1( ... )CY CY n n CYD S V a V a V a S⋅ = ⋅ + ⋅ + + ⋅ ⋅  

 

 

Ο συντελεστής προεξόφλησης 
(1)

jV και οι απαιτήσεις 
CY

S είναι στοχαστικές ποσότητες. 

 

Ο πρώτος παράγοντας είναι σχετικός µε το κίνδυνο διαχείρισης στοιχείων 

ενεργητικού και παθητικού και ο δεύτερος παράγοντας µε τον ασφαλισµένο κίνδυνο.  

 

[ ] [ ] [ ](1) (1) (1) (1) (1)( ) ( )
CY CY CY CY CY CY CY CY CY CY

D S E D E S D E D E S E D S E S     ⋅ ≈ ⋅ + − ⋅ + ⋅ −       

 

Ο πρώτος όρος είναι το αποτέλεσµα της αναµενόµενης προεξόφλησης και τα 

αναµενόµενα έξοδα απαιτήσεων. Ο δεύτερος όρος περιγράφει την επίδραση της 

αβεβαιότητας των επιτοκίων στις αναµενόµενες δαπάνες των απαιτήσεων. Και ο 

τρίτος όρος περιγράφει την µεταβλητότητα των εξόδων όσο αφορά στις απατήσεις 

δοθέντος ενός σταθερού αναµενόµενου συντελεστή προεξόφλησης. 

 

Η σχέση 
(0)

1

(1)
(0)

1

RTK
RTK

r
− ≈

+
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Μπορεί συνεπώς να επαναπροσδιοριστεί ως :  

 

(0)

1

(1)
(0)

1

RTK
RTK

r
− ≈

+
 [ ]( ) ( ) [ ](1) (1)

(0)

1

1
( (0) ( )

1
i i CY CY CY

R E R A upr P K D E D E S
r

 − ⋅ − + − − − ⋅ +
 

[ ]( )(0) (0)

1 1
( (0) ) ( )

i
E R r A upr P K r P K+ − ⋅ − + − + ⋅ − [ ](1)( )

CY CY
P K E D E S + − − ⋅   

[ ](1) ( )
CY CY CY

E D S E S − ⋅ −   

 
Η µεταβολή του προεξοφλητικού επιθυµητού κεφαλαίου για τις τρέχουσες απαιτήσει 

αποτελείται από τον οικονοµικό κίνδυνο και από τον κίνδυνο διαχείρισης 

ενεργητικού και παθητικού, τις αναµενόµενες αποδόσεις κεφαλαίου για τα 

περιουσιακά στοιχεία, το αναµενόµενο τεχνικό αποτέλεσµα και τον τεχνικό κίνδυνο. 

 
 

10.8.2.2 Ζηµιές παλαιότερων ετών (PY claims) 

Η καλύτερη εκτίµηση (ονοµαστική αξία) των προβλέψεων στο χρόνο 
0

t ορίζεται ως 

(0)

PYR . 

Η προεξοφληµένη αξία είναι  

 
(0) (0) (0) (0) (0)

1

0

PY i i PY PY PY

j

L R d Rν β+
=

= =∑  

Όπου (0)

PYd  ο συντελεστής προεξόφλησης όπως ορίζεται από την παραπάνω εξίσωση. 

Η άξια του ενεργητικού στο χρόνο 
0

t θα είναι (0)A . Πριν την πληρωµή στο τέλος του 

έτους, η εκτίµηση για τις µελλοντικές πληρωµές έχει διορθωθεί από τον συντελεστή 

PY
C . Συνεπώς η νέα εκτίµηση είναι (0)

PY PYC R⋅  

Η πληρωµή που γίνεται στο τέλος του έτους (στο χρόνο 
1
t ) είναι (0)

0 PY PYC Rβ ⋅  και 

αντιστοίχως για τις µελλοντικές πληρωµές είναι (0) ,i PY PYC Rβ ⋅  1, 2,3...i =  

Για τη καλύτερη προεξοφληµένη εκτίµηση στο χρόνο 
1
t  (µετά τη πληρωµή), αυτό 

συνεπάγεται 

 
(1) (1) (0)

1

PY i i PY PY

i

L C Rν β
=

= ⋅ ⋅∑  

 

Στο τέλος του έτους η ονοµαστική αξία των περιουσιακών στοιχείων έχει µειωθεί 

κατά την αξία της πληρωµής (0)

0 PY PYC Rβ ⋅  
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Συνεπώς: 

(1) (1) (1)

(0) (0) (0)

(0) (0) (0)

1 1 1

(1)
(0)

1 1 1

PY PY PY

PY PY PY PY

D E D E DRTK
RTK R C d R

r r r

    +     − = − − −
 + + + 

 

 

Ο πρώτος όρος γράφεται ως (1) (0) (1) (0)

1

i i PY PY PY PY PY

i

V C R D C Rβ
=

⋅ ⋅ = ⋅ ⋅∑  

 

Όπως και στην περίπτωση των απαιτήσεων του τρέχοντος έτους, έτσι και εδώ ο 

κίνδυνος των προβλέψεων αποτελείται από τον κίνδυνο του επιτοκίου (εκφράζεται 

από το συντελεστή προεξόφλησης (1)

PYD ) και µέσω της αλλαγής της ονοµαστικής 

αξίας των διατάξεων (εκφράζεται από το συντελεστή διόρθωσης 
PY

C ). Όπως και 

στην περίπτωση των απαιτήσεων του τρέχοντος έτους ισχύει ότι:  

 

 

[ ] [ ]( ) [ ](1) (1) (1) (1) (1)( )
PY PY PY PY PY PY PY PY PY PY

D C E D E C E D C E C D E D E C     ⋅ ≈ ⋅ + ⋅ − + − ⋅       

( )(1) (1) (1) (1)1 )
PY PY PY PY PY

E D E D C D E D     = + ⋅ − + −       

                                          ( )(1) (1)1
PY PY PY

E D C D = ⋅ − +   

 

 

Κάνοντας χρήση της σχέσης [ ] 1
PY

E C = καταλήγουµε στη σχέση: 

 

(0)

1

(1)
(0)

1

RTK
RTK

r
− ≈

+

(1) (0) (1) (0)

(0) (0)

(0)

1

( 1)

1

PY PY PY PY PY

PY PY

D R E D C R
d R

r

 + − − +
+

 

 

                                 

(1) (1) (1)

(0) (0) (0)

(0) (0)

1 11 1

PY PY PY

PY PY PY PY

D E D E D
R C d R

r r

    +     − − −
 + + 

 

 

 

Ο πρώτος όρος στα δεξιά περιγράφει τον επιτοκιακό κίνδυνο και ο δεύτερος όρος το 

κίνδυνο των αλλαγών της ονοµαστικής αξίας των προβλέψεων. 

 

 

10.8.2.3 Ζηµιές παλαιότερων ετών και τρέχοντος έτους  

 

(0)

1

(1)
(0)

1

RTK
RTK

r
− ≈

+
 

[ ] [ ]
(1) (1) (1) (1)

(0)

(0) (0) (0)

1 1 1

( (0) ( ) )
1 1 1

CY CY PY PYI I

CY PY

D E D D E DR E R
A P UPR K E S R

r r r

   − −−    ⋅ + − − − ⋅ − ⋅
+ + +
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[ ]

[ ]

(0)

1

(0)

1

(1)

(0)

1

( (0) ( ) )
1

( )
1

I

CY

CY

E R r
A P UPR K

r

E D
P K E S

r

+
+ ⋅ + − −

+

  + − − ⋅
+

 

 

[ ]
(1) (1)

(0) (0)

(0) (0)

1 1

( )
1 1

CY PY

CY CY PY PY PY

E D E D
S E S C d R

r r

        − ⋅ − − ⋅ − ⋅
 + + 

 

 

Η πρώτη γραµµή περιέχει τυχαίες ποσότητες που αντικατοπτρίζουν την οικονοµική 

αγορά και τον κίνδυνο αγοράς. Οι τυχαίες µεταβλητές είναι η επιστροφή 
I

R και οι 

συντελεστές προεξόφλησης (1)

CYD και (1)

PYD . 

Η δεύτερη γραµµή απεικονίζει την αναµενόµενη απόδοση των περιουσιακών 

στοιχείων πάνω από την καµπύλη επιτοκίων  

Η τρίτη γραµµή είναι το αναµενόµενο τεχνικό αποτέλεσµα 

Η τέταρτη γραµµή  περιέχει την απόκλιση του τεχνικού αποτελέσµατος από την 

αναµενόµενη τιµή της. Οι αβεβαιότητες προκύπτουν από τα άγνωστα έξοδα που θα 

προκύψουν για τις απαιτήσεις του τρέχοντος έτους και από το άγνωστο αποτέλεσµα 

του διακανονισµού των ζηµιών παλαιότερων ετών. 

 
(1)

(0)

(0)

11

CY

CY

E D
d

r

   ≈
+

  ,  

(1)

(0)

(0)

11

PY

PY

E D
d

r

   ≈
+

 

 

Στις δυο παραπάνω σχέσεις η αριστερή πλευρά περιλαµβάνει την αξία της (1)

CY
E D    ή 

της (1)

PY
E D    προεξοφληµένη στο χρόνο 0t . Η δεξιά πλευρά περιλαµβάνει το 

συντελεστή προεξόφλησης προεξοφληµένο κατευθείαν στο χρόνο 0t σύµφωνα µε την 

καµπύλη επιτοκίων στο χρόνο 0t . 

Με την παραπάνω προσέγγιση ο τεχνικός κίνδυνος και το τεχνικό αποτέλεσµα 

µπορούν να απλοποιηθούν ως εξής: 

 

[ ] [ ](0) (0) (0) (0)
( ) ( ) ( 1)

CY CY CY CY CY PY PY PY
P K d E S d S E S d C R− − − − − − ⋅ ,  

 

Αυτή είναι η φόρµουλα για τη µοντελοποίηση των τεχνικών κινδύνων, ωστόσο για να 

υπολογιστεί πρέπει να προσδιοριστούν οι κάτωθι ποσότητες: 

1.Εκτίµηση των δεδουλευµένων ασφαλίστρων P και τα κόστη K 
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2.Εκτίµηση των συντελεστών καθορισµού πληρωµής ( )
i

a και ( )
i
β και των 

συντελεστών προεξόφλησης (0)

CYd και (0)

PYd  

3.Εκτίµηση των αναµενόµενων εξόδων [ ]CY
E S  για CY απαιτήσεις τρέχοντος έτους 

4.Κατανοµή πιθανότητας της τυχαίας µεταβλητής των απαιτήσεων του τρέχοντος 

έτους  

5.Κατανοµή πιθανότητας για το αποτέλεσµα διακανονισµού (0)(1 )PY PYC R− ⋅  

 

Σύµφωνα µε τα παραπάνω η σχέση γίνεται: 

 

(0)

1

(1)
(0)

1

RTK
RTK

r
− ≈

+
 

[ ] [ ]
(1) (1)

(0) (0) (0)

(0) (0) (0)

1 1 1

( (0) ( ) )
1 1 1

I I CY PY
CY CY PY PY

R E R D D
A P UPR K d E S d R

r r r

−    
⋅ + − − − − ⋅ − − ⋅   + + +   

 

[ ] [ ]

[ ]

(0)

1 (0)

(0)

1

(0) (0) (0)

( (0) ( ) )
1

( ) ( 1)

I

CY CY

CY CY CY PY PY PY

E R r
A P UPR K P K d E S

r

d S E S d C R

−
+ ⋅ + − − + − − ⋅

+

− − − − ⋅

 

 

 

 

10.8.3 Ζηµιές του τρέχοντος έτους  - Κατανοµή Κανονικών Ζηµιών 

Τα  ετήσια έξοδα για τις κανονικές ζηµιές αποτελούνται από τις επιµέρους ζηµιές 

όλων των κλάδων και αναπαρίσταται µέσω της αναµενόµενης τιµής και της 

διασποράς τους. 

 

10.8.3.1 Αναµενόµενη τιµή: 

Η αναµενόµενη τιµή για τα συνολικά έξοδα όλων των κανονικών ζηµιών NS

CYS  µπορεί 

να υπολογιστούν ως το άθροισµα των αναµενόµενων τιµών για κάθε κλάδο i 

 
12

,

1

( ) ( )NS NS

CY CY i

i

E S E S
=

=∑ ,  

 

Τα αναµενόµενα έξοδα για απαιτήσεις του κάθε κλάδου µπορούν να υπολογιστούν ως 

το γινόµενο του αναµενόµενου δείκτη ζηµιών κα της αναµενόµενης τιµής των 

δεδουλευµένων ασφαλίστρων. 

 

( )NS

CY i iE S LR P= ⋅ , ( 1, 2,...,12)i =  
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10.8.3.2 ∆ιακύµανση 

Η διακύµανση για τα συνολικά έξοδα όλων των κανονικών ζηµιών µπορεί να 

υπολογιστεί ως το άθροισµα των διακυµάνσεων και των συνδιακυµάνσεων για κάθε 

κλάδο i 

12 12

, , ,

1 ,

12 12
2

, , , ,

1 ,

( ) ( ) ( , )

( ( )) ( ( )) ( ( ))

NS NS NS NS

CY CY i CY i CY j

i i jundi j

NS NS NS

i CY i i j i CY i j CY j

i i jundi j

VAR S VAR S Cov S S

VK E S VK E S VK E Sρ

= ≠

= ≠

= +

= ⋅ + ⋅ ⋅ ⋅

∑ ∑

∑ ∑
 

 

όπου 
,

,

( )

( )

NS

CY i

i NS

CY i

S
VK

E S

σ
=  ο συντελεστής διακύµανσης για το κλάδο i,  ,( )

NS

CY i
Sσ  η τυπική 

απόκλιση των εξόδων των κανονικών ζηµιών για το κλάδο i και 
,i jρ  ο συντελεστής 

συσχέτισης για τους κλάδους i και j 

 

 

 

10.8.4 Ζηµιές του τρέχοντος έτους  -  Κατανοµή µεγάλων ζηµιών 

Στις µεγάλες ζηµιές περιλαµβάνονται τόσο οι µεµονωµένες µεγάλες ζηµιές όσο και οι 

σωρευτικές. 

Μεµονωµένες µεγάλες ζηµιές είναι οι απαιτήσεις µε πολύ µεγάλο µέγεθος. Τέτοιες 

απαιτήσεις είναι εύκολο να τις συναντήσουµε στους  κλάδους περιουσίας  και πυρός   

και οι σωρευτικές ζηµιές που είναι µια οµάδα απαιτήσεων που προκλήθηκαν από το 

ίδιο γεγονός. Στην δεύτερη κατηγορία, οι επιµέρους ζηµιές γενικά δεν είναι µεγάλες 

αλλά το άθροισµα τους είναι υψηλό. Ενώ λοιπόν οι  επιµέρους ζηµιές δεν είναι 

µεγαλύτερες από τις κανονικές λόγω της αµοιβαίας εξάρτησης (σωρευτικό γεγονός) 

δεν µπορούν να παρουσιαστούν µέσω του µοντέλου κανονικών ζηµιών.  

 

Το µοντέλο του SST για τις µεγάλες ζηµιές 

 

Προϊόν, κλάδος  Τρόπος µοντελοποίησης  

Αστική ευθύνη οχηµάτων Μοντελοποιείται σαν µεµονωµένη µεγάλη απαίτηση 

Περιουσία Μοντελοποιείται σαν µεµονωµένη µεγάλη απαίτηση 

Γενικής Ευθύνης  Μοντελοποιείται σαν µεµονωµένη µεγάλη απαίτηση 

Χρηµατοοικονοµικών 

και εγγύησης  

Μοντελοποιείται σαν µεµονωµένη µεγάλη απαίτηση 
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Συχνά οι ασφαλιστικές εταιρίες συµµετέχουν σε µια σωρευτική απαίτηση ανάλογα  

µε το ποσοστό συµµετοχής που έχουν στο κίνδυνο, για το συγκεκριµένο λόγο έχει 

νόηµα να καθαρισθούν κοινοί παράµετροι. 

Οι µεγάλες απαιτήσεις µοντελοποιούνται ξεχωριστά για κάθε κλάδο µέσω της 

σύνθετης κατανοµής Poisson: 

 

, ,

1

GSN
GS GS

CY i i j

j

S Y
=

=∑  

 

Ο αριθµός των απαιτήσεων GS

iN  GS->MC για το κλάδο i ακολουθεί κατανοµή 

Poisson µε αναµενόµενη τιµή GS

iλ .  Υποθέτουµε ότι οι επιµέρους gross απαιτήσεις 

,

GS

i j
Y  κατανέµονται ανεξάρτητα η καθεµία και όµοια για κάθε κλάδο i . Η κατανοµή 

Pareto χρησιµοποιείται για κάθε κλάδο i : 

 

y β<  

 

y β≥  

 

Η β  είναι η µικρότερη απαίτηση στο µοντέλο των µεγάλων απαιτήσεων και συνήθως 

αποκαλείται ως σηµείο παρατήρησης της κατανοµής Pareto. Οι τυπικές τιµές των 

παραµέτρων στο SST είναι σχεδιασµένες έτσι ώστε το β  να  είναι µεταξύ του 1 - 5 

εκατοµµύρια. Η επιλογή της τιµής γίνεται από την ασφαλιστική και µπορεί να γίνει 

ξεχωριστά για κάθε κλάδο. Η κατανοµή Pareto έχει την ικανότητα να προσδίδει 

µεγαλύτερη βαρύτητα στις υψηλές απαιτήσεις σε αντίθεση µε άλλες κατανοµές. 

 

Η δύναµη της βαρύτητας καθορίζεται από τις παραµέτρους 
i

α  της κατανοµής Pareto. 

Όσο µικρότερη είναι η τιµή 
i

α  τόσο µεγαλύτερο βάρος έχουν οι µεγάλες απαιτήσεις. 

 

Παράµετροι για τη κατανοµή Pareto 

 

Προϊόν, κλάδος Για β  = CHF 

1million 

Για β = CHF 5 million 

Αστική ευθύνη 

οχηµάτων 

2.50 2.80 

Περιουσία 1.40 1.50 

Γενικής Ευθύνης 1.80 2.00 

Χρηµατοοικονοµικών 

και εγγύησης 

0.75 0.75 

,
,

0

( ) ( )
1

i
GS

i j

GS

i jY
F y P Y y y

α

β

−




= ≤ =   
−  
 
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10.9 Σενάρια 

Προϋπόθεση για την εφαρµογή του SST είναι η αξιολόγηση των σεναρίων. 

Με τον όρο σενάρια εννοούµε γεγονότα, µε µικρή πιθανότητα να συµβούν και µε 

αρνητική επίδραση στο διαθέσιµο κεφάλαιο φερεγγυότητας. Ο κίνδυνος που 

περιγράφεται από κάποιο σενάριο θα πρέπει να ενσωµατώνεται στον υπολογισµό του 

επιθυµητού κεφαλαίου. 

  

Το swiss solvency test χρησιµοποιεί δυο τύπους σεναρίων: 

1.Σενάρια που θα πρέπει να αξιολογούνται, τα αποτελέσµατα των οποίων 

συγκεντρώνονται στη κατανοµή της συσσωρευτικής µεθόδου. 

2.Σενάρια που θα πρέπει να αξιολογούνται και που τα αποτελέσµατα τους δεν 

αντανακλώνται στη κατανοµή της συσσωρευτικής µεθόδου για κάθε σενάριο i η 

ασφαλιστική εταιρεία θα πρέπει να υπολογίζει την αναµενόµενη επίπτωση (
i

C ) που 

θα έχει στο διαθέσιµο κεφάλαιο φερεγγυότητας (risk bearing capital).  

 

Τα σενάρια περιγράφονται µε την χρήση των µεθόδων Stress testing (υπολογισµός 

των επιπτώσεων δραµατικών και αντίξοων σεναρίων στο χαρτοφυλάκιο) 

συµπεριλαµβανοµένου όλων των παραγόντων κινδύνου. Τα σενάρια αποτελούν 

αναπόσπαστο κοµµάτι του SST και ειδικά τα αντίξοα – δραµατικά σενάρια που 

επηρεάζουν αρνητικά την οικονοµική κατάσταση της εταιρίας (εκδήλωση πανδηµίας, 

ατύχηµα µε πολλά θύµατα και καταστροφές, φυσικές καταστροφές, τροµοκρατία, 

σενάρια χρηµατοοικονοµικών κινδύνων: οικονοµική κρίση, χρηµατοπιστωτικό κραχ)  

 

 

10.9.1 Μέθοδος άθροισης σεναρίων µέσω τυποποιηµένων µοντέλων 

Για τον υπολογισµό του κεφαλαίου ενός έτους, δηλαδή το αναµενόµενο έλλειµµα 

µέρος του απαιτούµενου κεφαλαίου (TC = ES + RM), χρησιµοποιείται η συνάρτηση 

( ).N
f  που περιγράφει την αλλαγή του κεφαλαίου φερεγγυότητας (∆C).  

Υποθέτοντας ότι για τα περισσότερα σενάρια κρατάµε ένα fix ποσό (
i

c ), ισχύει ότι: 

( ) ( )i N i
f f c⋅ = ⋅−  

Για κάποια άλλα σενάρια τύπου j χρησιµοποιούµε νέα συνάρτηση 
jf για τις 

µεταβολές που προκαλούν στο κεφάλαιο φερεγγυότητας.  

Κάθε σενάριο i έχει πιθανότητα 
i

P  να συµβεί. 
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Θέτουµε ως 
1

1
n

i

i

Pω
=

= <∑ το άθροισµα των πιθανοτήτων να συµβούν  n - σενάρια. 

Καταλήγοντας σε µια καινούργια στοχαστική συνάρτηση βασιζόµενη σε σενάρια:  

 

11 1 1

( ) (1 ) ( ) ( ) (1 ) ( ) ( ) ( )
n n n

N i i N i N i j j

i i j n

f f p f f p f c p fω ω
= = = +

⋅ = − ⋅ + ⋅ = − ⋅ + ⋅− + ⋅∑ ∑ ∑  

 

Στα µοντέλα χρησιµοποιούνται ειδικοί και µη παράµετροι. Στο SST 

χρησιµοποιούνται τρεις τύποι παραµέτρων: 

Τύπος 1: οι παράµετροι που ορίζονται αυστηρά από την εποπτική αρχή (επιτόκια) 

Τύπος 2: οι παράµετροι που ορίζονται από τις εταιρίες (µεταβλητότητα των 

αµοιβαίων κεφαλαίων υψηλού κινδύνου έκθεσης ) 

Τύπος 3: οι παράµετροι που ορίζονται από την εποπτική αρχή αλλά µπορούν να 

προσαρµοστούν στα δεδοµένα της εταιρίας (βιοµετρικοί παράµετροι, παράµετροι 

γενικών ασφαλίσεων). 

 

10.9.2 Συνδυασµός κατανοµής και σεναρίων 

Το µοντέλο µε βάση τη κατανοµή και τα σενάρια λαµβάνουν υπόψη όλους τους 

κινδύνους. Σκοπός είναι, να συµπεριληφθούν όλοι οι κίνδυνοι σε µια συνολική 

κατανοµή. Για τον παραπάνω λόγο χρησιµοποιείται η συσσωρευτική µέθοδος όπως 

περιγράφεται κάτωθι: 

Υποθέτουµε πως µπορεί να συµβεί µέσα στο έτος ένα σενάριο και αυτό το σενάριο να  

εµφανιστεί µια φορά το πολύ 

k
S    σενάριο k µε 1 k m≤ ≤  να συµβεί 

0
S    κανένα από τα σενάρια 

1
S µέχρι 

m
S δεν θα συµβεί. 

 

Ορίζουµε επίσης τις πιθανότητες, 

0 0
: ( )p P S= =  η πιθανότητα να µην συµβεί κανένα σενάριο 

: ( )
k k

p P S= =  η πιθανότητα να συµβεί το 
k

S σενάριο µε 1 k m≤ ≤  

 

Τα σενάρια είναι αµοιβαία αποκλειόµενα, καταλήγοντας στη σχέση

0 1 2
1 ( ... )

m
p p p p= − + + όπου 

1 2
...

m
p p p+ +  είναι η πιθανότητα οποιοδήποτε από τα 

m σενάρια να συµβούν. 

 

Για να υπολογίσουµε την επίδραση 
jc  του 

jS  σεναρίου στο risk bearing capital 

χρησιµοποιούµε τη σχέση:  
0( /S / )j jc E RBC RBC S= −  
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Κατά κανόνα τα σενάρια µειώνουν το διαθέσιµο κεφάλαιο φερεγγυότητες άρα οι 

ποσότητες 
jc είναι αρνητικές. 

Οµαλός χρόνος ορίζεται το έτος στο οποίο δεν έχει συµβεί κανένα σενάριο, στη 

προκειµένη περίπτωση η συνάρτηση κατανοµής της αλλαγής του κεφαλαίου ορίζεται 

ως: 

31.12
0 1.1 0(0)

1

( ) : /
1

RTK
F x P RTK x S RTK

r

 
= − ≤ ⋅ + 

 

 

Στην περίπτωση που έχει συµβεί το σενάριο 
jS η συνάρτηση κατανοµής ( )jF ⋅  

ορίζεται ως: 

31.12
1.1 0(0)

1

( ) : / ( )
1

j j j

RTK
F x P RTK x S F x c

r

 
= − ≤ = − + 

, j=1,…,m. 

 

 

Η συνολική αντιµετώπιση των σεναρίων επιτυγχάνεται µε το προσδιορισµό της 

συνολικής συνάρτησης κατανοµής της µεταβολής του διαθέσιµου κεφαλαίου 

φερεγγυότητας, ∆RBC, από τις επιµέρους συναρτήσεις κατανοµής των σεναρίων. 

 

Η συνάρτηση ορίζεται ως εξής: 

 

0

0 0

( ) ( ) ( )
m m

j j j j

j j

F x P F x P F x c
= =

= ⋅ = ⋅ −∑ ∑  

 

Και µπορεί να προσδιοριστεί για ένα σύνολο βάσεων καθώς οι συναρτήσεις 

κατανοµής 
0
( )F x και ( )jF x δίνονται αριθµητικά. Ακολούθως και η VaR και ΤailVaR 

µπορούν να προσδιοριστούν για την ( )F x  για ένα συγκεκριµένο επίπεδο α  

 

10.9.3 Άθροισµα σεναρίων στη περίπτωση κανονικής κατανοµής  

Τα σενάρια είναι αρκετά διδακτικά καθώς µπορούν να χρησιµοποιηθούν για να  

δείξουν σε άλλες  εταιρίες και φορείς τη διάσταση του κινδύνου και επίσης το 

αποτέλεσµα της αξιολόγησης ενός σεναρίου µπορεί να χρησιµοποιηθεί για να 

δικαιολογήσει τη παρουσίαση του κινδύνου σε ένα µοντέλο βασισµένο στη κατανοµή, 

δεδοµένου ότι παρέχονται πρόσθετες πληροφορίες. 
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Εάν η αθροιστική κατανοµή 
0
( )F x διακριτοποιείται και εκπροσωπείται από βάσεις, 

τότε και οι τιµές της συνάρτησης ( )F x θα πρέπει επίσης να προσδιορίζονται στις 

βάσεις. 

Εάν η 
0
( )F x είναι µια κανονική κατανοµή, τότε η διαδικασία γίνεται πολύ πιο 

σύντοµη. Πρώτα πρέπει να καθοριστεί η τιµή a  (ή VaR) για την ( )F x , η τιµή 

συµβολίζεται µε q  

 

Στη συνέχεια εξαιτίας του αναµενόµενου ελλείµµατος της ( )F x  

1
( )

q

ES x f x dx
a −∞

= ⋅∫  

 

Όπου ( )f x είναι η παράγωγος της ( )F x , µπορεί να παρασταθεί ως το άθροισµα των 

σεναρίων ως 

 

,

0

( ) ( )
jj c

j

f x p x
σ

ϕ
=

=∑              

,

0

1
( )

j

qm

j c

j

ES p x x dx
a σ

ϕ
= −∞

 
= ⋅  

 
∑ ∫  

 

,
( )

jc
x

σ
ϕ είναι η συνάρτηση πυκνότητας της κανονικής κατανοµής µε αναµενόµενη 

τιµή 
jc  και τυπική απόκλιση σ   

 

, , ,

2( ) ( ) ( )
j j j

q

c c j c
x x dx q c q

σ σ σ
ϕ σ ϕ

−∞

⋅ = − + ⋅Φ∫  

 

( )
, ,

2

0

1
( ) ( )

j j

m

j c j c

j

ES p q c q
a σ σ

σ ϕ
=

= − ⋅ + ⋅Φ∑  

 

 

 

10.10 Οι  κυριότερες ζηµιοκατανοµές  

 

Λογαριθµοκανονική κατανοµή (lognormal distribution) 

 

Η τυχαία µεταβλητή Y  ακολουθεί τη  λογαριθµοκανονική κατανοµή εάν 

0ln( / ) ( , )Y y N µ σ�  

 

Για τη συνάρτηση πυκνότητας και την αθροιστική συνάρτηση κατανοµής του Y  
2

0

22

ln( / ) )1 1
( ) exp

22
y

y y
f y

y

µ
σπσ

 −
= ⋅ ⋅ − 

 
 και

, 0( ) (ln( / ))YF y y yµ σ= Φ , όπου 
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, ( )xµ σΦ είναι η αθροιστική συνάρτηση κατανοµής της κανονικής κατανοµής, και 

έχει  µέση τιµή και διακύµανση  

2

0

1
( ) exp( )

2
E Y y µ σ= ⋅ +

[ ]2 2 2 2 2

0( ) exp(2 ) (exp( ) 1) (exp( ) 1)Var Y y Yµ σ σ σ= ⋅ + ⋅ − = Ε ⋅ −   

όπου 

 

[ ]
[ ]

[ ] 2

2

0 0

1 ( ) 1
ln ln 1 ln

2 2

E Y E YVaR Y

y E Y y
µ σ

    
= − + = −     

    
 και   

[ ]
2

2

( )
ln 1 0

VaR Y

E Y
σ

 
= + ≥  

 
 

 

 

Γάµµα κατανοµή (Gamma distribution) 

 

Θεωρούµε τη κατανοµή 

  
11

exp( ), 0
( )

,
0, 0

( )

a x
x x

x

f x
α ββ α

α β

− − ≥
Γ

<


= 


         όπου 1

0

( )
a t

t e dtα
∞

− −Γ = ∫  

 

Αν υποθέσουµε ότι η ( , )X Ga a β�  η µέση τιµή και η διακύµανση ισούται µε 

[ ]Xµ αβ= Ε =       ,     [ ]2 2
VaR Xσ αβ= =  και 

2

2

µ
α

σ
=    ,   

2σ
β

µ
=  

 

Κατανοµή Pareto 

 

Θεωρούµε τη κατανοµή Pareto µε αθροιστική συνάρτηση κατανοµής 

 

0,
( )

1 ( / ) ,

x
F x

x x
α

β

β β−

<
= 

− ≥
  και συνάρτηση πυκνότητας 

1

0,

( )
( / ) ,

x

f x
x x

α

β
α

β β
β

− −

<


=  ≥

 

 

Η αναµενόµενη τιµή της τυχαίας µεταβλητής X για 1α > και η διακύµανση της για 

2a > είναι: 

[ ]
1

a
E X

a
β= ⋅

−
 και 2

2
( )

( 1) ( 2)

a
VaR X

a a
β= ⋅

− −
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ΕΝΟΤΗΤΑ 11.  

 

ΕΦΑΡΜΟΓΗ  ΣΤΟ SOLVENCY II 

 

Για το χαρτοφυλάκιο ασφαλιστηρίων συµβολαίων, θεωρούµε ένα µοντέλο 

ανανέωσης κινδύνου σε συνεχή χρόνο και ορίζουµε τη σύνθετη διαδικασία 

προεξοφληµένων απαιτήσεων, 
i

X , 1,2,...i = που συµβαίνουν κατά τη στιγµή 

1, 2,...
i

T = µε { ( ) , 0}Z Z t t ≥  µε 

( )

1
,

( )
0, ( ) 0

i
N t T

ii
e X

Z t
N t

δ−

=


= 
<

∑
( ) 0N t >  

 

Η { ( ) , 0}N N t t ≥ είναι µια οµοιογενής διαδικασία απαρίθµησης Poisson και δ

σταθερό επιτόκιο. Υποθέτουµε τα µεγέθη των ζηµιών 
i

X , 1,2,...i = είναι τυχαίες 

µεταβλητές, ανεξάρτητες και ταυτόσηµα κατανεµηµένες καθώς επίσης και οι χρόνοι 

µεταξύ των ζηµιών 
1 1

W T=  και 
1j j jW T T −= − , 2,3...j =  

Οι τυχαίες µεταβλητές '

iX και 
i

W , 1,2...i = είναι κατά υπόθεση ανεξάρτητες. 

 

Όπως έχουµε ήδη αναφέρει το Solvency II καθορίζει κάποιες νέες κανονιστικές 

απαιτήσεις, εκ των οποίων µια βασική είναι ο καθορισµός των κεφαλαιακών 

απαιτήσεων φερεγγυότητας (SCR). Ο ορισµός του SCR έχει ως εξής: εκτός από την 

καλύτερη εκτίµηση των υποχρεώσεων  και του περιθωρίου φερεγγυότητας οι 

ασφαλιστικές και αντασφαλιστικές εταιρίες θα πρέπει να κατέχουν επιπλέον 

κεφάλαια ώστε να µπορούν να αντιµετωπίσουν δυσµενείς καταστάσεις. 

Ο υπολογισµός του SCR για ένα έτος είναι βασισµένος σε 99,5% αξία στο κίνδυνο 

(VaR). Συχνά στη τυποποιηµένη µέθοδο υποθέτουµε ότι η βαρύτητα της ουράς της 

κατανοµής της τυχαίας µεταβλητής X είναι αρκετά περιορισµένη, και έτσι το SCR 

ορίζεται ως η διαφορά 
99,5% ( ) ( )VaR X E X− , το οποίο αντικαθίσταται από 

X
qσ  όπου 

X
σ υποδηλώνει το τυπικό σφάλµα του X και q  παράγοντας ο οποίος θα πρέπει να 

καθοριστεί ως 3q = ή ίσως µε µια µεγαλύτερη τιµή κοντά στο 5 ώστε να 

συµπεριλαµβάνει δυνητικές βαριές ουρές. 

 

Αν και οι παράγοντες µπορούν να ποικίλλουν από κλάδο σε κλάδο, ο υπολογισµός 

του SCR γίνεται µέσω της τυποποιηµένης µεθόδου ως πολλαπλάσιο του τυπικού 
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σφάλµατος της τυχαίας απώλειας ή µέσω  ακραίων σεναρίων. Ακόµα και εάν τα 

εσωτερικά µοντέλα ή τα µερικά εσωτερικά µοντέλα προτιµώνται από την 

ασφαλιστική είναι απαραίτητο η εταιρία να υπολογίζει το SCR και µέσω της 

τυποποιηµένης µεθόδου.  Κάποια από τα µερικά εσωτερικά µοντέλα βασίζονται σε 

διαφορετικό χρονικό ορίζοντα  για παράδειγµα για τις ανταφαλιστικές µέχρι και 5 ή 

10 έτη.   

Για τις ασφαλιστικές εταιρίες είναι απαραίτητο να εξετάζονται οι κίνδυνοι  που 

µπορούν να επηρεάσουν µακροπρόθεσµα τη φερεγγυότητα της εταιρίας, για το λόγο 

αυτό είναι χρήσιµο να καθοριστούν οι δυο πρώτες στιγµές του συνολικού 

προεξοφλητικού ποσού απαίτησης λαµβάνοντας υπόψη το πληθωρισµό και το 

σταθερό επιτόκιο. Ο πληθωρισµός γενικά είναι χαµηλός αλλά υπάρχει σαφής 

κίνδυνος να αυξηθεί όταν θα λήξει η κρίση. Στη αξιολόγηση της φερεγγυότητας 

εξετάζεται το πώς θα επηρεαστούν η καλύτερη εκτίµηση (ΒΕ) και το απαιτούµενο 

κεφαλαίο φερεγγυότητας (SCR) 

 

Η τυποποιηµένη µέθοδος στο Solvency II συχνά θεωρεί ανεξάρτητα τα πόσα των 

απαιτήσεων και την διαδικασία άφιξης των απαιτήσεων. Στη πράξη αυτό δεν ισχύει 

για τους κινδύνους πληµµύρας και σεισµού (κλάδος περιουσίας) καθώς η µελλοντική 

απαίτηση δεν είναι ανεξάρτητη από το χρόνο άφιξης της προηγουµένης απαίτησης. 

Το πλεονέκτηµα της συγκεκριµένης µεθόδου είναι ότι εξακολουθεί να ισχύει για τις 

αρνητικές τιµές του δ, το οποίο µπορεί να θεωρηθεί ως η διαφορά µεταξύ του 

επιτοκίου και του πληθωρισµού. Εάν ο πληθωρισµός γίνεται µεγαλύτερος από το 

επιτόκιο τότε το δ γίνεται αρνητικό, και η µέθοδος εξακολουθεί να εφαρµόζεται για 

µικρές τιµές του |δ| 

 

Ο υπολογισµός του SCR γίνεται  µέσω της τυποποιηµένης µεθόδου και του 

εσωτερικού µοντέλου µε χρονικό ορίζοντα 5 έτη για εκθετικά κατανεµηµένες 

χρονικές στιγµές µεταξύ των απαιτήσεων και για µεγέθη απαιτήσεων κατανεµηµένα  

µε Pareto. 

 

Όσο αφορά στη προσέγγιση µέσω του εσωτερικού µοντέλου ο υπολογισµός γίνεται 

ως εξής: 

Εάν το µέγεθος της απαίτησης, η τυχαία µεταβλητή Z , ακολουθεί Pareto µε 

αθροιστική συνάρτηση κατανοµής  
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( ) 1 , 0
Z

F z z
z

κ
γ

γ
 

= − > + 
 

Για τη τυποποιηµένη µέθοδο  καθορίζουµε το παράγοντα q ίσο µε 3 για την εκθετική 

και 5 για τη περίπτωση της Pareto 

 

Χρησιµοποιώντας το εσωτερικό µοντέλο και την τυποποιηµένη µέθοδο  

υπολογίζουµε το SCR, το Best Estimate, το VaR και το CVaR και µε επιτόκιο ίσο µε 

δ = -0.02, 0, 0.02, 0.04 ή 0.06  

 

Κατανοµή Pareto για τα ύψη ζηµιών 

επιτόκιο      δ= - 0.02                        δ = 0 

E(Z)       105.193                      100.021 

VaR(Z)       439.942                      418.122 

CVaR       654.435                      621.779 

 

SCR 

Τυποποιηµένη 

µέθοδος 

Εσωτερικό 

µοντέλο 

Τυποποιηµένη 

µέθοδος 

Εσωτερικό 

µοντέλο 

410.397 334.748 389.96 318.101 

 

επιτόκιο      δ= 0.02                        δ = 0.04 

E(Z)       951.827                      906.536 

VaR(Z)       398.12                      379.698 

CVaR       592.231                      564.656 

 

SCR 

Τυποποιηµένη 

µέθοδος 

Εσωτερικό 

µοντέλο 

Τυποποιηµένη 

µέθοδος 

Εσωτερικό 

µοντέλο 

371.108 302.937 353.71 289.044 

 

επιτόκιο δ= 0.06 

E(Z) 864.119 

VaR(Z) 362.554 

CVaR 539.461 

 

SCR 

Τυποποιηµένη 

µέθοδος 

Εσωτερικό 

µοντέλο 

337.645 276.142 

 

Παρατηρούµε ότι, όσο αυξάνεται το δ τόσο µειώνεται το απαιτούµενο κεφάλαιο 

φερεγγυότητας, SCR, όπως είναι λογικό άλλωστε. 
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Το SCR είναι µεγαλύτερο για τις απαιτήσεις που ακολουθούν τη  κατανοµή Pareto 

από εκείνες που ακολουθούν την Εκθετική 
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