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H paroÔsa Diplwmatik  ErgasÐa egkrÐjhke omìfwna apì thn Trimel  E-
xetastik  Epitrop pou orÐsjhke apì thn GSES tou Tm matoc Statistik c
kai Asfalistik c Epist mhc tou PanepisthmÐou Peirai¸c sthn up' arijmìn
12h/03.07.2017 sunedrÐas  tou sÔmfwna me ton Eswterikì Kanonismì Lei-
tourgÐac tou Progr�mmatoc Metaptuqiak¸n Spoud¸n sthn Analogistik  E-
pist mh kai Dioikhtik  KindÔnou.

Ta mèlh thc trimeloÔc Epitrop c:

• Kajhght c Nekt�rioc Milti�dhc

• Anaplhrwt c Kajhght c PolÐthc KwnstantÐnoc

• Anaplhrwt c Kajhght c Sebrìglou BasÐleioc (Epiblèpwn)
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PerÐlhyh

Sthn paroÔsa ergasÐa ja analujeÐ o upologismìc twn Kefalaiak¸n Apai-
t sewn Feregguìthtac upì to kajestìc thc nèac odhgÐac gia tic asfalistikèc
etairÐec entìc Eurwpaik c 'Enwshc, Solvency II. Oi kefalaiakèc an�gkec u-
pì to Solvency II orÐzontai wc to epijumhtì kef�laio to opoÐo ja prèpei na
katèqei mia asfalistik  etairÐa lamb�nontac upìyh tìso touc qrhmatooikono-
mikoÔc kindÔnouc stouc opoÐouc eÐnai ektejeimènh, ìso kai tic mh anamenìmenec
zhmièc pou ja prokÔyoun, me skopì na antapexèrqetai stic upoqre¸seic thc.
Wstìso, pollèc asfalistikèc etairÐec usteroÔn me thn efarmog  thc nèac
odhgÐac, h opoÐa ofeÐletai en mèrei stic aneparkeÐc mejìdouc twn arijmhtik¸n
proseggÐsewn touc. AfoÔ parousi�soume touc basikoÔc ìrouc thc Fereg-
guìthtac II ja anaptÔxoume èna eswterikì montèlo gia ton upologismì tou
ApaitoÔmenou Kef�laiou Feregguìthtac (SCR) kai ja anajewr soume tic u-
p�rqousec mejìdouc upologismoÔ twn kefalaiak¸n apait sewn proteÐnontac
mia axioshmeÐwta taqÔterh prosèggish gia ton upologismì tou apaitoÔmenou
kefalaÐou se kÐnduno basizìmenoi sthn palindrìmhsh twn elaqÐstwn tetra-
g¸nwn kai stic prosomoi¸seic Monte Carlo, gnwst  kai wc mèjodoc Least-
Squares Monte Carlo gia th di�jesh mh eurwpaðk¸n parag¸gwn pou eis qjh-
san apì touc Longstaff kai Schwartz. Tèloc gÐnetai mÐa sÔntomh efarmog 
twn mejìdwn upologismoÔ twn apaitoÔmenwn kefalaÐwn upì Solvency II me
b�sh orismènec upojèseic, pou sto plaÐsio autì mporeÐ na qrhsimeÔsei wc
èna aplopoihmèno montèlo gia th sunolik  qrhmatooikonomik  exèlixh miac
asfalistik c etaireÐac zw c me sumbìlaia summetoq c.
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Abstract

In this thesis we will analyze the calculation of the Solvency Capital
Requirements under the new Insurance Directive within the European U-
nion,Solvency II. The Solvency Capital requirements are defined as the desi-
red capital that should be held by an insurance company taking into account
both the financial risks in which it is exposed and the unexpected losses that
will arise in order to meet its obligations. However, many insurance compa-
nies are lagging behind in the implementation of the new directive, which is
partly due to the inadequate methods of their numerical approaches. After
the presentation of the basic terms of Solvency II, we will develop an inter-
nal model for calculating the Solvency Capital Requirement (SCR) and we
will review the existing methods for the evaluation of capital requirements
by proposing a considerably faster approach to calculate the Solvency Capi-
tal Requirement based on the regression of Least squares and Monte Carlo
simulations, also known as Least-Squares Monte Carlo method for the disti-
bution of non-European derivatives which was introduced by Longstaff and
Schwartz. Finally, we briefly apply an application of the Solvency II calcula-
tion methods based on some assumptions, which can be used as a simplified
model for the overall financial development of a life insurance company with
participation contracts.
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Eisagwg 

Sto plaÐsio thc nèac eurwpaðk c odhgÐac gia tic asfalistikèc etairÐec,
Solvency II, oi apait seic se kef�laia anajewr jhkan. H basikìterh arq 
thc nèac odhgÐac eÐnai o eÐnai o prosdiorismìc tou apaitoÔmenou kefalaÐou pou
brÐsketai se kÐnduno me qronikì orÐzontai enìc ètouc, dhlad  to posì tou ke-
falaÐou pou prèpei na katèqei h etaireÐa se perÐptwsh aprìbleptwn apwlei¸n
kat� th di�rkeia thc periìdou enìc ètouc, basizìmeno se mia sunep  ektÐmh-
sh thc agor�c gia ta periousiak� stoiqeÐa kai tic upoqre¸seic thc. Parìla
aut� arketèc asfalistikèc etairÐec usteroÔn sthn efarmog  thc nèac odh-
gÐac, pr�gma pou ofeÐletai stic mh apotelesmatikèc upologistikèc mejìdouc
twn proseggÐsewn touc. Autì èqei wc sunèpeia pollèc etairÐec na basÐzoun
touc upologismoÔc touc sta legìmena tupopoihmèna montèla, ta opoÐa den
eÐnai p�nta se jèsh na apotupìsoun me akrÐbeia ton kÐnduno pou diatrèqei
mÐa etairÐa kai mporeÐ na odhg soun se anepark  apotelèsmata. Sthn paroÔ-
sa ergasÐa proteÐnoume mÐa lÔsh gia autì to prìblhma. Parousi�zoume èna
majhmatikì plaÐsio gia ton upologismì twn kefalaiak¸n apait sewn fereg-
guìthtac (SCR) me b�sh tic arqèc Enswmatwmènhc AxÐac Sunep c proc thn
Agor� (Market Consistent Embedded Value) pou ekdìjhkan apì to CFO
fìroum kai suzht�me tic di�forec proseggÐseic gia thn arijmhtik  ulopoÐh-
sh. Pio sugkekrimèna, exet�zoume leptomer¸c thn ektÐmhsh tou SCR mèsw
eswterik¸n prosomoi¸sewn pou faÐnetai na eÐnai h apl  prosèggish stic pra-
ktikèc efarmogèc kai stic analutikèc proseggÐseic. Epiplèon, proteÐnoume mia
enallaktik  prosèggish basismènh sthn palindrìmhsh kai thn prosomoÐwsh
Monte Carlo, gnwst  kai wc mèjodo Least Squares Monte Carlo gia thn timo-
lìghsh mh eurwpaðk¸n parag¸gwn pou eis gage o Longstaff kai o Schwartz.
An kai aut  h mèjodoc parousi�zei omoiìthtec me prohgoÔmenec idèec kai h
efarmog  thc se probl mata èqei epishmanjeÐ, toul�qiston h efarmog  thc
sto asfalistikì tomèa, ìpou fèrei baji� pleonekt mata, faÐnetai na eÐnai nè-
a. Ta meionekt mata kai ta pleonekt mata twn diaforetik¸n proseggÐsewn
apeikonÐzontai me b�sh ta arijmhtik� peir�mata qrhsimopoi¸ntac to sumbìlaio
summetoq c pou eis qjh sto [5].

H paroÔsa ergasÐac eÐnai domhmènh wc ex c. Sto kef�laio 1 parousÐazetai
to pwc ft�same sth nèa odhgÐa gia tic asfalistikèc etaireÐec, Solvency II ka-
j¸c kai ta basik� thc qarakthristik�. Sto kef�laio 2 eis�getai to majhmati-
kì plaÐsio sto opoÐo sthrÐzontai oi ektim seic kai perigr�fetai h prosèggish
twn Eswterik¸n Prosomoi¸sewn. Sugkekrimèna, ereuneÐtai h poiìthta tou
prokÔptontoc ektimht  apotelesm�twn gia to SCR. Akìma parèqontai akri-
beÐc orismoÐ twn posot twn pou mac endiafèroun kai parousi�zoume idiaÐtera
th sqèsh metaxÔ aut¸n twn posot twn kai thc ènnoiac miac Enswmatwmènhc
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AxÐac sumbat c me thn agor� (MCEV). Sth sunèqeia,dhlad  sto kef�laio 3,
perigr�fetai p¸c h mèjodoc Least-Squares Monte Carlo mporeÐ na prosarmo-
steÐ sto prìblhma thc apotÐmhshc. Tèloc, sunoyÐzoume ta sumper�smata kai
parèqoume genikèc plhroforÐec sqetik� me tic apait seic thc Feregguìthtac
II.
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Kef�laio 1

Solvency II

1.1 Eisagwg  sth Feregguìthta II

Apì to 2016, isqÔei ston Eurwpaðkì Oikonomikì Q¸ro (EOQ) h nèa koino-
tik  odhgÐa Feregguìthta II (Solvency II). Wc sunèpeia thc eisagwg c thc,
o shmerinìc asfalistikìc kl�doc upoqreoÔtai na leitourgeÐ upì èna pio apai-
thtikì rujmistikì sÔsthma me b�sh tic desmeÔseic gia kalÔterh antistoÐqish
twn pragmatik¸n kindÔnwn pou antimetwpÐzoun oi asfalistikèc etaireÐec epi-
b�llontac plèon austhrìtera prìtupa ìson afor� ton kÐnduno, thn axÐa kai
th diaqeÐrish kefalaÐwn twn qartofulakÐwn touc.

Oi basikoÐ stìqoi tou Solvency II  tan na auxhjeÐ to epÐpedo enarmìnishc
thc feregguìthtac se olìklhrh thn Eur¸ph, na prostateujoÔn oi antisum-
ballìmenoi, na eisaqjoÔn se eurwpaðkì epÐpedo kefalaiakèc apait seic pou
eÐnai pio euaÐsjhtec (apì tic prohgoÔmenec el�qistec apait seic thc Fereg-
guìthtac I) stouc kindÔnouc pou analamb�noun oi etaireÐec, kai na parèqoun
ta kat�llhla kÐnhtra gia kalÔterh diaqeÐrish tou kindÔnou.

Empneusmèno apì thn trapezik  odhgÐa BasileÐa II, anaptÔssetai se treic
pul¸nec: o Pul¸nac 1 afor� tic posotikèc apait seic, o Pul¸nac 2 tic poio-
tikèc kai o Pul¸nac 3 rujmÐzei tic upoqre¸seic diaf�neiac kai epopteÐac thc
etaireÐac. O pr¸toc pul¸nac apoteleÐ th megalÔterh allag  aut c thc nèac
odhgÐac kai afor� th met�bash apì ton ìgko twn kefalaÐwn se èna kefalaiakì
kajest¸c pou basÐzetai ston kÐnduno.

Prokeimènou na ikanopoihjoÔn oi kefalaiakèc apait seic pou orÐzontai
ston pr¸to pul¸na, k�je asfalistik  etaireÐa ofeÐlei na plhroÐ suntelest 
feregguìthtac toul�qiston 100%. O suntelest c feregguìthtac (SolvencyRatio)
orÐzetai wc ex c:

Solvency Ratio =
Own Funds

SCR
(1.1)
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Ta Own Funds eÐnai ta Ðdia kef�laia thc etaireÐac pou upologÐzontai wc h
agoraÐa axÐa twn periousiak¸n stoiqeÐwn, afoÔ afairejeÐ h bèltisth ektÐmh-
sh twn upoqre¸sewn (Best Estimate of Liabilities) kai to perij¸rio kindÔnou
(Risk Margin). To SCR eÐnai oi kefalaiakèc apait seic feregguìthtac (So-
lvency Capital Requirements) kai upodeiknÔoun to Ôyoc tou kefalaÐou pou
apaiteÐtai gia thn an�lhyh upoqre¸sewn, ètsi ¸ste na eÐnai se jèsh na antime-
twpÐsei ìlec tic pijanèc ekroèc (kindÔnouc) kat� touc epìmenouc 12 m nec me
pijanìthta 99,5%. SÔmfwna me thn nèa odhgÐa, autì prèpei na sunep�getai
thn ikanìtht� thc etaireÐac na epibi¸sei 199 apì 200 qrìnia. O upologi-
smìc tou basÐzetai se diaforetikèc enìthtec kindÔnou: me autìn ton trìpo, o
nomojèthc kat�fere na sumperil�bei ston upologismì twn kefalaiak¸n apai-
t sewn ìlouc touc pragmatikoÔc kindÔnouc pou antimetwpÐzei mia asfalistik 
epiqeÐrhsh.

H odhgÐa Feregguìthta II perilamb�nei treic pul¸nec:

O Pul¸nac 1 kajorÐzei tic el�qistec kefalaiakèc apait seic pou prèpei
na plhroÔn oi epiqeir seic. KajorÐzei mejodologÐec apotÐmhshc gia stoiqeÐa
energhtikoÔ kai pajhtikoÔ (”teqnik� apojematik�”), b�sei arq¸n sÔmfwnwn
me thn agor�. Sto plaÐsio tou Pul¸na 1 up�rqoun dÔo diaforetikèc ke-
falaiakèc apait seic: oi kefalaiakèc apait seic feregguìthtac (SCR) kai
oi el�qistec kefalaiakèc apait seic (MCR). To SCR mporeÐ na upologisteÐ
qrhsimopoi¸ntac mia prokajorismènh tupopoihmènh mèjodo   qrhsimopoi¸ntac
èna eswterikì montèlo pou ja dhmiourg sei h k�je etaireÐa, to opoÐo prèpei
na egkrijeÐ apì thn epoptik  arq . To SCR kai to MCR antiproswpeÔoun
amfìterec tic kefalaiakèc apait seic pou prèpei na diathroÔntai ektìc apì
tic teqnikèc problèyeic. Oi epoptikèc arqèc mporoÔn na apofasÐsoun ìti mia
epiqeÐrhsh ja prèpei na diajètei epiplèon kef�laio (wc prìsjeto kef�laio)
ènanti kindÔnwn pou eÐte den kalÔptontai eÐte eÐnai anepark¸c diamorfwmènoi
ston upologismì tou SCR.

O Pul¸nac 2 perilamb�nei th diadikasÐa epoptikoÔ elègqou kai ta sust -
mata diakubèrnhshc kai diaqeÐrishc kindÔnwn. EpÐshc, sto plaÐsio tou Pul¸na
2, k�je asfalistik  etaireÐa kaleÐtai na dienerg sei th dik  thc axiolìghsh
kindÔnwn kai feregguìthtac (Own Risk and Solvency Assessment (ORSA)).
H ORSA apaiteÐ apì k�je asfalistik  etaireÐa na entopÐsei touc kindÔnouc
stouc opoÐouc ektÐjetai, sumperilambanomènwn ekeÐnwn pou den kalÔptontai
apì ton Pul¸na 1, tìso gia ton prosdiorismì twn diadikasi¸n diaqeÐrishc kai
twn elègqwn pou efarmìzontai, ìso kai gia ton posotikì prosdiorismì thc
diarkoÔc ikanìtht�c thc etaireÐac na suneqÐsei na antapokrÐnetai stic kefa-
laiakèc apait seic SCR kai MCR.
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O Pul¸nac 3 perilamb�nei to kajestìc gnwstopoÐhshc kai epopteÐac, b�-
sei tou opoÐou prèpei na gÐnontai oi kajorismènec ekjèseic proc touc rujmisti-
koÔc foreÐc kai to eurÔ koinì. Autìc o sunduasmìc el�qistwn kefalaiak¸n
protÔpwn, poiotik¸n apait sewn diaqeÐrishc kindÔnwn, saf¸c kajorismènhc
kai austhr c diadikasÐac anaje¸rhshc thc feregguìthtac twn etairei¸n apì
tic epoptikèc arqèc kai h gnwstopoÐhs  touc se epoptikoÔc foreÐc, asfali-
smènouc kai ependutèc èqoun sqediasteÐ gia na parèqoun èna pio sÔgqrono
kai asfalèc kai oloklhrwmèno epoptikì sÔsthma.

Sq ma 1 :Oi treic Pul¸nec tou Solvency II (phg : Murt¸ Qamp�kh, Solvency II )
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1.2 P¸c ft�same sto Solvency II - Istori-

k  anadrom 

To sqèdio Solvency II xekÐnhse to 1998 apì thn Eurwpaðk  Epitrop  me
stìqo thn ananèwsh tou kajest¸toc epopteÐac thc asf�lishc kai thn enar-
mìnis  tou me to trapezikì sÔsthma sta kr�th mèlh thc Eurwpaðk c 'Enwshc.

Prin apì to isqÔon kajest¸c asfalistik c epopteÐac, ta kÔria stoiqeÐa
thc epopteÐac dieujet jhkan me tic odhgÐec 73/239 / EOK kai 88/357 / EOK,
pou rujmÐzoun tic asfalistikèc epiqeir seic Zhmi¸n kai tic odhgÐec 79/267 /
EOK kai 90/619 / EOK , gia tic asfalistikèc epiqeir seic Zw c. Molonìti
nèec odhgÐec ekdìjhkan kai sth sunèqeia, to 1991 kai to 1992, gia thn ananè-
wsh tou kajest¸toc epopteÐac, oi diakum�nseic tou eurwpaðkoÔ oikonomikoÔ
perib�llontoc, idÐwc h ulopoÐhsh thc eurwpaðk c eniaÐac agor�c, katèsthsan
anagkaÐa thn anadi�taxh twn kanonism¸n epopteÐac.

To pr¸to b ma ègine to 1994 me thn Ðdrush thc Epitrop c Müller, h o-
poÐa apartÐzotan apì di�forec eurwpaðkèc epoptikèc arqèc, me kaj kon na
orÐsei kateujunt riec grammèc gia thn enÐsqush thc eurwpaðk c epopteÐac thc
feregguìthtac. Apì autèc tic kateujunt riec grammèc dhmioug jhke kai h Fe-
regguìthta I, h opoÐa pragmatopoÐhse kai thn sÔstash thc epitrop c Müller,
all� eÐqe k�poiec shmantikèc elleÐyeic.

H Feregguìthta I peril�mbane austhrìterec apait seic gia th diasf�lish
thc feregguìthtac ìqi mìno sto tèloc thc qr shc, ìpwc problepìtan apì
touc prohgoÔmenouc kanonismoÔc, all� se k�je qronik  stigm . Epiplèon,
apì t¸ra kai sto ex c, eis qjh èna perij¸rio feregguìthtac me stìqo thn
k�luyh twn aprosdìkhtwn zhmi¸n kai twn mellontik¸n kindÔnwn. To el�qisto
posì gia to tameÐo eggu sewn kajorÐsthke sta trÐa ekatommÔria eur¸ gia
tic etaireÐec asf�lishc zhmi¸n, all� gia tic asfalistikèc etaireÐec zw c, to
egguhtikì kef�laio prèpei na eÐnai to èna trÐto tou perijwrÐou feregguìthtac
kai toul�qiston trÐa ekatommÔria eur¸.

To kÔrio èlleimma thc Feregguìthtac I eÐnai ìti akrib¸c ìpwc kai oi o-
dhgÐec pou ekdìjhkan prohgoumènwc exakoloujoÔse na stoqeÔei mìno sthn
pleur� tou pajhtikoÔ tou isologismoÔ, pr�gma pou uponìmeue touc kindÔ-
nouc pou sundèontai me tic ependutikèc drasthriìthtec. Sunep¸c, den up rqe
diasÔndesh metaxÔ periousiak¸n stoiqeÐwn kai upoqre¸sewn, dhmiourg¸ntac
suqn� probl mata pou sqetÐzontai me tic egguhmènec apodìseic. To prìblhma
autì sundèetai sten� me mia �llh adunamÐa aut c thc di�taxhc, th mh sunep 
proc thn agor� apotÐmhsh twn periousiak¸n stoiqeÐwn kai upoqre¸sewn kai
thn anepark  prìbleyh twn diasundedemènwn kindÔnwn.

H Eurwpaðk  'Enwsh èprepe t¸ra na antimetwpÐsei mia �llh prìklhsh:
na dhmiourg sei èna nèo kajest¸c feregguìthtac pou ja perilamb�nei epÐ-
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shc ependutikèc odhgÐec sqetik� me ta teqnik� apojematik� kai ja prèpei na
eÐnai se jèsh na parèqei stic epoptikèc arqèc apotelesmatik� poiotik� kai
posotik� ergaleÐa gia thn axiolìghsh kai th rÔjmish thc feregguìthtac miac
asfalistik c etaireÐac.

Wc ek toÔtou, to 1998 h Eurwpaðk  Epitrop  �rqise na epexerg�zetai è-
na nèo kai pio apotelesmatikì ”rujmistikì plaÐsio” me stìqo ”thn enÐsqush
thc empistosÔnhc twn katanalwt¸n mèsw thc pro¸jhshc thc oloklhrwmènhc
qrhmatopistwtik c agor�c diasfalÐzontac par�llhla uyhl� epÐpeda prosta-
sÐac twn katanalwt¸n” (Eurwpaðk  Epitrop , 1998). To nèo autì plaÐsio,
gnwstì wc Feregguìthta II, anaptÔqjhke se dÔo st�dia: h pr¸th f�sh sthn
opoÐa diex qjhsan arketèc melètec kai sqedi�sthke èna genikì plaÐsio kai h
telik  f�sh sthn opoÐa oi genikèc kateujunt riec grammèc metafr�sthkan se
eidikoÔc kanìnec. Kat� th di�rkeia tou pr¸tou stadÐou, h melèth thc KPMG
sunèsthse mia dom  asfalistik c epopteÐac se treic pul¸nec. MÐa dom  pano-
moiìtuph me ekeÐnh pou uiojet jhke apì th BasileÐa II, to montèlo epopteÐac
gia tic tr�pezec.

Aut  h odhgÐa, parìmoia me ekeÐnh thc BasileÐac II, pareÐqe mia katanìhsh
tou kindÔnou, me b�sh thn ikanìthta feregguìthtac. Perilamb�nei posotikèc
apait seic, epoptikèc drasthriìthtec, epoptik  anafor� kai dhmosiopoÐhsh.
K�je mÐa apì autèc tic drasthriìthtec apoteleÐ ènan apì touc treic pul¸nec
pou ja doÔme leptomer¸c argìtera se autì to kef�laio.

Ektìc apì thn melèth pou diex gage o ìmiloc KPMG, diex qjh mia pio
èntonh kai domhmènh melèth, h èkjesh Sharma. H èkjesh Sharma upogr�mmise
tic kentrikèc ptuqèc pou prèpei na efarmostoÔn sto deÔtero st�dio. AfoÔ
ègine gnwstì p¸c ja moi�zoun ta jemeli¸dh qarakthristik� tou montèlou,
ektelèsthke mia sÔntaxh twn prodiagraf¸n genik¸n ìrwn entìc thc F�shc
II. Se autì to st�dio, h Eurwpaðk  Epitrop  qrhsimopoÐhse tèsseric om�dec
ergasÐac gia thn an�ptuxh kai thn efarmog  twn kanìnwn. Autèc oi om�dec
sugkrot jhkan apì mèlh eÐte thc Epitrop c Eurwpaðk¸n AsfalÐsewn eÐte thc
CEIOPS (Epoptik  Arq  Epaggelmatik¸n Sunt�xewn).

K�je om�da epikentr¸jhke se èna sugkekrimèno jèma kai kat� sunèpeia
anèptuxe sugkekrimènh prìtash h opoÐa upobl jhke sto Eurwpaðkì Koino-
boÔlio gia th l yh apof�sewn. Ta tèssera jèmata sta opoÐa asqol jhkan
oi tèsseric om�dec eÐnai:

• Asf�lish Zhmi¸n kai Zw c → Pul¸nac 1

• Poiotik  Qrhmatooikonomik  EpopteÐa → Pul¸nac 2

• Diaf�neia thc agor�c → Pul¸nac 3

• Epexhghmatikèc erwt seic ana tomèa
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1.2.1 Pul¸nac I

O Pul¸nac I perigr�fei tic posostikèc apait seic sÔmfwna me Feregguìth-
ta II p�nw stic opoÐec upologÐzontai h apotÐmhsh twn periousiak¸n stoiqeÐwn,
h apotÐmhsh twn teqnik¸n problèyewn, to Best Estimate Liability, to Risk
Margin kaj¸c kai to kef�laio pou exasfalÐzei thn epijumht  feregguìthta
twn asfalistik¸n etairei¸n. EpÐshc , sto st�dio autì analÔontai oi ènnoiec
tou Minimum Capital Requirement (MCR) kai Solvency Capital requirement
(SCR)

ApotÐmhsh stoiqeÐwn energhtikoÔ

Ta periousiak� stoiqeÐa prèpei na apotim¸ntai sthn agoraÐa axÐa, me b�sh
tic �mesa diajèsimec timèc agor�c (dhl. tic timèc agor�c sthn energ  agor�).
An den up�rqoun tètoiec timèc, tìte mporoÔn na qrhsimopoihjoÔn oi agoraÐec
axÐec parìmoiwn stoiqeÐwn, afoÔ bèbaia gÐnoun pr¸ta oi apaitoÔmenec prosar-
mogèc (”markt-to-market”). Se perÐptwsh pou den up�rqoun oÔte autèc oi
agoraÐec axÐec tìte mporoÔn na qrhsimopoihjoÔn teqnikèc ”markt-to-model” -
upì thn proôpìjesh ìti autèc eÐnai sÔmfwnec me th sunolik  sunep  prosèg-
gish thc agor�c (  ”eÔlogh axÐa”   ”oikonomik  axÐa”), dhlad  to posì sto
opoÐo mporoÔn na antall�ssontai ta periousiak� stoiqeÐa metaxÔ en merwn
kai prìjumwn mer¸n. Ed¸ prèpei na anafèroume pwc, tìso h apotÐmhsh twn
stoiqeÐwn tou EnerghtikoÔ all� kai twn stoiqeÐwn tou PajhtikoÔ (ìqi ìmwc
kai twn Teqnik¸n Problèyewn) ja prèpei na gÐnetai sÔmfwna me ta Diejn 
Prìtupa Qrhmatooikonomik c Plhrofìrhshc (IFRS). Aut  m�lista  tan mia
shmantik  allag  gia to meg�lÔtero mèroc twn asfalistik¸n etairei¸n an�
thn Eur¸ph, ìpou oi logistikèc axÐec suqn� qrhsimopoioÔntan sto plaÐsio
thc Feregguìthtac I.

'Allh mÐa allag  èqei na k�nei me tic anakt seic pou anamènontai apì thn
antasf�lish kaj¸c plèon emfanÐzontai wc stoiqeÐo tou energhtikoÔ ston i-
sologismì kai ìqi wc meÐwsh twn akaj�ristwn upoqre¸sewn. Oi anakt seic
autèc prèpei na prosarmìzontai kat�llhla ¸ste na epitrèpoun thn bèltisth e-
ktÐmhsh twn anamenìmenwn apwlei¸n lìgw ajèthshc tou antasfalist . Autì
upologÐzetai wc h paroÔsa axÐa twn anamenìmenwn zhmi¸n se k�je mellonti-
kì ètoc kai eÐnai sun jwc mikrì, kaj¸c h pijanìthta ajèthshc antasfalist 
jewreÐtai kanonik� qamhl  (an�loga, fusik�, me thn pistolhptik  ikanìthta
tou antasfalist ).

ApotÐmhsh teqnik¸n problèyewn

Oi teqnikèc problèyeic b�sh miac sunep c proc thn agor� prosèggish, prè-
pei na antiproswpeÔoun to posì pou ja èprepe na plhr¸sei h asfalistik 
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etaireÐa prokeimènou na metafèrei amèswc tic upoqre¸seic thc se �llh asfa-
listik  etaireÐa. Oi teqnikèc problèyeic apoteloÔntai apì thn Best Estimate
Liability kai to Risk Margin. O upologismìc touc prèpei na diaqwrÐzetai
sÔmfwna me to eÐdoc twn asfalistik¸n proðìntwn (p.q. diaforetikoÐ upo-
logismoÐ thc Best Estimate Liability gia asfalistik� proðìnta zw c kai gia
asfalistik� proðìnta genik¸n asfalÐsewn).

Best Estimate Liability

H Bèltisth EktÐmhsh twn Upoqre¸sewn (BEL) eÐnai h paroÔsa axÐa twn a-
namenìmenwn mellontik¸n tameiak¸n ro¸n, proexoflhmènwn qrhsimopoi¸ntac
thn kampÔlh apodìsewn epitokÐwn ”�neu kindÔnou”. 'Olec oi upojèseic prèpei
na eÐnai oi kalÔterec ektim seic, qwrÐc na up�rqoun perij¸ria prolhptik c epo-
pteÐac. Oi problèyeic ja prèpei na epitrèpoun ìlec tic anamenìmenec mei¸seic
kai tic enèrgeiec twn asfalismènwn, sumperilambanomènwn twn akur¸sewn.
Oi asfalistikèc etaireÐec prèpei na lamb�noun upìyh ìla ta sqetik� diajè-
sima dedomèna, eswterik� kai exwterik�, ìtan katal goun se paradoqèc pou
antapokrÐnontai kalÔtera sta qarakthristik� tou upokeÐmenou asfalistikoÔ
qartofulakÐou.

Ta mellontik� asf�listra mporoÔn na lhfjoÔn upìyh mèqri to apodektì
ìrio ( contract boundary ), to opoÐo genik� orÐzetai wc to shmeÐo kat� to
opoÐo mia epiqeÐrhsh mporeÐ na kataggeÐlei monomer¸c th sÔmbash, na arnhjeÐ
na l�bei asf�listro   na all�xei ta asf�listra   tic paroqèc kat� trìpon
tètoio, ¸ste na antikatoptrÐzontai ìloi oi kÐndunoi. Gia tic asfalÐseic zw c
autì sun jwc shmaÐnei thn wrÐmansh   thn hmeromhnÐa l xhc thc sÔmbashc
 , se orismènec peript¸seic, mia progenèsterh hmeromhnÐa kat� thn opoÐa ta
asf�listra   oi paroqèc mporoÔn na anajewrhjoÔn ètsi ¸ste na antanakloÔn
pl rwc touc kindÔnouc.

H apozhmÐwsh mellontik¸n exìdwn prèpei na lamb�nei upìyh tìso ta ge-
nik� èxoda ìso kai ta �mesa apodidìmena èxoda, kaj¸c kai ton mellontikì
plhjwrismì twn dapan¸n. Den apaiteÐtai apojematikì.

Gia orismènec upoqre¸seic, sumperilambanomènwn twn oikonomik¸n eggu -
sewn kai twn dikaiwm�twn proaÐreshc, h prosomoÐwsh thc agor�c   h stoqa-
stik  an�lush pijanìn na eÐnai h plèon endedeigmènh prosèggish upologismoÔ,
an kai mia aitiokratik  lÔsh ”kleist c morf c” ja mporoÔse na gÐnei apode-
kt , an�loga me touc kindÔnouc pou summetèqoun.

Oi problèyeic tameiak¸n ro¸n prèpei idanik� na pragmatopoioÔntai sum-
bìlaio proc sumbìlaio. Wstìso, epitrèpontai proseggÐseic kai mporoÔn na
qrhsimopoihjoÔn omadopoihmèna montèla upì thn proôpìjesh ìti plhroÔntai
orismènec proôpojèseic, sumperilambanomènhc thc epikÔrwshc thc akrÐbeiac.

Oi upologismoÐ prèpei na antikatoptrÐzoun realistikèc diaqeiristikèc dr�-
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seic kai th sumperifor� twn antisumballomènwn. Ta mellontik� ofèlh ja
prèpei na aforoÔn mìno tic kanonikèc anamenìmenec katanomèc mpìnouc kai
den prèpei na perilamb�noun th dianom  thc periousÐac thc etaireÐac ektìc e�n
èqei egkrijeÐ apì thn ek�stote epoptik  arq  èna epÐshmo sqèdio dianom c
mpìnouc. H BEL thc epiqeÐrhshc gia ta kèrdh den prèpei na perilamb�nei
thn axÐa twn metafor¸n twn metìqwn pou afor� mellontikèc katabolèc bo-
nus. Aut� den perilamb�nontai wc upoqrèwsh, all� ja prèpei na apotim¸ntai
xeqwrist� (sto bajmì pou oi metaforèc autèc sqetÐzontai me mellontik� dia-
kritik� ofèlh anagnwrismèna sthn BEL).

Risk Margin

To perij¸rio kindÔnou aposkopeÐ sthn aÔxhsh twn teqnik¸n problèyewn
sto posì pou ja èprepe na katablhjeÐ se mÐa �llh asfalistik  etaireÐa pro-
keimènou na anal�bei thn eujÔnh tou BEL. Wc ek toÔtou, antiproswpeÔei th
jewrhtik  apozhmÐwsh sthn asfalistik  etaireÐa tìso gia ton kÐnduno pou
mporeÐ na prokÔyei sto mèllon, o opoÐoc ja eÐnai megalÔteroc apì tic ekti-
m seic tou BEL, ìso kai gia to kìstoc katoq c epoptikoÔ kefalaÐou ènanti
autoÔ tou senarÐou.

To perij¸rio kindÔnou prosdiorÐzetai me th mèjodo tou {kìstouc kefa-
laÐou}, dhlad  me b�sh to kìstoc diakr�thshc kefalaÐou gia thn upost rixh
twn kindÔnwn pou den mporoÔn na antistajmistoÔn. Aut� perilamb�noun ì-
louc touc asfalistikoÔc kindÔnouc, ton pistwtikì kÐnduno antasf�lishc, ton
leitourgikì kÐnduno kai ton {upoleipìmeno kÐnduno agor�c}.

O upologismìc tou perijwrÐou kindÔnou perilamb�nei thn pr¸th probol 
tou mellontikoÔ kefalaÐou pou apaiteÐtai na katèqei h etaireÐa sto tèloc k�je
periìdou probol c (p.q. ètoc) kat� th di�rkeia exèlixhc thc epiqeirhmatik c
drasthriìthtac. 'Oson afor� to Solvency II, h problepìmenh kefalaiak  a-
paÐthsh apoteleÐ uposÔnolo tou SCR (blèpete parak�tw), pou apoteleÐtai
apì touc kindÔnouc pou den mporoÔn na antistajmistoÔn stic qrhmatopistw-
tikèc agorèc.

Aut� ta pos� twn problepìmenwn kefalaÐwn pollaplasi�zontai katìpin
me to kìstoc tou kefalaÐou. To posostì autì mporeÐ na jewrhjeÐ ìti a-
ntiproswpeÔei to kìstoc aÔxhshc tou kefalaÐou pèran tou epitokÐou �neu
kindÔnou  , enallaktik�, antiproswpeÔei to kìstoc trib c pou kleid¸nei gia
thn epiqeÐrhsh to kefalaÐo pou mporeÐ na kerdÐsei èna posostì mèsw tou epi-
tokÐou �neu kindÔnou qwrÐc na qreiasteÐ na ependÔsei eleÔjera gia uyhlìterh
apìdosh twn ependÔsewn . Gia to Solvency II, prìkeitai gia stajerì epitìkio
6% ethsÐwc.

To kìstouc tou kefalaÐou thc kefalaiak c apaÐthshc se k�je mellonti-
kì shmeÐo probol c proexofleÐtai sth sunèqeia, qrhsimopoi¸ntac ta proe-
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xoflhtik� epitìkia �neu kindÔnou, ¸ste na apod¸sei to sunolikì perij¸rio
kindÔnou.

Dedomènou ìti h probol  tou SCR eÐnai dunhtik� polÔplokh, mporoÔn
na qrhsimopoihjoÔn di�forec aplopoihmènec proseggÐseic. Gia par�deigma,
autì ja mporoÔse na perilamb�nei thn epilog  enìc shmeÐou anafor�c (p.q.
apojèmata) pou èqei mia sqedìn grammik  sqèsh me to apaitoÔmeno kef�laio
  ta sustatik� tou.

H arqik  kefalaiak  apaÐthsh mporeÐ na ekfrasteÐ wc posostì autoÔ tou
megèjouc kai to problepìmeno kef�laio tìte upologÐzetai wc to Ðdio posostì
twn problepìmenwn tim¸n tou epilegmènou megèjouc. Sthn pr�xh, mporeÐ na
qreiasteÐ na qrhsimopoihjoÔn pio exeligmènec mèjodoi.

An kai to perij¸rio kindÔnou prèpei na gnwstopoieÐtai xeqwrist� gia k�je
gramm  epiqeirhmatik c drasthriìthtac, mporeÐ na meiwjeÐ gia na lhfjeÐ upìyh
h diaforopoÐhsh metaxÔ twn gramm¸n èwc to epÐpedo thc nomik c ontìthtac.
H katanom  tou pleonekt matoc diaforopoÐhshc mporeÐ na proseggisteÐ me
thn katanom  tou sunolikoÔ diaforopoihmènou perijwrÐou kindÔnou se ìlec
tic grammèc epiqeir sewn kat' analogÐa proc to SCR pou upologÐzetai se
autìnomh b�sh gia k�je gramm  epiqeirhmatik c drasthriìthtac   me �llec
proseggistikèc mejìdouc, e�n krijeÐ skìpimo, lambanomènhc upìyh thc shma-
ntikìthtac twn apotelesm�twn.

Sq ma 2: Pul¸nac I - O isologismìc tou Solvency II (phg : Jabran Noor, Solvency II )
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1.2.2 Oi kefalaiakèc apait seic tou Solvency II

Solvency Capital Requirement (SCR)

To SCR eÐnai èna mètro AxÐac se KÐnduno (VaR) me b�sh èna di�sthma
empistosÔnhc 99,5% gia th metabol  kat� èna ètoc tou posoÔ twn {basik¸n
idÐwn kefalaÐwn} (periousiak� stoiqeÐa meÐon teqnikèc problèyeic).

Up�rqei ènac kajorismènoc kat�logoc twn om�dwn kindÔnou pou prèpei na
kalÔptei to SCR:

• non-life underwriting risk

• life underwriting risk

• health underwriting risk

• market risk

• counterparty default risk

• operational risk

To SCR mporeÐ na upologisteÐ me th qr sh prìtupwn stress tests, ta opoÐa
sth sunèqeia sugkentr¸nontai qrhsimopoi¸ntac pÐnakec susqetismoÔ. Aut 
h prosèggish eÐnai gnwst  wc h tupopoihmènh mèjodoc.

To SCR mporeÐ enallaktik� na upologisteÐ qrhsimopoi¸ntac èna eswteri-
kì montèlo, to opoÐo prèpei na egkrijeÐ apì thn epoptik  arq  thc asfalisti-
k c etaireÐac kai to opoÐo prèpei na plhroÐ orismèna prìtupa, sumperilambano-
mènou tou {dokimastikoÔ elègqou}. Autì apaiteÐ ousiastik� apì thn etaireÐa
na apodeÐxei ìti to eswterikì montèlo qrhsimopoieÐtai eurèwc entìc thc etai-
reÐac kai diadramatÐzei shmantikì rìlo stic diadikasÐec l yhc apof�sewn kai
diakubèrnhshc.

Oi epiqeir seic pou epilègoun na qrhsimopoioÔn tupopoihmènh mèjodo a-
namènetai na eÐnai se jèsh dikaiologoÔn ìti aut  eÐnai h kat�llhlìterh epi-
log . Oi dÔo proseggÐseic perigr�fontai leptomerèstera parak�tw. MporeÐ
epÐshc na uiojethjeÐ ènac sunduasmìc eswterikoÔ montèlou kai tupopoihmè-
nhc mejìdou. Autìc o sunduasmìc anafèretai wc merikì eswterikì montèlo.
AplousteÔseic ennoeÐtai pwc mporoÔn na efarmostoÔn, efìson bèbaia eÐnai
an�logec me th fÔsh, thn klÐmaka kai thn poluplokìthta twn kindÔnwn.

Gia orismèna mèrh thc tupopoihmènhc mejìdou, oi asfalistikèc etaireÐ-
ec mporoÔn na zht soun na qrhsimopoi soun ”thn an�lhyh sugkekrimènwn
paramètrwn” (undertaking specific parameters) antÐ gia tic kajorismènec pa-
ramètrouc.
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Ta ofèlh apì tic teqnikèc metriasmoÔ tou kindÔnou mporoÔn na anagnw-
ristoÔn sto SCR, upì ton ìro ìti opoiosd pote basikìc kÐndunoc (dhlad 
anantistoiqÐa metaxÔ tou kindÔnou kai thc teqnik c metriasmoÔ tou) eÐnai mh
sqetikìc   mporeÐ na antikatoptrÐzetai sto SCR. Ja prèpei epÐshc na ana-
gnwrÐzontai kai ìloi oi upoleipìmenoi kÐndunoi (p.q. o kÐndunoc antisumbal-
lomènou pou prokÔptei apì mia metafor� kindÔnou). H dunamik  antist�jmish
(dynamic hedging) den anagnwrÐzetai sthn tupopoihmènh mèjodo, all� mporeÐ
na epitrapeÐ na anagnwristeÐ se èna eswterikì montèlo.

Sq ma 3: O upologismìc twn Kefalaiak¸n Apait sewn Feregguìthtac (SCR) sÔmfwna
me thn tupopoihmènh mèjodo (phg  : EIOPA, The underlying assumptions in the standard
formula for the Solvency Capital Requirement calculation)

Standard formula

To sq ma 2 parap�nw apeikonÐzei th dom  tou upologismoÔ SCR sÔmfwna me
thn tupopoihmènh mèjodo.

To basikì SCR (BSCR) upologÐzetai me thn exètash diaforetik¸n enot -
twn kindÔnwn: kÐndunoc agor�c (kÐndunoc metoq¸n, kÐndunoc periousÐac, kÐn-
dunoc epitokÐou, kÐndunoc pistwtikoÔ perijwrÐou, nomismatikìc kÐndunoc kai
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kÐndunoc sugkèntrwshc), kÐndunoc ajèthshc antisumballomènou, asfalisti-
kìc kÐndunoc (xeqwrist� gia tic asfalÐseic zw c, kaj¸c kai kÐndunoc twn
�ulwn periousiak¸n stoiqeÐwn.

Gia tic asfalÐseic zw c, h upoenìthta tou asfalistikoÔ kindÔnou peri-
lamb�nei touc kindÔnouc: thc jnhsimìthtac, thc makrozwÐac, thc anaphrÐac /
noshrìthtac, thc l xhc, twn exìdwn, thc anaje¸rhshc kai thc katastrof c
(p.q. pandhmÐa).

O kÐndunoc anaje¸rhshc anafèretai ston kÐnduno dusmenoÔc diakÔmanshc
tou posoÔ tou qrhmatooikonomikoÔ proðìntoc stajer c plhrwm c (annuity)
wc apotèlesma aprìblepthc anaje¸rhshc thc diadikasÐac apozhmÐwshc kai
proorÐzetai mìno gia thn k�luyh pragmatik¸n anajewr simwn annuities , ìqi
ìmwc ekeÐnwn pou sundèontai me ènan deÐkth anafor�c (index-linked).

Oi sobarèc asjèneiec kai h prostasÐa eisod matoc taxinomoÔntai wc erga-
sÐec asf�lishc ugeÐac SLT (”Similar to Life Techniques”), all� den apaiteÐtai
peraitèrw gn¸sh thc upomon�dac tou kindÔnou asf�lishc ugeÐac. To SCR
upologÐzetai arqik� gia k�je enìthta, ìpwc anafèretai parap�nw. Gia tic
mon�dec agor�c kai asfalistikoÔ kindÔnou, k�je memonwmèno akraÐo sen�rio
dienergeÐtai xeqwrist� sÔmfwna me leptomereÐc kanìnec.

H bajmonìmhsh kai h efarmog  k�je akraÐou senarÐou kajorÐzetai entìc
thc tupopoihmènh mejìdou, p.q. -25% akraÐo sen�rio stic axÐec twn akin twn,
�mesh kai mìnimh aÔxhsh kat� 15% twn posost¸n jnhsimìthtac.

To SCR gia k�je memonwmèno kÐnduno prosdiorÐzetai sth sunèqeia wc h
diafor� metaxÔ thc kajar c axÐac energhtikoÔ (gia praktikoÔc lìgouc mporeÐ
na lhfjeÐ wc periousiak� stoiqeÐa me tic mikrìterec ektim seic twn upoqre¸-
sewn) ston qwrÐc akraÐa sen�ria isologismì kai thn kajar  axÐa energhtikoÔ
ston isologismì me akraÐa sen�ria. Aut� ta memonwmèna pos� epiqeirhmati-
koÔ kefalaÐou sugkentr¸nontai sth sunèqeia se ìlouc touc kindÔnouc entìc
thc enìthtac, qrhsimopoi¸ntac ènan kajorismèno pÐnaka susqètishc kai thc
m trac pollaplasiasmoÔ.

Gia thn enìthta kindÔnou antisumballomènou h prosèggish upologismoÔ
eÐnai parìmoia, all� h asfalistik  etaireÐa prèpei pr¸ta na diaforopoi sei
tic ekjèseic apì ton tÔpo 1 (mporeÐ na mhn diaforopoihjeÐ kai o antisumballì-
menoc pijanìn na bajmologhjeÐ) kai apì ton tÔpo 2 (sun jwc diaforopoieÐtai
kai o antisumballìmenoc eÐnai apÐjano na bajmologhjeÐ). Diaforetikèc le-
ptomereÐc proseggÐseic kajorÐzontai gia ton prosdiorismì tou SCR gia k�je
tÔpo èkjeshc, oi opoÐec sth sunèqeia sundu�zontai qrhsimopoi¸ntac mÐa su-
gkekrimènh fìrmoula.

AfoÔ apokt same to SCR gia k�je enìthta, qrhsimopoieÐtai ènac akìmh
kajorismènoc pÐnakac susqètishc gia na sundu�soume to k�je SCR kai na
d¸soume to basikì SCR (BSCR).

Gia na lhfjeÐ h sunolik  tim  SCR, èginan dÔo prosarmogèc sto BSCR: mia

21



apozhmÐwsh gia ton leitourgikì kÐnduno kai mia apozhmÐwsh gia thn ikanìthta
aporrìfhshc zhmi¸n twn teqnik¸n problèyewn kai twn anaballìmenwn fìrwn.

Tèloc o leitourgikìc kÐndunoc eÐnai o kÐndunoc ap¸leiac pou prokÔptei
apì anepark    apotuqhmènh eswterik  diergasÐa apì to proswpikì  /kai ta
sust mata   apì exwterik� gegonìta. H enìthta leitourgikoÔ kindÔnou eÐnai
sqetik� apl  ston orismì thc, kaj¸c upologÐzetai me b�sh ta posost� twn
asfalÐstrwn kai twn teqnik¸n problèyewn. To prokÔpton posì kefalaÐou
tou leitourgikoÔ kindÔnou prostÐjetai sto BSCR, qwrÐc na anagnwrÐzetai
kamÐa merik  susqètish   diaforopoÐhsh me touc �llouc kindÔnouc.

Eswterikì Montèlo

Upì thn proôpìjesh ìti èqei egkrijeÐ apì ton rujmistikì forèa thc asfa-
listik c etaireÐac, èna eswterikì montèlo mporeÐ na qrhsimopoihjeÐ wc pl rhc
  merik  enallaktik  lÔsh apì thn leptomer  tupopoihmènh mèjodo. Gia par�-
deigma, autì mporeÐ na eÐnai kat�llhlo e�n to profÐl kindÔnou thc epiqeÐrhshc
diafèrei shmantik� apì ekeÐno pou kalÔptei h tupopoihmènh mèjodoc kai /  
e�n h etaireÐa qrhsimopoieÐ  dh èna tètoio montèlo gia th diaqeÐrish kindÔnou
  gia �llouc skopoÔc l yhc apof�sewn (p.q. timolìghsh, ependutik  stra-
thgik  ). Pr�gmati, o epiblèpwn mporeÐ na anagk�sei mia asfalistik  etaireÐa
na anaptÔxei èna eswterikì montèlo, e�n jewreÐ ìti h tupopoihmènh mèjodoc
den eÐnai kat�llhlh gia to profÐl kindÔnou thc etaireÐac.

Oi sunolikèc kefalaiakèc apait seic pou prokÔptoun apì th qr sh enìc
eswterikoÔ upodeÐgmatoc ja diafèroun genik� apì to apotèlesma tou upo-
logismoÔ thc h tupopoihmènhc mejìdou kai mporeÐ na eÐnai eÐte uyhlìterec
eÐte qamhlìterec an�loga me ton trìpo sÔgkrishc tou profÐl kindÔnou thc
epiqeÐrhshc me tic paradoqèc pou basÐzetai h tupopoihmènh mèjodoc.

EntoÔtoic, to eswterikì montèlo prèpei na par�gei èna SCR me b�sh tic
dhlwmènec apait seic, sumperilambanomènhc thc k�luyhc ìlwn twn tÔpwn kin-
dÔnou ìpwc proanafèrjhke kai parèqontac toul�qiston thn isodÔnamh pro-
stasÐa se epÐpedo empistosÔnhc 99,5% gia èna ètoc.

Oi dokimèc pou prèpei na per�sei to montèlo protoÔ mporèsei na l�bei
ègkrish eÐnai:

• O {dokimastikìc èlegqoc} (use test) - oi epiqeir seic prèpei na apodeÐ-
xoun ìti to eswterikì touc upìdeigma qrhsimopoieÐtai eurèwc se ìlouc
touc sqetikoÔc tomeÐc thc epiqeÐrhshc kai ìti diadramatÐzei shmantikì
rìlo sthn eswterik  diakubèrnhsh, sth diaqeÐrish kindÔnwn kai stic
diadikasÐec l yhc apof�sewn, kaj¸c kai stic ektim seic kefalaÐou fe-
regguìthtac kai tic diadikasÐec katanom c kefalaÐwn.
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• Statistik� prìtupa poiìthtac - prèpei na plhroÔntai orismèna el�qista
prìtupa poiìthtac ìson afor� tic paradoqèc kai ta dedomèna, sumpe-
rilambanomènhc thc prìbleyhc thc katanom c pijanìthtac, thc axiolì-
ghshc twn empeirognwmìnwn, twn ektim sewn shmantikìthtac kai twn
mejìdwn sugkèntrwshc.

• Prìtupa bajmonìmhshc - aut� ta prìtupa aposkopoÔn sthn ektÐmhsh
tou e�n to SCR pou proèrqetai apì to eswterikì montèlo èqei bajmonì-
mhsh isodÔnamh me thn axÐa se kÐnduno me 99,5% di�sthma empistosÔnh
gia èna ètoc.

• Katanom  kerd¸n kai zhmi¸n - perilamb�nei thn apaÐthsh na apodeiqjeÐ
p¸c h kathgoriopoÐhsh tou kindÔnou pou ja epilegeÐ sto eswterikì
montèlo ja qrhsimopoihjeÐ gia na exhg sei ta aÐtia kai tic phgèc prag-
matik¸n kerd¸n kai zhmi¸n.

• Prìtupa epikÔrwshc - to eswterikì montèlo prèpei na èqei epikurwjeÐ
pl rwc apì thn asfalistik  etaireÐa kai prèpei na upìkeitai se taktik 
anaskìphsh , sumperilambanomènwn twn apotelesm�twn twn dokim¸n
ènanti thc prokÔptousac empeirÐac.

• Prìtupa tekmhrÐwshc - oi sqediastikèc kai epiqeirhsiakèc ptuqèc tou
eswterikoÔ montèlou prèpei na eÐnai saf¸c kai leptomer¸c tekmhriwmè-
nec.

O {dokimastikìc èlegqoc} (use test) jewreÐtai wc mÐa apì tic pio proklh-
tikèc ptuqèc thc apìkthshc enìc egkekrimènou eswterikoÔ montèlou. Ektìc
apì thn enswm�twsh tou montèlou se ìlh thn etaireÐa kai thn an�ptuxh miac
apotelesmatik c koultoÔrac kindÔnou, oi etaireÐec prèpei na eÐnai se jèsh na
apodeÐxoun ìti ìntwc autì sumbaÐnei.

H poiìthta twn dedomènwn kai twn upojèsewn mporeÐ epÐshc na eÐnai èna z -
thma. Mia basik  prìklhsh eÐnai ìti ta istorik� dedomèna pou eÐnai diajèsima
gia th bajmonìmhsh akraÐwn sumb�ntwn eÐnai periorismèna. Sthn pr�xh, èqei
prokÔyei k�poia sunaÐnesh tou kl�dou gia orismènec apì ta akraÐa sen�ria
p.q. ta pistwtik� perij¸ria kai tic kin seic sthn agor� akin twn.

Ja prèpei epÐshc na anagnwristeÐ ìti ènac sunduasmìc sugkekrimènwn ge-
gonìtwn pou sumbaÐnoun tautìqrona, me sunolik  pijanìthtac 1 sta 200 se
et sio epÐpedo, mporeÐ na dhmiourg sei uyhlìterh kefalaiak  apaÐthsh apì
to sunduasmì ìlwn twn memonomènwn kefalaiak¸n apait sewn gia autì to
xeqwristì 1 se 200 sumb�nta qrhsimopoi¸ntac èna pÐnaka susqètishc. Autì
ofeÐletai sth ”mh grammikìthta” kai th ”mh diaqwrisimìthta” twn epimèrouc
kindÔnwn.
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Epiplèon, èna eswterikì montèlo mporeÐ na diarjrwjeÐ me opoiod pote
trìpo pou epilègei h etaireÐa, upì thn proôpìjesh ìti plhroÔntai oi parap�nw
dokimèc. Den qrei�zetai na akolouj sei th dom  thc tupopoihmènhc mejìdou
kai mporeÐ gia par�deigma na basÐzetai se stoqastikèc prosomoi¸seic kai ìqi
se stress tests kai se m tra susqètishc, Ðswc qrhsimopoi¸ntac copulas se
montèla exarthmènwn dom¸n .

H bajmonìmhsh tètoiwn montèlwn ja apait sei epÐshc prosoq  kai empei-
rognwmosÔnh. Sugkekrimèna, h katanom  pijanìthtac pou qrhsimopoieÐtai
ja prèpei na anapar�gei swst� thn pio akraÐa sumperifor� thc metablht c
pou diamorf¸netai, merimn¸ntac ¸ste na mhn upotim� th suqnìthta twn pio
akraÐwn apotelesm�twn.

Pollèc rujmistikèc arqèc (p.q. sto Hnwmèno BasÐleio) epèlexan na dh-
miourg soun mia pio anepÐshmh prosèggish (apokaloÔmenh ”pro-efarmog ”),
enjarrÔnontac tic epiqeir seic na summet�sqoun nwrÐc stic diadikasÐec an�-
ptuxhc kai beltÐwshc twn montèlwn touc - molonìti den  tan dunat  h epÐshmh
telik  ègkrish èwc ìtou tejoÔn se isqÔ oi kanonismoÐ Solvency II.

Minimum Capital Requirements

To MCR orÐzetai wc ènac aplìc grammikìc tÔpoc pou basÐzetai se sunte-
lestèc, o opoÐoc stoqeÔei se èna mètro AxÐac se KÐnduno gia èna ètoc me
85% epÐpedo empistosÔnhc. Gia tic epiqeir seic asf�lishc zw c, o tÔpoc ba-
sÐzetai se teqnikèc probèyeic kai ektejhmèna kef�laia se kÐnduno jan�tou  
anaphrÐac, pollaplasiasmèna me sugkekrimènouc par�gontec.

To MCR èqei èna kat¸tato ìrio 25% kai èna an¸tato ìrio tou 45% tou
SCR, kai autì mporeÐ na diafèrei gia èna shmantikì arijmì asfalistik¸n
etairei¸n zw c.

Up�rqei mia apìluth el�qisth kefalaiak  apaÐthsh Ôyouc 3.7 ekatommurÐ-
wn gia tic asfalistikèc etaireÐec zw c (o lìgoc autìc eÐnai diaforetikìc gia
touc antasfalistèc kai touc asfalistèc ektìc kl�dou zw c).

1.2.3 Pul¸nac II

O deÔteroc Pul¸nac kajorÐzei tic apait seic gia touc rìlouc kai tic eu-
jÔnec basik¸n leitourgi¸n sto plaÐsio thc epiqeÐrhshc, en¸ to dioikhtikì
sumboÔlio fèrei th genik  eujÔnh gia th suneq  summìrfwsh me th Fereg-
guìthta II. Gia thn olokl rwsh tou Pul¸na 2 h Komisiìn basÐsthke sto
Sharma report thc Di�skeyhc twn Eurwpaðk¸n Epoptik¸n Arq¸n AsfalÐ-
sewn (Conference of European Insurance Supervisory Authorities (EISA)).
B�sei thc èkjeshc Sharma tèjhkan oi arqèc pou upoqre¸san ìlec tic asfa-
listikèc etaireÐec na diajètoun leitourgÐa diaqeÐrishc kindÔnou, analogistik 
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leitourgÐa, leitourgÐa summìrfwshc kai leitourgÐa eswterikoÔ elègqou. H
organwtik  dom  prèpei na èqei saf  diaqwrismì armodiot twn, ta el�qista
epÐpeda twn opoÐwn kajorÐzontai sto plaÐsio tou Pul¸na 2.

Own Risk and Solvency Assessment (ORSA)

Ektìc apì ton upologismì tou MCR kai tou SCR sto plaÐsio tou Pul¸-
na 1, k�je asfalistik  etaireÐa kaleÐtai na dienerg sei thn axiolìghsh idÐwn
kindÔnwn kai feregguìthtac (ORSA). H ORSA èqei oristeÐ apì thn EIO-
PA1 wc: ”to sÔnolo twn diadikasi¸n pou qrhsimopoioÔntai gia ton entopismì,
thn axiolìghsh, thn parakoloÔjhsh, th diaqeÐrish kai thn anafor� twn bra-
quprìjesmwn kai makroprìjesmwn kindÔnwn pou antimetwpÐzei   mporeÐ na
antimetwpÐsei h asfalistik  epiqeÐrhsh kai na kajorÐsei ta Ðdia kef�laia pou
eÐnai anagkaÐa gia na exasfalisteÐ ìti oi sunolikèc an�gkec feregguìthtac
thc epiqeÐrhshc ikanopoioÔntai an� p�sa stigm ”.

K�je asfalistik  etaireÐa apaiteÐtai na prosdiorÐzei ìlouc touc kindÔnouc
stouc opoÐouc upìkeitai kai tic sqetikèc diadikasÐec kai elègqouc diaqeÐrishc
kindÔnou. Autì perilamb�nei kai orismènouc poiotikoÔc kindÔnouc pou den
èqoun anajewrhjeÐ aparaÐthta sto plaÐsio tou pr¸tou pul¸na, ìpwc p.q. o
kÐndunoc f mhc. H etaireÐa prèpei epÐshc na posotikopoi sei thn ikanìtht�
thc na suneqÐsei na plhroÐ ta MCR kai SCR ston epiqeirhmatikì orÐzonta
(sun jwc trÐa èwc pènte èth), epitrèpontac nèec ergasÐec. Autì den prèpei
na eÐnai se èna prokajorismèno epÐpedo empistosÔnhc, all� se èna epÐpedo
pou aisj�netai h etaireÐa ìti eÐnai skìpimo, paradeÐgmatoc q�rin ìson afor�
th dik  thc risk apetite (”ìrexh gia kÐnduno”) gia an�lhyh kindÔnou   / kai
thn epÐteuxh miac stoqojethmènhc pistolhptik c ikanìthtac. H ORSA eÐnai
èna apì ta stoiqeÐa pou exet�zei o epiblèpwn ìtan kajorÐzei e�n apaiteÐtai
prìsjeto kef�laio ”add-on”.

Oi asfalistikèc etaireÐec ofeÐloun na proskomÐzoun apodeÐxeic ston e-
piblèponta, pou na deÐqnoun ìti h ORSA qrhsimopoieÐtai apì ta an¸tera
dioikhtik� stelèqh, sumperilambanomènwn, paradeÐgmatoc q�rh, gia th l yh
strathgik¸n apof�sewn.

EpopteÐa Eswterik¸n Montèlwn

'Oson afor� ton èlegqo kai thn epopteÐa twn eswterik¸n montèlwn, proteÐ-
netai h qr sh twn mejìdwn tou Stress testing (upologismìc twn epipt¸sewn

1H Eurwpaðk  Arq  AsfalÐsewn kai Epaggelmatik¸n Sunt�xewn (European Insurance
and Occupational Pensions Authority) eÐnai h rujmistik  arq  asfalÐsewn eurwpaðkoÔ
epipèdou, h opoÐa anaptÔssei kai elègqei thn efarmg  thc OdhgÐac tou Solvency II ek
mèrouc thc Eurwpaðk c Epitrop c, tou eurwpaðkoÔ SumboulÐou kai KoinoboulÐou.
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dramatik¸n kai antÐxown senarÐwn sto qartoful�kio ìpwc p.q tromokratik 
epÐjesh , oikonomik  Ôfesh klp) kai tou Back testing (qr sh istorik¸n stoi-
qeÐwn gia thn dhmiourgÐa ektim sewn). Par�llhla , h epoptik  arq  exet�zei
tìso tic mejìdouc eswterikoÔ elègqou twn etairei¸n ìso kai thn orjìthta
twn logistik¸n eggraf¸n. H ependutik  politik  thc k�je etaireÐac plèon
upìkeitai se ègkrish apì thn epoptik  arq . Proelègqontai epÐshc oi pÐnakec
jnhsimìthtac pou qrhsimopoioÔntai gia thn kostolìghsh twn asfalistik¸n
proðìntwn.

1.2.4 Pul¸nac III

O trÐtoc pul¸nac , èqei na k�nei me thn �uxhsh thc peijarqÐac thc agor�c
(market discipline) kai thn oriojèthsh twn kanonism¸n dhmosÐeushc twn oi-
konomik¸n stoiqeÐwn ta opoÐa eÐnai Ðdia se ìlh thn eniaÐa plèon asfalistik 
agor�. O trÐtoc pul¸nac exasfalÐzei thn diaf�neia kai thn omoiomorfÐa tì-
so se epÐpedo axiolìghshc kindÔnwn ìso kai logistikì epÐpedo all� kai sth
dhmosÐeush pou afor� ton asfalistikì kl�do.

GnwstopoÐhsh kai upobol  ekjèsewn

Oi apait seic gnwstopoÐhshc aposkopoÔn sthn aÔxhsh thc diaf�neiac kai,
wc ek toÔtou, eÐnai ektenèsterec apì to prohgoÔmeno kajest¸c anafor�c
{Feregguìthta I}. Ta apotelèsmata tou upologismoÔ thc feregguìthtac kai
twn leptomerei¸n thc diadikasÐac ORSA kai twn diadikasi¸n diaqeÐrishc kin-
dÔnou prèpei na gnwstopoioÔntai idiaitèrwc ston epiblèponta sthn taktik 
epoptik  èkjesh (Regular Supervisory Report (RSR)), h opoÐa perilamb�nei
tìso poiotikèc plhroforÐec ìso kai Posotik� Prìtupa Anafor�c (Quantita-
tive Reporting Templates (QRT)). To RSR, sumperilambanomènou tou QRT,
prèpei na upob�lletai ethsÐwc, an kai upì orismènec proôpojèseic eÐnai apo-
dekt  mia sÔnoyh (ousiastikèc allagèc) tou RSR. 'Ena uposÔnolo tou QRT
(gia th st rixh tou upologismoÔ MCR) apaiteÐtai se trimhniaÐa b�sh. Ektìc
apì orismèna stoiqeÐa pou mporeÐ na eÐnai empisteutikoÔ qarakt ra, aposp�-
smata apì to QRT kai orismènec apì tic poiotikèc plhroforÐec tou RSR
apokalÔptontai epÐshc se mia dhmìsia 'Ekjesh Feregguìthtac kai Oikonomi-
k c Kat�stashc (Solvency and Financial Condition Report (SFCR)), pou
dhmosieÔetai ethsÐwc. Oi topikèc epoptikèc arqèc epitrèpetai na epib�lloun
prìsjetec apait seic upobol c ekjèsewn stic asfalistikèc etaireÐec me th
morf  ”ejnik¸n eidik¸n protÔpwn”.
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Kef�laio 2

Majhmatik  MontelopoÐhsh
gia ton upologismì SCR
Feregguìthtac II

Me b�sh thn Feregguìthta II eÐnai epitaktikì k�je asfalistik  etairÐa na
upologÐzei tic kefalaiakèc apait seic thc se b�joc enìc ètouc. Gia ton upo-
logismì all� kai thn telik  sÔgkrish me thn mèjodo Least-Squares Monte
Carlo twn Diajèsimwn KefalaÐwn analÔoume sthn sunèqeia th majhmatik 
montelopoÐhsh tou eswterikoÔ mac montèlou, dhlad  to montèlo twn Eswte-
rik¸n Prosomoi¸sewn.

2.1 Eisagwg  sto Eswterikì Montèlo

H posotik  ektÐmhsh thc jèshc feregguìthtac miac asfalistik c etaireÐac
mporeÐ na eÐnai qwrismènh se dÔo sunist¸sec, to Diajèsimo KefalaÐo (AC)
kai tic Kefalaiak¸n Apait sewn Feregguìthtac (SCR).

2.1.1 Diajèsimo kef�laio

To Diajèsimo Kef�laio   alli¸c Available Capital (AC) (pou onom�ze-
tai epÐshc {Ðdia kef�laia} sto plaÐsio thc Feregguìthtac II) antistoiqeÐ me
to posì twn diajèsimwn oikonomik¸n pìrwn th qronik  stigm  t=0 to opoÐo
mporeÐ na qrhsimeÔsei wc apojematikì mèso (buffer) en�ntia stouc kindÔnouc
kai na aporrof sei tic oikonomikèc zhmièc. Proèrqetai apì mia sunep  proc
thn agor� ektÐmhsh kai orÐzetai wc h diafor� metaxÔ thc agoraÐac axÐac twn
periousiak¸n stoiqeÐwn kai thc agoraÐac axÐac twn upoqre¸sewn. H sunep c
proc thn agor� apotÐmhsh twn periousiak¸n stoiqeÐwn eÐnai sun jwc arke-
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t� apl  gia to tupikì ependutikì qartoful�kio miac asfalistik c etaireÐac
dedomènou ìti oi agoraÐec axÐec eÐnai eÐte �mesa diajèsimec (mark-to-market,
epÐpedo 1) eÐte mporoÔn na exaqjoÔn apì prìtupa montèla me eisroèc para-
thr simec apì thn agor� (mark-to-model, epÐpedo 2). H pr¸th den eÐnai h
perÐptwsh gia tic upoqre¸seic miac asfalistik c etaireÐac.

Epiplèon, lìgw thc sqetik� perÐplokhc qrhmatooikonomik c di�rjrwshc
twn sumb�sewn asf�lishc zw c pou enswmat¸noun dikai¸mata proairèsewc
kai eggu seic, h sunep c proc thn agor� apotÐmhsh twn upoqre¸sewn den
mporeÐ genik� na gÐnei se kleist  morf . Wc ek toÔtou, oi asfalistikèc etai-
reÐec zw c akoloujoÔn sun jwc mÐa mark-to-model prosèggish pou basÐzetai
se prosomoi¸seic.

Gia na meiwjeÐ to bèbaio kèrdoc sthn epilog  tou upodeÐgmatoc sto o-
poÐo sthrÐzetai h apotÐmhsh, dhlad  na exasfalisteÐ h sugkrisimìthta twn
apotelesm�twn metaxÔ twn etairei¸n, kat� thn teleutaÐa dekaetÐa, o kl�doc
asf�lishc zw c anèptuxe arqèc gia thn sunep  proc thn agor� axÐa twn pe-
riousiak¸n stoiqeÐwn kai upoqre¸sewn miac etaireÐac asf�lishc zw c apì thn
�poyh twn metìqwn. Aut  eÐnai h apokaloÔmenh Enswmatwmènh AxÐa Sunep c
proc thn Agor�c (Market Consistent Embedded Value(MCEV))[1] pou anti-
stoiqeÐ sth shmerin  axÐa tou meridÐou twn metìqwn sta kèrdh to opoÐo mporeÐ
na apodojeÐ apì periousiak� stoiqeÐa pou uposthrÐzoun thn epiqeÐrhsh, met�
thn katabol  tou posoÔ pou aforoÔn touc sunolikoÔc kindÔnouc se èna qar-
toful�kio asf�lishc zw c. EÐnai shmantikì na shmeiwjeÐ ìti to MCEV den
antikatoptrÐzei thn epilog  p¸lhshc twn metoq¸n apì touc metìqouc perio-
rismènhc eujÔnhc. Pio sugkekrimèna, jewreÐtai ìti oi mètoqoi ja to k�noun
e�n den up�rxei an¸tato ìrio gia to èlleimma. Sunep¸c, h stajer  axÐa twn
asfalistik¸n upoqre¸sewn mporeÐ na prokÔyei èmmesa wc h diafor� metaxÔ
thc agoraÐac axÐac twn periousiak¸n stoiqeÐwn kai tou MCEV. Sunolik�, to
diajèsimo kef�laio (AC) pou prokÔptei apì tic arqèc thc Feregguìthtac II
eÐnai sun jwc polÔ parìmoio me to MCEV, ètsi ¸ste gia touc skopoÔc thc
paroÔsac ergasÐac (qwrÐc ap¸leia thc genikìthtac) ja upojèsoume ìti oi dÔo
posìthtec sumpÐptoun. Sunep¸c, th qronik  stigm  t = 0 èqoume:

AC0 := MCEV0 (2.1)

ìpou AC0 eÐnai to Diajèsimo Kef�laio thn qronik  stigm  t=0 kai MCEV0

h Enswmatwmènh AxÐa Sunep c proc thn Agor� thn qronik  stigm  t=0.
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2.1.2 Kefalaiakèc Apait seic Feregguìthtac

Gia thn exagwg  tou SCR, h posìthta endiafèrontoc eÐnai to Diajèsimo Ke-
f�laio thn qronik  stigm  t = 1, AC1. Upojètoume ìti to kèrdoc tou pr¸tou
ètouc X1 den èqei katablhjeÐ stouc mètoqouc, h Enswmatwmènh AxÐa Sunep c
proc thn Agor� thn qronik  stigm  t=1 eÐnai MCEV1 kai to AC1 mporeÐ na
perigrafeÐ apì :

AC1 := MCEV1 +X1 (2.2)

Diaisjhtik�, mia asfalistik  etaireÐa jewreÐtai ferèggua, sto plaÐsio thc
Feregguìthtac II, e�n to Diajèsimo Kef�laio th qronik  stigm  t = 1, dhlad 
AC1, ìpwc faÐnetai sthn qronik  stigm  t = 0 eÐnai jetikì me pijanìthta
toul�qiston 99, 5%:

P (AC1 ≥ 0|AC0 = x) ≥ 99, 5% (2.3)

To SCR ja orÐzetai sth sunèqeia wc h mikrìterh posìthta x pou ikano-
poieÐ aut n thn sqèsh. Autìc eÐnai ènac anepÐshmoc orismìc tou SCR pou
exasfalÐzei ìti to Diajèsimo kef�laio th qronik  stigm  t = 0 (AC0)eÐnai
megalÔtero   Ðso me tic Kefalaiakèc Apait seic Feregguìthtac (SCR). Sth
sunèqeia h pijanìthta ìti to Diajèsimo Kef�laio th qronik  stigm  t = 1
eÐnai jetikì prèpei na eÐnai toul�qiston 99,5%.

Wstìso, stic praktikèc efarmogèc, sun jwc basÐzetai se mia aploÔsterh,
all� sqedìn isodÔnamh ènnoia tou SCR, h opoÐa apofeÔgei ton �nepÐshmo
qarakt ra tou orismoÔ pou dÐnetai parap�nw. Gia to skopì autì, orÐzoume L
wc th sun�rthsh ap¸leiac enìc ètouc, pou ektim�tai thn qronik  stigm  t =
0 wc:

L := AC0 −
AC1

1 + i
(2.4)

ìpou i eÐnai to et sio �neu kindÔnou epitìkio thn qronik  stig  t = 0. To
SCR orÐzetai sth sunèqeia wc to a-pososthmìrio thc sun�rthshc ap¸leiac
L, ìpou to epÐpedo empeistosÔnhc a eÐnai Ðso me 99,5%:

SCR := argminx

{
P

(
AC0 −

AC1

1 + i
> x

)
≤ 1− a

}
(2.5)

= argminx

{
P

(
MCEV0 −

MCEV1 +X1

1 + i
> x

)
≤ 1− a

}
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H pijanìthta ìti h ap¸leia enìc ètouc uperbaÐnei to SCR eÐnai mikrìterh
  Ðsh me 1 − a, dhlad  prèpei na upologÐsoume thn et sia axÐa se kÐnduno
(VaR). H upèrbash kefalaÐou (Excess Capital) th qronik  stigm  t = 0, apì
thn �llh pleur�, orÐzetai wc AC0− SCR kai ikanopoieÐ thn akìloujh sqèsh
:

P (
AC1

1 + i
> AC0 − SCR) ≥ a (2.6)

'Etsi h pijanìthta (pou ektim�tai sthn qronik  stigm  t = 0) ìti to Dia-
jèsimo Kef�laio thn qronik  stigm  t = 1 eÐnai megalÔterh   Ðsh me thn
upèrbash kefalaÐou eÐnai toul�qiston a (p.q. 99,5%). Shmei¸noume ìti k�-
tw apì autìn ton orismì to SCR exart�tai apì thn pragmatik  posìthta
tou kefalaÐou pou diathreÐtai thn qronik  stigm  t = 0 kai mporeÐ epÐshc na
perilamb�nei kef�laio gia thn k�luyh zhmi¸n pou prokÔptoun apì ta periou-
siak� stoiqeÐa pou uposthrÐzoun thn upèrbash kefalaÐou. Me b�sh autìn
ton orismì, o deÐkthc feregguìthtac mporeÐ na upologÐzetai wc AC0/SCR.

2.1.3 Fìrmoula Enswm�twshc SCR

Sta tupopoihmèna montèla, to SCR upologÐzetai mèsw enìc tÔpou ajroÐsma-
toc se mÐa arjrwt  prosèggish. SÔmfwna me tic upojèseic ìti h sunolik 
ap¸leia L enìc ètouc eÐnai ènac grammikìc sunduasmìc twn tuqaÐwn metablh-
t¸n ap¸leiac Li, 1 < i < d ∈ N pou apodÐdontai se d mon�dec kindÔnou,dhlad 
L =

∑d
i=1 Li , kai ìti ta Li eÐnai apì koinoÔ kanonik� katanemhmèna, paÐrnoume

gia to SCR to legìmeno {tÔpo thc tetragwnik c rÐzac} :

SCR=
∑d

i=1 µi +
√∑d

i=1(SCRi − µi)2 + 2
∑

1<i<j<d ρij(SCRi − µi)(SCRj − µj)
(2.7)

ìpou µi = E[Li], SCRi kai SCRj eÐnai h epib�runsh kindÔnou gia ton kÐnduno
i kai j antÐstoiqa (dhlad  to 99,5% pososthmìrio thc sun�rthshc ap¸leiac
Li) kai ρij eÐnai h grammik  susqètish metaxÔ twn metablht¸n kindÔnou Li

kai Lj, 1 < i 6= j < d. Oi memonwmènec qre¸seic kindÔnou upologÐzontai
qrhsimopoi¸ntac se montèla basismèna se par�gontec   basismèna se sen�ria
[16].

Wstìso, profan¸c prokÔptoun probl mata me aut  th fìrmoula e�n oi
memonwmènoi kÐndunoi den katanèmontai kanonik�. Apì th mÐa pleur�, h loxì-
thta   uperb�llousa kÔrtwsh twn perij¸riwn katanom¸n mporeÐ na odhg sei
se shmantik� astaj  apotelèsmata thc parap�nw ExÐswshc (2.7) (blèpete
[16]). Apì thn �llh pleur�, oi domèc ex�rthshc pèran twn epipt¸sewn gram-
mik c susqètishc mporoÔn na d¸soun katast�seic ìpou o tÔpoc tetragwnik c
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rÐzac upotim� sobar� to pragmatikì SCR (blèpete [15]). Epiplèon, akìmh kai
an h epÐdrash twn diafìrwn paragìntwn kindÔnou mporeÐ na antiproswpeÔe-
tai apì kanonikèc tuqaÐec metablhtèc ìpwc se orismèna tupopoihmèna montèla
periousiak¸n stoiqeÐwn, h epÐdras  touc sth sunolik  ap¸leia genik� den ja
eÐnai prìsjeth.

Wc ek toÔtou, prokeimènou na epiteuqjoÔn akribèstera apotelèsmata ì-
son afor� th jèsh feregguìthtac thc etaireÐac, eÐnai genik� aparaÐthto na
basÐzontai se arijmhtikèc mejìdouc gia thn tautìqronh ektÐmhsh ìlwn twn
paragìntwn kindÔnou se mia prosèggish pollapl¸n metablht¸n. SÔmfwna me
thn sqèsh (2.5), to MCEV mporeÐ na qrhsimeÔsei wc b�sh gia ton prosdiori-
smì twn apait sewn kefalaÐwn b�sei kindÔnou sto plaÐsio thc Feregguìthtac
II se mia tètoia prosèggish. Wc ek toÔtou, sthn epìmenh enìthta, parèqoume
ènan akribèstero orismì tou MCEV.

2.2 Majhmatikìc Orismìc tou MCEV

SÔmfwna me tic Arqèc thc Enswmatwmènhc AxÐac SunepoÔc proc thn Agor�
(blèpete [1]), to MCEV orÐzetai wc to �jroisma thc Anaprosarmosmènhc
Kajar c AxÐac EnerghtikoÔ (Adjusted Net Asset Value (ANAV)) kai thc
ParoÔsac AxÐac twn Mellontik¸n Kerd¸n (Present Value of Future Profits
(PVFP)) meÐon to kìstoc tou KefalaÐou (Cost of Capital, (CoC)):

MCEV =ANAV + PVFP− CoC (2.8)

To ANAV proèrqetai apì thn Kajar  AxÐa EnerghtikoÔ (Net Asset Value
(NAV)) kai perilamb�nei prosarmogèc gia �ula periousiak� stoiqeÐa, mh prag-
matopoihjènta kèrdh kai zhmÐec apì periousiak� stoiqeÐa k.lp. ApoteleÐtai
apì dÔo mèrh, to eleÔjero pleìnasma kai to apaitoÔmeno kef�laio (blèpete
arqèc 4 kai 5 sto [1]). Stic perissìterec peript¸seic, to ANAV mporeÐ na
upologisteÐ apì ta nìmima stoiqeÐa tou isologismoÔ kai thn agoraÐa axÐa twn
periousiak¸n stoiqeÐwn. Wc ek toÔtou, o upologismìc den apaiteÐ prosomoi¸-
seic.

To PVFP antistoiqeÐ sthn paroÔsa axÐa twn tameiak¸n ro¸n met� fì-
rwn twn metìqwn apì mia epiqeÐrhsh pou brÐsketai se drasthriìthta kai ta
periousiak� stoiqeÐa pou uposthrÐzoun tic upoqre¸seic. Sugkekrimèna, peri-
lamb�nei epÐshc thn qronik  axÐa twn oikonomik¸n dikaiwm�twn proaÐreshc kai
eggu sewn (blèpete arqèc 6 kai 7 sto [1]). O kajorismìc tou PVFP eÐnai ar-
ket� dÔskoloc afoÔ exart�tai se meg�lo bajmì apì th mellontik  exèlixh thc
qrhmatopistwtik c agor�c, dhlad  apì thn exèlixh thc kampÔlhc apodìsewn,
twn apodìsewn twn metoq¸n, twn pistwtik¸n perijwrÐwn klp. Epomènwc, to
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PVFP prèpei na prosdioristeÐ me b�sh ta stoqastik� montèla, ìpou, genik�,
efarmìzontai proseggÐseic apotÐmhshc me oudètero rÐsko.

To CoC eÐnai to �jroisma tou kìstouc trib c tou apaitoÔmenou kefalaÐou
kai tou kìstouc twn upoleipìmenwn mh antistajmistik¸n kindÔnwn (blèpete
arqèc 8 kai 9 sto [1]). O upologismìc tou CoC mporeÐ na basisteÐ se mia seir�
apì aitiokratikèc   stoqastikèc proseggÐseic (pou basÐzontai sthn prosomoÐ-
wsh), oi opoÐec den empÐptoun sto pedÐo efarmog c thc paroÔsac ergasÐac.

Me b�sh autèc tic arqèc, mporeÐ na prosdioristeÐ to MCEV kai, kat�
sunèpeia, h feregguìthta miac asfalistik c etaireÐac zw c sto plaÐsio thc
Feregguìthtac II. Gia to skopì autì, den qrei�zetai mìno na upologÐsoume
to MCEV th qronik  stigm  t = 0, all� prèpei epÐshc na axiolog soume thn
katanom  tou MCEV kat� th qronik  stigm  t = 1 ìpwc faÐnetai apì th
qronik  stigm  t = 0. Ta mètra kindÔnou ìpwc Value-at -Risk (VaR) (  Tail-
Value-at-Risk (TVaR)) sth sunèqeia prokÔptoun b�sei aut c thc katanom c
prokeimènou na upologisteÐ to apaitoÔmeno epiqeirhmatikì kef�laio.

2.3 Majhmatik  Dom  EswterikoÔ montè-

lou

Upojètoume ìti oi ependutèc mporoÔn na antall�ssoun suneq¸c se mia
qrhmatooikonomik  agor� qwrÐc kìsth trib¸n kai af noume thn wrimìthta thc
makroprìjesmhc politik c se èna qartoful�kio miac asfalist c zw c na eÐnai
T . An (W,F ,P ,F = (Ft) me t ∈ [0, T ] eÐnai ènac pl rhc filtrarismènoc q¸roc
pijanìthtac ston opoÐo up�rqoun ìlec oi sqetikèc posìthtec, ìpou dhl¸nei
to q¸ro ìlwn twn pijan¸n katast�sewn sth qrhmatopistwtik  agor� kai to
P eÐnai to apokaloÔmeno pragmatikì (fusikì) mètro. To Ft antiproswpeÔei
ìlec tic plhroforÐec sqetik� me thn oikonomik  agor� mèqri th qronik  stigm 
t, kai to F jewreÐtai ìti ikanopoieÐ tic sun jeic sunj kec.

H abebaiìthta sqetik� me ta mellontik� kèrdh thc asfalistik c etaireÐac
prokÔptei apì thn abèbaih exèlixh orismènwn paragìntwn pou ta ephre�zoun,
ìpwc oi apodìseic metoq¸n, ta epitìkia   ta pistwtik� perij¸ria. Eisag�-
goume thn d-di�stath, epark¸c kanonik  diadikasÐa Markov, Y = (Yt)t∈[0,T ] =
(Yt,1, ...., Yt,d)t∈[0,T ], gia na apeikonÐsei thn abebaiìthta thc qrhmatopistwti-
k c agor�c, dhlad  ìla ta epikÐnduna periousiak� stoiqeÐa sthn agor� mpo-
roÔn na ekfr�zontai me ìrouc Y . Sugkekrimèna, upojètoume thn Ôparxh miac
diadikasÐac oudèterhc ston kÐnduno, (Bt)t∈[0,T ] (trapezikìc logariasmìc) me

Bt = exp
∫ T

0
ru du , ìpou rt = r(Yt) eÐnai to stigmiaÐo epitìkio �neu kindÔnou

thn qronik  stigm  t.
Se aut  thn agor� , jewroÔme dedomènh thn Ôparxh mètrou pijanìthtac

32



oudèterou se kÐnduno Q isodÔnamou me to P , sÔmfwna me to opoÐo oi roèc plh-
rwm¸n mporoÔn na apotim¸ntai wc oi anamenìmenec proexoflhmènec tameiakèc
roèc se sqèsh me thn arijmhtik  diadikasÐa (Bt)t∈[0,T ].

Tèloc, upojètoume ìti up�rqei montèlo probol c tameiak¸n ro¸n thc a-
sfalistik c etaireÐac, dhlad  up�rqoun leitourgÐec f1...fT pou apokomÐzoun
ta mellontik� kèrdh se qrìno t apì thn exèlixh thc qrhmatopistwtik c a-
gor�c mèqri th qronik  stigm  t (t = 1, ..., T ). Autì to montèlo tameiak¸n
ro¸n antikatoptrÐzei nomikèc kai kanonistikèc apait seic, kaj¸c kai kanìnec
diaqeÐrishc. Epomènwc, diamorf¸noume ta mellontik� kèrdh lìgw thc drath-
riìthtac thc epiqeÐrhshc wc akoloujÐa tuqaÐwn metablht¸n X = (X1, ...XT )
ìpou Xt = ft(Ys, s ∈ [0, T ]).

Prokeimènou h ergasÐa mac na eÐnai stoqeumènh, periorÐzoume thn prosoq 
mac ston kÐnduno agor�c, dhlad  oi mh antistajmismènoi kÐndunoi kaj¸c kai oi
antÐstoiqec qre¸seic kìstouc kefalaÐou agnooÔntai. Wstìso, oi par�gontec
mh qrhmatooikonomikoÔ kindÔnou, ìpwc o deÐkthc jnhsimìthtac, ja mporoÔsan
epÐshc na enswmatwjoÔn sth diadikasÐa. Oi antÐstoiqec epibarÔnseic kìstouc
kefalaÐou kaj¸c kai �lla kìsth trib c ja mporoÔsan tìte na lhfjoÔn upìyh
me thn kat�llhlh epilog  tou Q kai fi, 1 ≤ i ≤ T.

2.3.1 Diajèsimo Kef�laio th qronik  stigm  t=0

SÔmfwna me thn fìrmoula apotÐmhshc oudèterhc se kÐnduno, mporoÔme na
prosdiorÐsoume to PVFP th qronik  stigm  t=0, pou sumbolÐzetai me V0, wc
to problepìmeno �jroisma twn proexoflhmènwn mellontik¸n kerd¸n Xt, t =
1, ..., T , upì to oudètero se rÐsko mètro Q :

V0 = EQ

[
T∑
t=1

exp(−
∫ t

0

rudu)Xt

]
(2.9)

Epiplèon, orÐzoume σ0 thn tupik  th qronik  stigm  t=0:

σ0 =

√√√√V arQ

[
T∑
t=1

exp(−
∫ t

0

rudu)Xt

]
(2.10)

Stic perissìterec peript¸seic, to V0 den mporeÐ na upologisteÐ analuti-
k� lìgw thc poluplokìthtac thc allhlepÐdrashc metaxÔ thc exèlixhc twn
metablht¸n thc qrhmatopistwtik c agor�c Yt kai twn upoqre¸sewn  , pio
sugkekrimèna, twn kerd¸n twn metìqwn Xt. 'Etsi, prèpei na basistoÔme se
arijmhtikèc mejìdouc gia na upologÐsoume to V0.
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Mia koin  prosèggish eÐnai na qrhsimopoi soume prosomoi¸seic Monte

Carlo anex�rthtwn troqi¸n (Y
(k)
t )t∈[0,T ], k = 1, ..., K0, thc upokeÐmenhc dier-

gasÐac Y upì to mètro oudètero ston kÐnduno Q. Me b�sh aut� ta diaforeti-
k� sen�ria gia th qrhmatopistwtik  agor�, antloÔme pr¸ta tic prokÔptousec

tameiakèc roèc X(k)
t , (t = 1, ..., T ; k = 1, ..., K0) qrhsimopoi¸ntac to montèlo

probol c tameiak¸n ro¸n. Sth sunèqeia, proexofloÔme tic tameiakèc roèc me
ton kat�llhlo suntelest  proexìflishc kai paÐrnoume ton mèso ìro gia ìlec
tic troqièc K0, dhlad :

Ṽ0(K0) =
1

K0

K0∑
k=1

T∑
t=1

exp

(
−
∫ t

0

rkudu

)
Xk
t (2.11)

ìpou to r(k)
u upodhl¸nei to stigmiaÐo �neu kindÔnou epitìkio thn qronik  stig-

m  t sthn troqi� k.
Apì thn stigm  pou to ANAV mporeÐ na oristeÐ apì ton isologismì mi�c

etairÐac, ènac ektimht c gia to AC0 dÐnetai apì:

ÃC0 = ANAV0 + Ṽ0 (2.12)

2.3.2 Diajèsimo Kef�laio thn qronik  stigm  t=1

Gia ton upologismì twn kefalaiak¸n apait sewn feregguìthtac, ektìc apì
to diajèsimo kef�laio th qronik  stigm  t = 0, prèpei na ektim soume thn
katanom  tou diajèsimou kefalaÐou th qronik  stigm  t = 1. Upojètontac ìti
ta kèrdh tou pr¸tou ètouc, X1, den èqoun akìmh katablhjeÐ stouc metìqouc,
prèpei na prosdiorÐsoume thn katanom  P thc metr simhc tuqaÐac metablht c
F1 (blèpete Exis¸seic (2.2) kai (2.8) ) :

AC1 = ANAV1 + EQ

[
T∑
t=2

exp

(
−
∫ t

0

rudu

)
Xt|Ys, s ∈ [0, 1]

]
︸ ︷︷ ︸

V1

+X1 (2.13)

H poluplokìthta thc parap�nw ektÐmhshc prokÔptei kurÐwc apì th dom 
tou V1. Wstìso, stic praktikèc efarmogèc, to V1 sun jwc den exart�tai a-
pì ”olìklhro” to istorikì thc qrhmatopistwtik c agor�c mèqri th qronik 
stigm  t = 1. Ta montèla sunolik c probol c periousiak¸n stoiqeÐwn kai
upoqre¸sewn basÐzontai sthn tautìqronh parèktash enìc peperasmènou a-
rijmoÔ stoiqeÐwn   logariasm¸n pou antiproswpeÔoun tìso par�gontec thc
agor�c ìso kai jèseic upoqre¸sewn. E�n apì thn �llh pleur� h oikonomik 
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kat�stash thc etaireÐac prob�lletai se eniaÐa   se antiproswpeutik  b�sh,
k�je sÔmbash ja ekfrasteÐ kai p�li me ènan peperasmèno arijmì kataqwr -
sewn sto sÔsthma logistik c tou asfalist  (blèpete [3]) . Sunep¸c, ìlec
oi aparaÐthtec plhroforÐec gia thn probol  twn tameiak¸n ro¸n perièqontai
se mia peperasmènh sullog  twn metablht¸n kat�stashc Markov (Y1, D1),

ìpou D1 = (D
(1)
1 , ..., D

(m)
1 ) kai mporoÔme na gr�youme:

V1 = EQ

[
T∑
t=2

exp

(
−
∫ t

1

rudu

)
Xt|(Y1, D1)

]
(2.14)

MporoÔme t¸ra na upologÐsoume th katanom  tou AC1 apì thn antÐstoiqh

empeirik  katanom . DÐnontai N ∈ N, oi troqièc (Y
(i)
s )s∈[0,1] gia thn an�ptuxh

thc qrhmatopistwtik c agor�c me to pragmatikì mètro P me antÐstoiqec meta-

blhtèc (Y
(i)

1 , D
(i)
1 ), i ∈ 1, ..., N , h PV FP thn qronik  stigm  t = 1 exart�tai

apì thn kat�stash thc qrhmatopistwtik c agor�c sto sen�rio i kai mporeÐ
na perigrafeÐ apì:

V
(i)

1 = EQ


T∑
t=2

exp(−
∫ t

1

rudu)Xt|(Y1, D1) = (Y
(i)

1 , D
(i)
1 )︸ ︷︷ ︸

PV
(i)
1

 (2.15)

Epiplèon, orÐzoume:

σ
(i)
1 =

√√√√V arQ

[
T∑
t=2

exp(−
∫ t

1

rudu)Xt|(Y1, D1) = (Y
(i)

1 , D
(i)
1 )

]
(2.16)

Parathr sete ìti to σ
(i)
1 mporeÐ na diafèrei shmantik� gia k�je diafore-

tikì sen�rio i, dhlad  k�tw apì diaforetikèc ulopoi seic twn metablht¸n

(Y
(i)

1 , D
(i)
1 ), oi proexoflhmènec qrhmatikèc roèc

∑T
t=2 exp(−

∫ t
1
rudu)Xt sun -

jwc den katanèmontai panomoiìtupa.
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Sq ma 4 : Apeikìnish thc Prosèggishc twn Eswterik¸n Prosomoi¸sewn

Epiplèon, oi efarmogèc gia ta upìloipa sustatik� twn AC1, X1 kai ANAV1,
mporoÔn eÔkola na upologistoÔn gia k�je mÐa apì tic troqièc tou pr¸tou
ètouc N. Epomènwc, ja l�boume N efarmogèc tou AC1 apì

AC
(i)
1 = ANAV

(i)
1 + V

(i)
1 +X

(i)
1 (2.17)

Parathr sete ìti autèc oi F1 metr simec tuqaÐec metablhtèc AC(i)
1 , 1 ≤

i ≤ N , eÐnai anex�rthtec kai isìnomec wc efarmogèc Monte Carlo.
'Opwc kai thn qronik  stigm  mhdèn, ètsi kai ed¸, to prìblhma apotÐmh-

shc twn sqèsewn (2.14) kai (2.15) genik� den mporeÐ na epilujeÐ analutik�.
Se sqèsh me thn enìthta 2.3.1, mporoÔme na basistoÔme stic prosomoi¸-
seic Monte Carlo. 'Opwc apeikonÐzetai sto Sq ma 4, me b�sh thn kat�stash

(Y
(i)

1 , D
(i)
1 ) sto sen�rio i ∈ {1, ..., N} proswmoi¸nontai K(i)

1 ∈ N oudètera

se kÐnduno sen�ria k�tw apì (Y
(i,k)
s )s∈[1,T ]. Sthn sunèqeia ermhneÔontac ta

apotelèsmata twn mellontik¸n kerd¸n X(i,k)
t (t = 2, ..., T ; k = 1, ..., K

(i)
1 ; i =

1, ..., N) kai tou mèsou ìrou ìlwn twn K
(i)
1 troqi¸n gia k�je pr¸to ètoc

diadrom c i ∈ 1, ..., N , lamb�noume ektim seic Monte Carlo gia to V (i)
1 :

Ṽ
(i)

1 (K
(i)
1 ) :=

1

K
(i)
1

K
(i)
1∑

k=1

T∑
t=2

exp−
(∫ t

1

r(i,k)
u du

)
X

(i,k)
t , i ∈ {1, ..., N} (2.18)
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O arijmìc twn prosomoi¸sewn sto i pragmatikì sen�rio mporeÐ na exar-

t�tai apì to i dedomènou ìti gia diaforetikèc tupikèc apoklÐseic σ(i)
1 , mporeÐ

na eÐnai aparaÐthtoc ènac diaforetikìc arijmìc prosomoi¸sewn gia thn epÐ-
teuxh apodekt¸n apotelesm�twn. Lamb�noume to akìloujo deÐgma tupik c

apìklishc gia to PV (i)
1 :

σ̃
(i)
1 (K

(i)
1 ) =

√√√√√ 1

K
(i)
1 − 1

K
(i)
1∑

k=1

(
PV

(i,k)
1 − Ṽ (i)

1 (K
(i)
1 )
)2

(2.19)

T¸ra mporoÔme na upologÐsoume N pragmatopoi seic gia to AC1 me:

ÃC
(i)

1 (K
(i)
1 ) := ANAV

(i)
1 + Ṽ

(i)
1 (K

(i)
1 ) +X

(i)
1 , i = 1, ...N (2.20)

2.4 Solvency Capital Requirement (SCR)

Apì thn exÐswsh (2.5), prokÔptei ìti to SCR eÐnai to α - pososthmìrio thc
tuqaÐac metablht c L = AC0 − AC1

1+i
. Dedomènou ìti to AC0 proseggÐzetai

apì ton amerìlhpto ektimht  ÃC0 kai to i eÐnai gnwstì th qronik  stigm 
t = 0, to mìno paramènon tuqaÐo stoiqeÐo eÐnai to AC1 kai skopìc eÐnai na
ektimhjeÐ to α - pososthmìrio tou −AC1.

Me b�sh thn prosomoÐwsh tou eswterikoÔ montèlou pou èqei perigrafeÐ
sthn prohgoÔmenh enìthta, lamb�noume N ektim¸menec pragmatopoi seic thc
tuqaÐac metablht c Z = −AC1, thn opoÐa ekfr�zoume me z̃1,...,z̃N . O antÐ-
stoiqoc order statistic shmei¸netai me Z̃1,...,Z̃N me pragmatopoi seic z̃1,...,z̃N .

MÐa apl  prosèggish gia ton upologismì tou za eÐnai na basistoÔme sto
antÐstoiqo empeirikì ektimht : z̃a = z̃(m), ìpou m = bN · a+ 0.5c.v
To SCR mporeÐ na upologisteÐ apì

S̃CR = ÃC0 +
z̃(m)

1 + i
(2.21)

Enallaktik�, ja mporoÔse na efarmosteÐ h jewrÐa akraÐwn tim¸n gia na lh-
fjeÐ mia isqur  ektÐmhsh tou pososthmorÐou (blèpete [7]).

2.5 Poiìthta tou Ektimht  kai Epilog  twn

K0, K1 kai N

Sto plaÐsio thc diadikasÐac ektÐmhshc, èqoume treic phgèc sfalm�twn. Pr¸-
ton, upologÐzoume to Diajèsimo Kef�laio th qronik  stigm  t = 0 (AC0) me
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th bo jeia twn troqi¸n K0. DeÔteron, qrhsimopoioÔme mìno pragmatik� se-
n�ria gia na upologÐsoume th sun�rthsh katanom c kai, trÐton, to Diajèsimo
Kef�laio thn qronik  stigm  t = 1 (AC1) upologÐzetai me th bo jeia troqi¸n
K1 se k�je sen�rio. Wc sunèpeia tou teleutaÐou, h ExÐswsh (2.21) den parou-
si�zei aparait twc mia ektÐmhsh gia thn posìthta thc sun�rthshc katanom c
thc ”pragmatik c” F1-metr simhc ap¸leiac

L = L(Y1, D1) = AC0 − AC1

1+i = AC0 − ANAV1+V1+X1

1+i

all� antÐjeta, exet�zoume thn katanom  thc ektim¸menhc zhmÐac

L̃(Y1, D1) = ÃC0−
ANAV1 +

(
1
K1

∑K1

k=1

∑T
t=2 e

−
∫ t
1 r

(k)
u duX

(k)
t |(Y1, D1)

)
+X1

1 + i
(2.22)

Eidikìtera, to L̃(Y1, D1) den eÐnai metr simo se ìrouc F1 lìgw tou tuqaÐou
sf�lmatoc deigmatolhyÐac pou prokÔptei apì thn ektÐmhsh tou AC0 kai thn
eswterik  prosomoÐwsh.

L̃(Y1, D1)→ L(Y1, D1) sqedìn p�nta, ìso K0, K1 →∞

apì ton Nìmo twn meg�lwn arijm¸n. Parìla aut�, basÐzoume thn ektÐmhsh
tou SCR se diataragmèna deÐgmata. Gia na analÔsoume thn epÐdrash aut c

thc anakrÐbeiac sthn pragmatik  ektÐmhsh tou S̃CR, aposunjèsame to mè-
so tetragwnikì sf�lma (MSE) sth diakÔmansh tou ektimht  mac kai se mia
merolhyÐa:

MSE = E
[
(S̃CR− SCR)2

]
= V ar(S̃CR) +

E (̃SCR)− SCR︸ ︷︷ ︸
µερoληψία

2

(2.23)

Dedomènou ìti o ÃC0 eÐnai ènac amerìlhptoc ektimht c tou AC0 kai dedomè-
nou ìti eÐnai anex�rthtoc apì to z̃(m), h sqèsh (2.23) aplopoieÐ thn parak�tw
exÐswsh
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MSE = V ar(ÃC0) + V ar

(
z̃(m)

1 + i

)
+

[
E

(
z̃(m)

1 + i

)
−

z(a)

1 + i

]2

(2.24)

Profan¸c, V ar(ÃC0) =
σ2
0

K0
, kai ja epikentrwjoÔme sth deÔtero kai trÐto

ìro tic sqèshc (2.24). Ac af soume (sÔmfwna me to [11])

ZK1(Y1, D1) =
ANAV1 +

(
1
K1

∑K1

k=1

∑T
t=2 e

−
∫ t
1 r

(k)
u duX

(k)
t |(Y1, D1)

)
+X1

1 + i

−ANAV1 + V1 +X1

1 + i
(2.25)

pou upodhl¸nei th diafor� metaxÔ thc ektim¸menhc zhmÐac kai thc ”pragmatik c”

tim c upì thn paradoq  ìti to ÃC0 eÐnai akribèc. Epiplèon, orÐzetai h apì
koinoÔ sun�rthsh katanom c tou L, gK1(.) kai Z̃

K1 := ZK1
√
K1.

Sth sunèqeia, k�tw apì k�poiec omalèc sunj kec, kai apì thn Prìtash 2
tou [11] èqoume

E
[
z̃(m)

1+i

]
− za

1+i = θa
K1f(SCR)

+OK1
( 1
K1

)+ON( 1
N )+OK1

(1)ON( 1
N ),

V ar
(
z̃(m)

1+i

)
= a(1−a)

(N−2)f2(SCR) +ON( 1
N2 )OK1

(1)ON( 1
N )

ìpou f(.) upodhl¸nei thn sun�rthsh puknìthtac thc L, OK1(.) kai ON(.)
touc ”big O”2 sumbolismoÔc twn antÐstoiqwn ìrwn kai

θa = −1

2

∂

∂u

[
f(u)E[V ar(Z̃K1 |Y1, D1)|L = u]

]
|u=SCR

= −1

2

∫ ∞
−∞

z2 ∂

∂u
gK1(u, z)dz|u=SCR (2.26)

2Gia perissìterec plhroforÐec gia touc big O sumbolismoÔc anatrèxte sthn istoselÐda
https : //en.wikipedia.org/wiki/Big O notation
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To sÔmbolo tou θa - kai, wc ek toÔtou, h kateÔjunsh thc merolhyÐac -
telik� ja kajoristeÐ apì to sÔmbolo tou ∂

∂u
gK1(u, z)dz. Dedomènou ìti to

SCR brÐsketai sthn dexi� our� thc katanom c kai dedomènou ìti h
gK1

(u,z)∫∞
−∞ gK1

(u,l)dl

eÐnai sun�rthsh puknìthtac, to ∂
∂u
gK1(u, z)|u=SCR ja eÐnai genik� arnhtikì kai

epomènwc anamènoume na uperektim soume to SCR, dhlad  thn pijanìthta ìti
h etaireÐa eÐnai ferèggua met� apì èna ètoc ja eÐnai kat� mèso ìro uyhlìterh
apì a = 99, 5%.

Gia na beltistopoi soume thn ektÐmhs  mac, ja jèlame na epilèxoume
K0, K1 kai N ètsi ¸ste to MSE na eÐnai ìso to dunatìn mikrìtero. An
parablèyoume touc qamhlìterouc ìrouc , autì dÐnei to akìloujo prìblhma
beltistopoÐhshc gia ta K0, K1 kai N

σ2
0

K0
+ θ2a

K2
1f

2(SCR)
+ a(1−a)

(N+2)f2(SCR) → min

me ton periorismìK0+NK1 = Γ. Qrhsimopoi¸ntac pollaplasiastèc Lagrange,
gia k�je epilog  tou Γ èqoume,

N ≈ a(1− a)K2
1

2θ2
a

(2.27)

K0 ≈
σ0K1f(SCR)

θa

√
NK1

2
(2.28)

dhlad  dedomènhc opoiasd pote epilog c touK1, mporoÔme na prosdiorÐsoume
thn epilog  θa kai sth sunèqeia na epilèxoume èna bèltisto N kai K0.

Parak�tw ja apodeiqjoÔn oi sqèseic (2.27) kai (2.28)

'Estw h sun�rthsh

H(N,K0, K1) =
σ2

0

K0

+
θ2
a

K2
1f

2(SCR)
+

a(1− a)

(N + 2)f 2(SCR)
(2.29)

kai periorismìc thc sun�rthshc aut c K0 +K1N − Γ = 0. 'Estw

h(N,K0, K1) = K0 +K1N − Γ (2.30)
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Gia thn apìdeixh ja gÐnei qr sh pollaplasiast¸n Lagrange ìpwc ana-
fèrjhke kai parap�nw.

∂H

∂N
=

α(1− α)

f 2(SCR)
· (− 1

(N + 2)2
) (2.31)

∂H

∂K0

= − σ
2
0

K2
0

(2.32)

∂H

∂K1

=
1

f 2(SCR)
·

2θa
∂θa
∂K1

K2
1 − θ2

a · 2K1

K4
1

(2.33)

'Oso afor� thn h(N,K0, K1) èqoume:

∂h

∂N
= λ ·K1 (2.34)

∂h

∂K0

= λ (2.35)

∂h

∂K1

= λ ·N (2.36)

IsqÔei ìti ∇H=λ∇h. Epomènwc

(
α(1− α)

f 2(SCR)(N + 2)2
,− σ

2
0

K2
0

,
1

f 2(SCR)
·

2θa
∂θa
∂K1

K2
1 − θ2

a · 2K1

K4
1

)
= (λK1, λ, λN)

(2.37)
'Ara isqÔoun oi parak�tw isìthtec:

λK1 =
α(1− α)

f 2(SCR)
· (− 1

(N + 2)2
) (2.38)

λ = − σ
2
0

K2
0

(2.39)

λ ·N =
1

f 2(SCR)
·

2θa
∂θa
∂K1

K2
1 − θ2

a · 2K1

K4
1

(2.40)

Apì thn sqèsh (2.40) èqoume:

2θa
f2(SCR)K2

1
· ∂θa
∂K1
− 2θ2a

f2(SCR)K3
1

= λN
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LÔnontac wc proc λ èqoume:

λ = 2θa
Nf2(SCR)K2

1
· ∂θa
∂K1
− 2θ2a

Nf2(SCR)K3
1

AntikajistoÔme apì thn sqèsh (2.39) to λ me − σ2
0

K2
0
. 'Ara h sqèsh mac

gr�fetai:

− σ2
0

K2
0
= 2θa

Nf2(SCR)K2
1
· ∂θa
∂K1
− 2θ2a

Nf2(SCR)K3
1

SÔmfwna me thn jewrÐa twn kat¸terwn ìrwn, o pr¸toc ìroc tou deÔterou
mèrouc thc parap�nw exÐswshc isoÔtai me to mhdèn. Opìte h parap�nw sqèsh
gr�fetai:

− σ2
0

K2
0
=− 2θ2a

Nf2(SCR)K3
1

Sthn sunèqeia k�nontac pr�xeic èqoume:

2θ2
aK

2
0 = σ2

0Nf
2(SCR)K3

1

LÔnontac wc proc K0 telik� katal goume :

K0 ≈ σ0Nf(SCR)K1

θa
·
√

NK1

2
(2.28)

Gia ton upologismì tou N (sqèsh 2.27) ja qrhsimopoi soume thn sqèsh
(2.28):

K0 ≈ σ0Nf(SCR)K1

θa
·
√

NK1

2

Me thn bo jeia thc sqèshc (2.39) kai thc sqèshc (2.28) h sqèsh (2.38)
gr�fetai:

−σ2
02θ2aK1

σ2
0Nf

2(SCR)K3
1

= a(1−a)
f2(SCR)

·
(
− 1

(N+2)2

)
K�nontac majhmatikèc pr�xeic èqoume:

α(1−α)
(N+2)2

·K2
1=

2θa
N

Telik� katal goume sthn sqèsh 2.27 pou jèlame na apodeÐxoume:

N ≈ a(1−a)K2
1

2θ2a
(2.27)
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Se praktikèc efarmogèc, ta f, σ0 kai θa eÐnai �gnwsta, all� mporoÔn na
ektimhjoÔn se pilotik  prosomoÐwsh me mikrì mìno arijmì troqi¸n. Wstìso,
h ektÐmhsh tou θa genik� ja eÐnai arket� anakrib c gia meg�lo α epeid  eÐnai
aparaÐthto na ektimhjeÐ èna par�gwgo (derivative) sthn our� thc katanom c.

Epiplèon, shmei¸netai ìti parìlo pou up�rqoun pollèc par�metroi metaxÔ
thc ektÐmhshc tou V aR enìc qartofulakÐou qrhmatooikonomik¸n parag¸gwn
kai tou V aR enìc asfalistikoÔ qartofulakÐou, up�rqei toul�qiston mÐa sh-
mantik  diafor�. Se èna qartoful�kio qrhmatooikonomik¸n parag¸gwn, ta
memonwmèna mèsa mporoÔn na apotimhjoÔn anex�rthta kai sunep¸c ta sf�l-
mata twn tim¸n diaforopoioÔntai ìtan to qartoful�kio eÐnai meg�lo. Autì
den sumbaÐnei genik� gia èna asfalistikì qartoful�kio. Lìgw twn kanìnwn
diaqeÐrishc pou efarmìzontai se etairikì epÐpedo (p.q. h katanom  twn stra-
thgik¸n stoiqeÐwn energhtikoÔ kai h summetoq  sta kèrdh), oi tameiakèc roèc
twn diafìrwn asfalistik¸n sumb�sewn mporeÐ na exart¸ntai h mÐa apì thn
�llh. Epomènwc, prèpei na prosomoi¸noume olìklhro to qartoful�kio me
b�sh ta Ðdia stoqastik� sen�ria. 'Etsi, ta sf�lmata timolìghshc sthn e-
swterik  prosomoÐwsh den ja diaforopoioÔntai genik� ìtan to qartoful�kio
eÐnai meg�lo kai epomènwc o apaitoÔmenoc arijmìc eswterik¸n prosomoi¸sewn
den ja meiwjeÐ anagkastik� gia meg�la qartoful�kia.
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Kef�laio 3

Arijmhtik  Prosèggish
Monte Carlo gia Solvency II

Mèqri stigm c, èqoume dieukrinÐsei to Diajèsimo Kef�laio (AC) - kai kat�
sunèpeia to SCR - me b�sh tic tameiakèc roèc apì thn pleur� twn metìqwn.
'Opwc èqei  dh anaferjeÐ, mia enallaktik  prosèggish eÐnai o upologismìc
tou Diajèsimou KefalaÐou wc diafor� thc agoraÐac axÐac twn periousiak¸n
stoiqeÐwn kai thc agoraÐac axÐac twn upoqre¸sewn, dhlad  me thn exètash
twn tameiak¸n ro¸n apì thn �poyh twn asfalismènwn.

3.1 Enallaktik  ektÐmhsh tou SCR

Enallaktik  ektÐmhsh loipìn apoteleÐ h prosèggish ElaqÐstwn Tetrag¸-
nwn Monte-Carlo. Gia thn prosèggish Monte-Carlo, kai gia aut n twn e-
swterik¸n prosomoi¸sewn mporoÔme na jewr soume ìti eÐnai isodÔnamec, me
thn ènnoia ìti h posìthta pou ektim�tai eÐnai h Ðdia. Wstìso oi dÔo mèjodoi
mporeÐ na apofèroun diaforetikèc ektim seic gia to SCR. Sugkekrimèna, h
poiìthta thc prokÔptousac ektÐmhshc mporeÐ na diafèrei shmantik�, pr�gma
pou exart�tai kurÐwc apì tic prodiagrafèc tou montèlou pou o ektimht c eÐnai
bèltistoc.

H poiìthta tou enallaktikoÔ ektimht  mporeÐ na ektimhjeÐ me trìpo an�-
logo me thn enìthta 2.5, opìte paraleÐpoume thn parousÐash q�rin suntomÐac.
SuneqÐzoume na periorÐzoume sthn ergasÐa mac sthn perigraf  pou parousi�-
zetai apì thn arq  authc thc enìthtac, kaj¸c eÐnai perissìtero sÔmfwnh me
tic arqèc Enswmatwmènhc AxÐac sunep c proc thn agor� MCEV. Wstìso,
stic efarmogèc mac ja basistoÔme kai stic dÔo proseggÐseic .

To prwtarqikì prìblhma me tic proseggÐseic pou parousi�zontai se aut 
thn enìthta eÐnai h eswterik  dom  prosomoÐwshc. Gia na epiteuqjoÔn akri-
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b  apotelèsmata apaiteÐtai ènac meg�loc arijmìc sunolik¸n prosomoi¸sewn.
Oi dunatìthtec aÔxhshc thc apotelesmatikìthtac eÐnai teqnikèc meÐwshc thc
diakÔmanshc ìpwc eÐnai oi metablhtèc elègqou   oi teqnikèc meÐwshc thc me-
rolhyÐac, ìpwc oi diadikasÐec tou Jackknife[11].

3.2 Analutikèc proseggÐseic tou SCR

Sthn Enìthta 2.1.3, epishm�name ìti up�rqoun sobar� probl mata me thn
fìrmoula enswm�twshc tou SCR ìpwc efarmìzetai se tupopoihmèna montè-
la. Prokeimènou na brejeÐ mia {realistik } enallaktik  lÔsh, ac upojèsoume
genikìtera ìti sthn Enìthta 2.1.3 h sunolik  ap¸leia L mporeÐ na ekproswpeÐ-
tai wc mia suneq c, austhr� monìtonh aÔxousa sun�rthsh g twn upokeÐmenwn
paragìntwn kindÔnou (Y1, ...Yd)

′ = (Y1,1...Y1,d)
′ ,dhlad 

L = g(Y1, ...Yd) (3.1)

Epiplèon, upojètoume ìti mac dÐnetai h apì koinoÔ sun�rthsh katanom c F
tou (Y1, ...Yd)

′ , h opoÐa, gia par�deigma, mporeÐ na anaparastajeÐ mèsw twn
perij¸riwn katanom¸n FY (.), 1 ≤ i ≤ d kai thc antÐstoiqhc sun�rthshc
copula C : [0, 1]d → [0, 1] apì to Je¸rhma tou Sklar (blèpe [9]). Akìma

SCR = inf{x : P(g(Y1, ...Yd) ≤ x) ≥ α} (3.2)

kai èqoume thn akìloujh prìtash:

Prìtash

IsqÔei ìti:

min{g(y1, ...yd)|F (y1, ...yd) ≥ α} ≥ SCR (3.3)

Apìdeixh

E�n (Y1, ...Yd) ≤ (y1, ...yd) tìte g(Y1, ...Yd) ≤ g(y1, ...yd) dedomènou ìti h g
gnhsÐwc aÔxousa. Epomènwc,

F (y1, ...yd) = P(Y1 ≤ y1, ...Yd ≤ yd) ≤ P(g(Y1, ...Yd) ≤ g(y1, ...yd),
kai wc ek toÔtou,

min
y1,...yd:F (y1,...yd)≥α

P(g(Y1, ...Yd) ≤ g(y1, ...yd) ≥ α

45



Kaj¸c h P(g(Y1, ...Yd) ≤ .) eÐnai aÔxousa

min
y1,...yd:F (y1,...yd)≥α

{g(y1, ...yd)} ≥ inf{x|P(g(Y1, ...Yd) ≤ x) ≥ α} = SCR

Shmei¸netaii ìti se perÐptwsh pou eÐnai austhr� auxousa, h suneq c sun�r-
thsh katanom c, lìgw thc monotonÐac thc g, diab�zetai wc

min{g(y1, ...yd)|F (y1, ...yd) = α} ≥ SCR (3.4)

Epomènwc, sthn perÐptwsh pou h pollapl  {(y1, ...yd)|F (y1, ...yd) = α} mporeÐ
na ekfrasteÐ se mia rht  morf  - p.q. an oi suntelestèc kindÔnou katanèmo-
ntai kanonik� - h lÔsh thc sqèshc (3.4) mporeÐ na d¸sei mia realistik  kai
sunthrhtik  prosèggish gia to SCR. Wstìso, h prosèggish mporeÐ na mhn
eÐnai tìso akrib c.

3.3 Prosèggish ElaqÐstwn Tetrag¸nwn

Monte-Carlo

KÔrioc stìqoc eÐnai na prosdioristoÔn oi Kefalaiakèc Apait seic Fregguì-
thtac (SCR). Gia na sumbeÐ autì ft�nei na prosdiristeÐ h katanom  thc po-
sìthtac

AC1 = ANAV1 + V1 +X1 = ANAV1 +EQ

[
T∑
t=2

exp(−
∫ t

1

rudu)Xt|(Y1, D1)

]
(3.5)

Ed¸, h upì ìrouc mèsh tim  prokaleÐ thn prwtarqik  duskolÐa an�ptuxhc
miac kat�llhlhc teqnik c Monte Carlo. Autì eÐnai an�logo me thn timolìgh-
sh twn Bermudan options, ìpou {oi upì ìrouc problèyeic pou enèqontai stic
epanal yeic tou dunamikoÔ programmatismoÔ prokaloÔn thn kÔria duskolÐa
gia thn an�ptuxh twn teqnik¸n Monte Carlo}(blèpete [8]). Mia kat�llhlh
lÔsh sto prìblhma autì prot�jhke apì touc Longstaff kai Schwartz (blèpete
[13]), pou qrhsimopoÐhsan palindrìmhsh elaqÐstwn tetrag¸nwn se èna kat�l-
lhlo peperasmèno sÔnolo sunart sewn gia na proseggisteÐ h prosdok¸menh
prìbleyh.

O algìrijmoc apoteleÐtai apì dÔo diaforetikoÔc tÔpouc proseggÐsewn.
Sto pr¸to b ma prosèggishc, h mèsh tim  upì ìrouc antikajÐstatai apì ènan
peperasmèno grammikì sunduasmì sunart sewn b�shc. Wc deÔterh prosèggi-
sh, qrhsimopoioÔntai prosomoi¸seic Monte Carlo kai palindrìmhsh elaqÐstwn
tetrag¸nwn gia thn prosèggish tou grammikoÔ sunduasmoÔ pou dÐnetai sto
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pr¸to b ma. GÐnetai antiluptì ìti k�tw apì orismènec upojèseic me b�sh tic
sunart seic b�shc, o algìrijmoc sugklÐnei, dhlad  parousi�zei mia ègkurh
kai se sÔgkrish me tic eswterikèc prosomoi¸seic polÔ pio sÐgourh prosèggi-
sh sto prìblhma thc timolìghshc.

Sth sunèqeia, ekmetalleuìmaste aut n thn analogÐa metafèrontac thn
sto prìblhm� mac.

3.4 Algìrijmoc ElaqÐstwn Tetrag¸nwn

Wc pr¸th prosèggish, antikajistoÔme thn upì ìrouc mèsh tim , V1, apì
ènan peperasmèno sunduasmì sunart sewn b�shc (ek(Y1, D1))k∈{1,...,M}, me

V1 ≈ Ṽ1
M

(Y1, D1) =
M∑
k=1

αkek(Y1, D1) (3.6)

upojètontac ìti h akoloujÐa (ek(Y1, D1))k≥1 eÐnai grammik� anex�rthth ston
q¸ro Hilbert L2(Ω, σ(Y1, D1),P).

Sth sunèqeia, prosdiorÐzoume tic proseggÐseic P thc V1 qrhsimopoi¸ntac
Monte Carlo prosomoi¸seic. DhmiourgoÔme N anex�rthtec troqièc (Y 1

t , D
1
t ),

(Y 2
t , D

2
t ), ..., (Y

N
t , D

N
t ) gia t ∈ (0, T ], ìpou par�goume tic Markobianèc au-

x seic b�sei tou fusikoÔ mètrou P gia to pr¸to ètoc kai b�sei tou mètrou
oudèterou kindÔnou Q gia tic upìloipec periìdouc. Sth sunèqeia, upologÐ-
zoume tic pragmatopoihjeÐsec swreumènec tamiakèc roèc proexìflhshc

PV
(i)

1 =
T∑
t=2

exp(−
∫ t

1

r(i)
u du)X

(i)
t , 1 ≤ i ≤ N (3.7)

Ed¸, saf¸c to ri
t kai to X

i
t dhl¸noun to epitìkio kai thn tameiak  ro 

kat� th qronik  stigm  t k�tw apì thn troqi� (Y i
t , D

i
t)t∈(0,T ], antÐstoiqa, gia

i = 1, ..., N .

Sth sunèqeia, qrhsimopoioÔme autèc tic pragmatopoi seic gia na kajorÐ-

soume touc suntelestèc α = (α1, ...αM) sthn ektÐmhsh V̂ (M)
1 me palindrìmhsh

elaqÐstwn tetrag¸nwn:

α̂(N) = argmina∈RM


N∑
t=1

[
PV

(i)
1 −

M∑
k=1

αk · ek(Y (i)
1 , D

(i)
1 )

]2
 (3.8)
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Antikajist¸ntac to α me α̂(N) lamb�noume thn deÔterh prosèggish:

V1 ≈ V̂
(M)

1 (Y1, D1) ≈ V̂
(M,N)

1 (Y1, D1) =
M∑
k=1

α̂(N)ek(Y
(i)

1 , D
(i)
1 ) (3.9)

Mèsw aut c thc prosèggishc, mporoÔme na upologÐsoume tic pragmato-
poi seic gia to AC1 pou basÐzetai stic prohgoÔmenec paraqjeÐsec troqièc

(Y
(i)
t , D

(i)
t ), i = 1, ..., N ,  pio sugkekrimèna, stic ”upo-troqièc” gia to pr¸to

ètoc, axiolog¸ntac:

ÂC
(i)

1 = ANAV
(i)

1 + V̂
(M,N)

1 (Y
(i)

1 , D
(i)
1 ) +X

(i)
1 (3.10)

ìpou saf¸c ANAV (i)
1 kai X(i)

1 upodhl¸nei to ANAV1 kai to X1 gia sen�rio
i ∈ {1, ..., N}

Me b�sh autèc tic pragmatopoi seic, mporoÔme t¸ra na kajorÐsoume mia
antÐstoiqh empeirik  sun�rthsh katanom c kai, kat� sunèpeia, tic kefalaia-
kèc apait seic feregguìthtac (SCR). Dhl¸noume thn ektim¸menh SCR pou

prokÔptei apì th prosèggish Least-Squares Monte Carlo (LSM) me ŜCR.

3.5 Epilog  Sun�rthshc Palindrìmhshc

Sthn enìthta aut  ja d¸soume b�sh sthn epilog  thc kat�llhlhc sun�r-
thshc palindrìmhshc. Parìlo pou eÐnai diajèsimec arketèc aplèc mèjodoi
gia th epilog  metablht c se montèla palindrìmhshc sth statistik  kai oi-
konometrik  bibliografÐa, koin� krit ria ìpwc h par�metroc poluplokìthtac
Mallow (Cp), to krit rio plhrofori¸n Akaike (AIC)   aplousteÔseic tou
krithrÐou plhrofori¸n Schwarz (SIC) epikaloÔntai tic m�llon perioristikèc
upojèseic omoskedastikìthac kai /   kanonik� katanemhmènwn sfalm�twn.
Wstìso, autèc oi upojèseic endèqetai na parabiastoÔn sthn trèqousa upì-
jesh. Gia par�deigma, poll� montèla periousiak¸n stoiqeÐwn èqoun thn upì
ìrouc diakÔmansh sthn palindrìmhsh gia thn V1 na exart�tai apì thn poreÐa
tou pr¸tou ètouc twn stoiqeÐwn tou energhtikoÔ.

Gia na apokthjeÐ èna genikeumèno krit rio epilog c, shmei¸netai :

E1

[∑N
t=1

(
PV

(i)
1 − V̂

(M,N)
1 (Y

(i)
1 , D

(i)
1 )
)2
]

= tr
[
Cov1((PV

(i)
1 , ..., PV

(N)
1 )′ − (V̂

(M,N)
1 (Y

(i)
1 , D

(i)
1 ), ..., V̂

(M,N)
1 (Y

(N)
1 , D

(N)
1 ))′)

]
48



+
∑N

t=1

(
E1[PV

(i)
1 ]− E1[V̂

(M,N)
1 (Y

(i)
1 , D

(i)
1 )]
)2

= tr[(I − E(E ′E)−1E ′)Cov1((X(1), ..., X(N))′)]

+
∑N

i=1(V
(i)

1 − E1[V̂
(M,N)

1 (Y
(i)

1 , D
(i)
1 )])2

=
N∑

i=1

E1[V
(i)

1 V̂
(M,N)

1 (Y
(i)

1 , D
(i)
1 )]2︸ ︷︷ ︸

=SMSE

+
∑N

i=1 σ
(i)
1

−2tr(E(E ′E)−1E ′diag(σ
(1)
1 , ..., σ

(N)
1 ))

ìpou E1 kai Cov1 upodhl¸noun thn upì ìrouc mèsh tim  kai thn sundiakÔman-

sh th qronik  stigm  t = 1, antÐstoiqa, ei = (ei(Y
(1)

1 , D
(1)
1 ), ..., ei(Y

(N)
1 , ...,

D
(N)
1 ))′, 1 ≤ i ≤ M , kai E = (e1, ..., eM) eÐnai h m tra epexhghmatik¸n me-

tablht¸n. Epiplèon, I eÐnai h tautìthta kai diag(σ
(1)
1 , ..., σ

(N)
1 ) eÐnai ènac

diag¸nioc pÐnakac me kataqwr seic σ(1)
1 , ..., σ

(N)
1 . Mia genikeumènh par�me-

troc poluplokìthtac mporeÐ t¸ra na oristeÐ mèsw thc empeirik c ektÐmhshc
tou AjroÐsmatoc twn Tetragwnik¸n Sfalm�twn (SMSE),

ŜMSE =
∑N

i=1(PV
(i)

1 − V̂
(M,N)

1 (Y
(i)

1 , D
(i)
1 ))2 −

∑N
i=1 σ̃

(i)
1

+2tr(E(E ′E)−1E ′diag(σ̃
(1)
1 , ..., σ̃

(N)
1 ))

dedomènou ìti oi diaforetikèc PV (i)
1 eÐnai anex�rthtec wc pragmatopoi seic

tou Monte Carlo. To prwtarqikì prìblhma me autì to krit rio eÐnai ìti a-
paiteÐ th gn¸sh   thn ektÐmhsh thc upì ìrouc diakÔmanshc, ìpou kai p�li
ja apaitoÔse eswterikèc prosomoi¸seic. Ed¸ proteÐnetai mia genikeumènh ek-
doq  thc par�metrou poluplokìthtac Cp tou Mallow gia eteroskedastik�
dedomèna. DiaqwrÐzontac ta dedomèna se mikrìterec om�dec mporeÐ na upote-
jeÐ omoskedastikìthta se mÐa om�da. Sth sunèqeia ektim¸ntai oi diakum�nseic
gia k�je om�da kai sÔmfwna me to [7] h genikeumènh èkdoqh tou Cp (GCp)
tou Mallow proèrqetai apì touc prokÔptontec stajmismènouc ektimhtèc ela-
qÐstwn tetrag¸nwn. AutoÐ ”deÐqnoun mèsw melèthc prosomoÐwshc ìti to GCp
epilègei to swstì montèlo pio suqn� apì to Cp gia dedomèna me shmantik 
eteroskedastikìthta”. Wstìso, gia omooskedastik� dedomèna, h Cp dÐnei ka-
lÔtera apotelèsmata, dhlad  exart�tai apì to bajmì eteroskedastikìthtac,
an h qr sh thc Cp tou Mallow exakoloujeÐ na eÐnai kat�llhlh   an prèpei na
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efarmostoÔn pio exeligmèna krit ria.

3.6 SÔgklish

Basikì krit rio gia thn efarmog  tou montèlou mac apoteleÐ h sÔglish
pou parousi�zei h sun�rthsh palindrìmhshc. Apì tic paradoqèc sqetik� me
thn akoloujÐa sunart sewn b�shc pou anafèrjhkan prohgoumènwc, apokt�me
autìmata th mèsh tetragwnik  sÔgklish tou

V̂
(M)

1 →
∞∑
k=1

αk · εk(Y1, D1) = V1, µε M →∞ (3.11)

kai, wc ek toÔtou, th sÔgklish thc katanom c. Epomènwc, arkeÐ na to deÐxoume
ìti:

V̂
(M,N)

1 → V̂
(M)

1 , N →∞ (3.12)

To monadikì z thma pou mac krat� apì thn efarmog  apotelesm�twn apì
thn oikonometrik  pleur� eÐnai h allag  mètrou thn qronik  stigm  t = 1 kai oi
domikèc epipt¸seic gia ton jewroÔmeno q¸ro pijanìthtac. Wstìso, mia pijan 
lÔsh ja eÐnai h kataskeu  enìc enallaktikoÔ mètrou pijanìthtac, èstw P̃ ,
se èna panomoiìtupo antÐgrafo tou filtrarismènou metr simou q¸rou, èstw
(Ω̃, F̃ , F̃), ètsi ¸ste

EQ[Y (ω)|F1] = EP̃ [Y (ω̃)|F̃1]

gia ìlec tic tuqaÐec metablhtèc Y , kai

P(Z(ω) ≤ z) = P̃(Z(ω̃) ≤ z) ∀ z ∈ R

gia ìlec tic Ft-metr simec tuqaÐec metablhtèc Z, 0 ≤ t ≤ 1. Sth sunè-
qeia, afoÔ oi pragmatopoi seic twn sunart sewn b�shc brÐskontai mèsa apì
ta monop�tia, mporoÔme na proqwr soume sÔmfwna me to je¸rhma 3.5 tou [18]
upì omalèc sunj kec kanonikìthtac,

V̂
(M,N)

1 → V̂
(M)

1 , N →∞,

ston q¸ro L2(Ω̃, F̃ , P̃) kai wc ek toÔtou sthn katanom .
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Gia th genikeumènh exÐswsh Black-Scholes pou exet�zetai parak�tw, èna
tètoio mètro P̃ mporeÐ na kataskeuasteÐ eÔkola me kat�llhlo qeirismì twn
orÐwn metatìpishc. Gia par�deigma, sthn klassik  agor� Black-Scholes, to
stoiqeÐo energhtikoÔ S exelÐssetai sÔmfwna me tic stoqastikèc diaforikèc
exis¸seic

dSt = St(µdt, σdWt), S0 > 0

dSt = St(rdt, σdZt), S0 > 0

ìpou µ ∈ R eÐnai o suntelest c olÐsjhshc (drift term) , r ∈ R eÐnai to
epitìkio, σ > 0 eÐnai h tupik  apìklish, kai W kai Z eÐnai kin seic Brown

upì ta mètra P kai Q, antÐstoiqa. T¸ra, e�n af soume to W̃ na eÐnai mia
kÐnhsh Brown ston q¸ro (Ω̃, F̃ , P̃), kai to S exelÐssetai sÔmfwna me

dSt = St(µ̃dt, σdW̃t), S0 > 0

ìpou µ̃ = µ ·1{0≤t≤1}+r ·1{0<t<∞}, tìte to P̃ ikanopoieÐ tic apaitoÔmenec idiì-
thtec kai, epomènwc, parousi�zetai h sÔgklish se aut  thn eidik  perÐptwsh.

En¸ faÐnetai efiktì na kataskeuasteÐ èna kanonikì mètro pijanìthtac
P̃ gia polÔ pio genikèc rujmÐseic me diaqwrismì twn gegonìtwn se èna F1-
metr simo kai orjog¸nio tm ma pou metr�tai me P kai Q, antÐstoiqa den dÐ-
noume b�sh sthn sugkekrimènh perÐptwsh . Se telik  an�lush, h dokim  enìc
tètoiou algorÐjmou eÐnai � pìso kal� ekteleÐtai qrhsimopoi¸ntac èna reali-
stikì arijmì troqi¸n kai sunart sewn b�shc � se èna realistikì plaÐsio.

3.7 Efarmog  tou Montèlou

Wc efarmog  tou plaisÐou gia tic ektim seic, qrhsimopoioÔme to montèlo gia
èna sumbìlaio stajeroÔ sumbolaÐou pou eis qjh sto [5]. 'Opwc upogrammÐ-
sthke sto [12], me orismènec upojèseic, to plaÐsio autì mporeÐ na qrhsimeÔsei
wc èna aplopoihmèno montèlo gia th sunolik  oikonomik  exèlixh miac asfa-
listik c etaireÐac zw c pou prosfèrei sumbìlaia me summetoq  sta kèrdh.

3.7.1 ParousÐash Efarmog c

Gia na parousiasteÐ h oikonomik  kat�stash miac asfalistik c etaireÐac
qrhsimopoieÐtai ènac aplousteumènoc isologismìc (blèpete PÐnaka 1). Se
autì to shmeÐo, h tim  At eÐnai h agoraÐa axÐa twn periousiak¸n stoiqeÐwn
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tou qartofulakÐou thc asfalistik c etairÐac, Lt eÐnai to nìmimo upìloipo
tou asfalist  kai to Rt = At − Lt eÐnai ta eleÔjera kef�laia (pou epÐshc
anafèrontai wc {apìjema}) kat� th qronik  stigm  t.

Periousiak� Upoqre¸seic
StoiqeÐa
At Lt

Rt

At At

PÐnakac 1 : Aplopoihmènoc Isologismìc

An den lhfjeÐ upìyh h qrhmatodìthsh tou qrèouc, to sunolikì energhtikì
A0 th qronik  stigm  mhdèn proèrqetai apì dÔo sunist¸sec, to upìloipo tou
logariasmoÔ tou antisumballomènou (upoqre¸seic) kai thn eisfor� kefalaÐ-
ou twn metìqwn (Ðdia kef�laia). Parablèpontac tic qre¸seic kaj¸c kai ta
mh pragmatopoihjènta kèrdh   zhmÐec, aut� ta stoiqeÐa eÐnai Ðsa me to eniaÐ-
o asf�listro L0 kai to apìjema thn qronik  stigm  t= 0, R0, antÐstoiqa.
Sugkekrimèna, ta kef�laia twn metìqwn eÐnai diajèsima gia thn k�luyh du-
nhtik¸n zhmi¸n, dhlad  eÐnai ektejeimèna se kÐnduno. 'Etsi, wc apozhmÐwsh
gia ton analambanìmeno kÐnduno, jewreÐtai ìti ta merÐsmata dt mporoÔn na
katablhjoÔn stouc metìqouc k�je periìdo. Epiplèon, oi mètoqoi mporoÔn na
epwfelhjoÔn apì mia eunoðk  exèlixh thc etaireÐac, dedomènou ìti h agoraÐa
axÐa thc eisfor�c kefalaÐou touc aux�netai. Sugkekrimèna, mporoÔn na su-
neidhtopoi soun ìti h apìdosh thc epèndushc (Return on Investment, ROI)
sto tèloc thc periìdou probol c (pou epÐshc anafèretai wc ”wrÐmansh” ) T
eÐnai

ROIT := RT − exp(
∫ T

0

rudu)R0 (3.13)

Gia to sÔsthma dianom c mpìnouc, dhlad  gia th montelopoÐhsh thc exè-
lixhc twn upoqre¸sewn, basÐzoume thn legìmenh perÐptwsh MUST (blèpete
[5]). Autìc o mhqanismìc dianom c perigr�fei ìti oi asfalistèc upoqreoÔntai
na metabib�soun stouc antisumballìmenouc sÔmfwna me tic germanikèc rujmi-
stikèc kai nomikèc apait seic: afenìc, oi etaireÐec upoqreoÔntai na eggu¸ntai
èna el�qisto epitìkio g sto logariasmì tou antisumballomènou, afetèrou,
sÔmfwna me ton kanonismì sqetik� me tic el�qistec epistrofèc asfalÐstrwn
sth germanik  asf�lish zw c, èna el�qisto posostì summetoq c δ twn ker-
d¸n apì tic logistikèc axÐec pou prèpei na pist¸netai sto logariasmì tou
antisumballomènou. Dedomènou ìti ta kèrdh apì tic logistikèc axÐec sun jwc
den sumpÐptoun me ta kèrdh stic agoraÐec axÐec pou ofeÐlontai se logistikoÔc
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kanìnec, upojètoume ìti ta kèrdh apì tic logistikèc axÐec anèrqontai se èna
tm ma y tou teleutaÐou.

Se perÐptwsh pou oi apodìseic twn periousiak¸n stoiqeÐwn eÐnai tìso qa-
mhlèc ìso h pÐstwsh tou egguhmènou epitokÐou g sto logariasmì tou asfa-
lismènou ja odhg sei se arnhtikì apìjema Rt, o asfalist c ja qrewkop sei
lìgw thc periorismènhc eujÔnhc twn metìqwn . Wstìso, ìpwc epishm�njhke
sto tm ma 2.1.1, to MCEV den ja prèpei na antikatoptrÐzei to put-option twn
metìqwn, dhlad  to MCEV ja prèpei na upologÐzetai upì thn proôpìjesh ìti
oi mètoqoi kalÔptoun opoiod pote èlleimma. SÔmfwna me aut  thn upìjesh,
upojètoume ìti h etaireÐa lamb�nei prìsjeth eisfor� ct apì touc metìqouc
thc se perÐptwsh tètoiou elleÐmatoc.

Wc ek toÔtou, ta kèrdh apì tic agoraÐec axÐec eÐnai Ðsec me A−t −A+
t−1 ìpou

A−t kai A+
t = A−t − dt + ct perigr�foun thn agoraÐa axÐa tou qartofulakÐou

twn periousiak¸n stoiqeÐwn lÐgo prin kai met� tic plhrwmèc merism�twn dt kai
tic eisforèc kefalaÐou ct kat� th qronik  stigm  t, antÐstoiqa. Sugkekrimèna,
èqoume

Lt = (1 + g)Lt−1 + [δy(A−t − A+
t−1)− gLt−1]+, 1 ≤ t ≤ T .

Upojètontac ìti to upìloipo mèroc twn kerd¸n apì tic logistikèc axÐec ka-
tab�lletai wc merÐsmata,

dt = (1− δ)y(A−t − A+
t−1)1{δ(A−t −A+

t−1)>gLt−1} (3.14)

+[y(A−t − A+
t−1)− gLt−1]1{δ(A−t −A+

t−1)≤gLt−1≤y(δ(A−t −A
+
t−1)}

Profan¸c, oi plhrwmèc merism�twn eÐnai Ðsec me mhdèn ìtan apaiteÐtai eisfor�
kefalaÐou. Epomènwc, h eisfor� kefalaÐou kat� th qronik  stigm  t mporeÐ
na perigrafeÐ wc

ct = max{Lt − A−t , 0} (3.15)

3.7.2 Orismìc Sqetik¸n Posot twn

Gia thn katanìhsh tou montèlou twn periousiak¸n stoiqeÐwn pou qrhsimo-
poioÔme sto monteì mac eÐnai anagkaÐo na orisjoÔn k�poiec posìthtec. 'Etsi,
dedomènou ìti agnooÔme ta mh pragmatopoihjènta kèrdh kai mh pragmatopoih-
jèntec zhmÐec apì stoiqeÐa energhtikoÔ kaj¸c kai �llec prosarmogèc, èqoume
ìti ANAV0 = NAV0 = R0. Epomènwc, to Diajèsimo Kef�laio th qronik 
stigm  t = 0 mporeÐ na perigrafeÐ wc ex c:
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AC0 = ANAV0 + V0

= R0 + EQ[
T∑
t=1

exp(−
∫ t

0

rudu)(dt − ct) + exp(−
∫ T

0

rudu)ROIt]

= R0 + EQ[
T∑
t=1

exp(−
∫ t

0

rudu)(dt − ct) + exp(−
∫ T

0

rudu)RT −R0]

= EQ[
T∑
t=1

exp(−
∫ t

0

rudu)Xt (3.16)

ìpou

Xt =

{
dt − ct , αν t ∈ {1, ..., T − 1}
dT − cT +RT , αν t = T

(3.17)

Mèqri stigm c, èqei perigrafeÐ to AC0 me b�sh tic tameiakèc roèc apì thn
meri� twn metìqwn. 'Opwc  dh anafèrjhke, mporeÐ epÐshc na ekfr�steÐ to
AC0 me b�sh tic tameiakèc roèc apì thn meri� twn asfalismènwn, dhlad 

AC0 = A0 − EQ[exp(−
∫ T

0

rudu)LT ] (3.18)

'Opwc ja analujeÐ se parak�tw enìthta, h poiìthta twn dÔo diaforetik¸n
proseggÐsewn ektÐmhshc diafèrei shmantik�.

OmoÐwc,

AC1 = ANAV1 + V1 +X1 = EQ[
∑T

t=2 exp(−
∫ t

1
rudu)Xt|F1] +X1

kai

AC1 = A+
1 − EQ[exp(−

∫ T
1
rudu)LT |F1] +X1

3.7.3 Montèlo Periousiak¸n StoiqeÐwn

Gia thn exèlixh thc qrhmatopistwtik c agor�c, sto montèlou mac gÐnetai h
upìjesh enìc genikeumènou montèlou Black-Scholes me stoqastik� epitìkia.
H diadikasÐa twn periousiak¸n stoiqeÐwn kai h diadikasÐa braquprìjesmou
epitokÐou (Vasicek,1977,[17]) exelÐssontai sÔmfwna me tic stoqastikèc dia-
forikèc exis¸seic
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dAt = µAtdt+ ρσAAtdWt +
√

1− ρ2 σAAtdZt, A0 > 0

drt = κ(ξ − rt)dt+ σrdWt

ìpou to ρ ∈ [−1, 1] perigr�fei th susqètish touc, µ ∈ R eÐnai o drift term, σA
eÐnai h metablhtìthta twn periousiak¸n stoiqeÐwn, κ eÐnai h taqÔthta epana-
for�c (speed of reversion) kai qarakthrÐzei thn taqÔthta me thn opoÐa autèc
oi troqièc ja sugkentrwjoÔn gÔrw apì to ξ, ìpou ξ eÐnai h makroprìjesmh
axÐa isorropÐac (long term mean level) proc thn opoÐa epanèrqetai to epitìkio
r. Akìma σr > 0 eÐnai h metablhtìthta twn upoqre¸sewn kai oi W kai Z eÐnai
dÔo anex�rthtec kin seic Brown upì to pragmatikì mètro P . Epomènwc, h
agoraÐa axÐa twn periousiak¸n stoiqeÐwn thn qronik  stigm  t = 1 mporeÐ na
ekfrasteÐ wc

A−1 = A0 · exp(µ−
σ2
A

2
+ ρσAW1 +

√
1− ρ2 σAZ1)

kai gia th diadikasÐa braquqrìniou epitokÐou,

r1 = e−κr0 + ξ(1− e−κ) +
∫ 1

0
σre
−κ(t−s)dWt

Epiplèon, gÐnetai h upìjesh ìti h agoraÐa tim  tou epitokÐou kindÔnou eÐnai
stajer  kai upodhl¸netai me λ. Sth sunèqeia, up�rqei h akìloujh dunamik 
k�tw apì to mètro oudètero ston kÐnduno Q:

dAt = µAtdt+ ρσAAtdW̃t +
√

1− ρ2 σAAtdZ̃t, A0 > 0

drt = κ(ξ̃ − rt)dt+ σrdW̃t

ìpou ξ̃ = ξ − λσr
k

kai W̃ kai Z̃ eÐnai dÔo anex�rthtec kin seic Brown k�-
tw apì to mètro Q. Wc ek toÔtou, k�tw apì Q, eÐnai:

A−t = A+
t−1exp

(∫ t

t−1

rsds−
σ2
A

2
+ ρσA(W̃t − W̃t−1) +

√
1− ρ2σA(Z̃t − Z̃t−1)

)
(3.19)

rt = e−krt−1 + ξ̃(1− e−k) +

∫ t

t−1

σre
−k(t−s)dW̃s (3.20)

kai
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∫ t

t−1

rsds =
rt−1 − ξ̃

k
(1− e−k) + ξ̃ +

σr
k

∫ t

t−1

(1− e−k(t−s))dW̃s (3.21)

pou mporoÔn na qrhsimopoihjoÔn eÔkola se algìrijmouc Monte Carlo (blè-
pete [19]).

Oi par�metroi gia to montèlo tou energhtikoÔ mac ektim jhkan apì ger-
manik� dedomèna apì ton IoÔnio tou 1998 èwc ta mèsa tou 2008 (blèpete [4]).
Oi par�metroi gia to qartoful�kio periousiak¸n stoiqeÐwn bajmonomoÔntai
se deÐkth pou apoteleÐtai apì 80% REXP3 kai 20% DAX4. Gia th diadikasÐa
twn braquqrìniwn epitokÐwn qrhsimopoioÔme epitìkia gia kratik� omìloga me
di�rkeia 3 mhn¸n, 1, 3, 5 kai 10 et¸n. Lamb�noume ta akìlouja apotelèsmata:
o drift term twn stoiqeÐwn tou energhtikoÔ eÐnai m=4,25% kai h metablhtì-
thta touc eÐnai σA = 4.28%. Gia thn braquprìjesmh diadikasÐa κ = 14, 49%,
ξ = 3, 64% kai σr = 0.6%. H arqik  tim  tou braquqrìniou epitokÐou eÐnai
r0 = 4.19%. H ektim¸menh susqètish eÐnai ρ = −0, 0597 kai h agoraÐa tim 
tou epitokÐou kindÔnou eÐnai l=-0,5061.

Gia to asfalist rio sumbìlaio, to el�qisto egguhmèno epitìkio eÐnai g =
3,5%, èna el�qisto posostì summetoq c eÐnai δ = 90%, èna arqikì asf�li-
stro L0 = 10.000 kai wrimìthta (maturity) T = 10. Epiplèon, upojètoume y
= 50% twn kerd¸n se agoraÐec axÐec kai dhl¸netai wc kèrdoc se logistikèc
axÐec me arqik  posìstwsh apojèmatoc na isoÔtai me x0 = R0

L0
= 10%, dhlad 

R0 = x0 · L0 = 1.000.

3.8 Apotelèsmata

Se prohgoÔmenec enìthtec parousi�sthkan diaforetikèc mèjodoi gia ton
trìpo ektÐmhshc tou SCR sto dikì mac montèlo. Sth sunèqeia, touc efar-
mìzoume sto montèlo pou perigr�fetai sthn prohgoÔmenh enìthta. Sugke-
krimèna, esti�zoume sthn exètash twn pagÐdwn, twn meionekthm�twn, kaj¸c
kai twn pleonekthm�twn twn diafìrwn mejìdwn. Gia touc upologismoÔc kai
stic 2 proseggÐseic, dhlad  sthn Prosèggish Eswterik¸n Prosomoi¸sewn
kai sthn Prosèggish Least Squares Monte Carlo qrhsimopoi jhke h gl¸ssa
programmatismoÔ C++.

3To REXP perilamb�nei 30 sunjetik� germanik� kratik� omìloga me stajer  lhktìthta
kai stajerì koupìni.

4O DAX (germanik�: Deutscher Aktienindex, Germanikìc Qrhmatisthriakìc DeÐkthc)
eÐnai ènac qrhmatisthriakìc deÐkthc blue chip etairi¸n, o opoÐoc apoteleÐtai apì 30 meg�lec
germanikèc etairÐec pou diapragmateÔontai sto Qrhmatist rio thc FrankfoÔrthc.
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3.8.1 Prosèggish Eswterik¸n Prosomoi¸sewn

'Opwc upodeiknÔetai sto Kef�laio 3.4, h ektÐmhsh tou SCR pou qrhsimo-
poieÐ tic eswterikèc prosomoi¸seic eÐnai merolhptik . Aut  h merolhyÐa e-
xart�tai kurÐwc apì thn epilog  tou ektimht  kai ton arijmì twn eswterik¸n
prosomoi¸sewn. Wc ek toÔtou, gia na anaptÔxoume mia idèa gia to mègejoc
aut c thc merolhyÐac, analÔoume ta apotelèsmata gia ton ektimht  me b�sh
tic tameiakèc roèc apì thn �poyh twn antisumballomènwn kai apì thn pleur�
twn metìqwn kai epilègoume diaforetikoÔc arijmoÔc eswterik¸n prosomoi¸-
sewn. Arqik�, jètoume K0 = 250.000 diadromèc deigm�twn gia thn ektÐmhsh
tou V0, N = 100.000 pragmat¸seic gia thn prosomoÐwsh kat� to pr¸to ètoc

kai epilègetai K(i)
1 = K1 ∀ 1 ≤ i ≤ N.

Sq ma 5: Empeirik  sun�rthsh puknìthtac gia diaforetikèc epilogèc tou K1 gia ton ekti-
mht  b�sei twn tameiak¸n ro¸n twn asfalismènwn (arister�) kai twn tameiak¸n ro¸n twn
metìqwn (dexi�), me N=100.000 kai K0=250.000.

Sto Sq ma 5, oi empeirikèc sunart seic puknìthtac gia touc dÔo ektimhtèc
kai tic diaforetikèc epilogèc tou K1 sqedi�zontai grafik�. 'Opwc anamenì-
tan, kai gia touc dÔo ektimhtèc h katanom  eÐnai perissìtero diaskorpismènh
gia to mikrì K1, gegonìc pou èqei ter�stio antÐktupo sto prìblhm� mac gia
thn ektÐmhsh tou α-quantile thc our�c. UperektimoÔme shmantik� to SCR
gia tic mikrèc epilogèc tou K1. Autì mporeÐ epÐshc na parathrhjeÐ ston
PÐnaka 2, ìpou emfanÐzetai h ektim¸menh tim  SCR gia diaforetikèc epilo-
gèc tou K1. Epiplèon, parathroÔme ìti h katanom  pou proèrqetai apì ton
ektimht  b�sei twn tameiak¸n ro¸n twn metìqwn eÐnai perissìtero diaskorpi-
smènh apì ton ektimht  gia tic tameiakèc roèc twn antisumballomènwn gia to
Ðdio K1. Dedomènou ìti h merolhyÐa exart�tai kurÐwc apì th diakÔmansh tou

Ṽ
(i)

1 (K
(i)
1 ), 1 ≤ i ≤ N , autì upodeiknÔei ìti autìc o ektimht c èqei uyhlìterec

diakum�nseic kai ètsi qreiazìmaste perissìterec eswterikèc prosomoi¸seic
gia na èqoume axiìpista apotelèsmata. Autì mporeÐ epÐshc na parathrhjeÐ

57



ston PÐnaka 2, ìpou to SCR pou upologÐzetai mèsw twn tameiak¸n ro¸n twn
metìqwn uperbaÐnei p�ntote to SCR pou proèrqetai apì tic tameiakèc roèc
twn asfalismènwn. Peraitèrw analÔseic deÐqnoun ìti sth b�sh mac, o ekti-
mht c pou basÐzetai se tameiakèc roèc apì thn �poyh twn asfalismènwn eÐnai
p�nta an¸teroc apì autìn pou basÐzetai stic tameiakèc roèc twn metìqwn
ektìc apì orismènec polÔ akraÐec (kai mh realistikèc) paramètrouc epilog c
sto montèlo sÔmbashc. Wc ek toÔtou, ja basistoÔme ston ektimht  me b�sh
tic tameiakèc roèc apì thn �poyh twn antisumballomènwn sto upìloipo thc
paroÔsac ergasÐac.

K1 Qrhmatikèc Roèc Pelat¸n Qrhmatikèc Roèc Metìqwn

S̃CR ÃC0/ S̃CR S̃CR ÃC0/ S̃CR
1 1.994,0 94% 3.432,5 55%
5 1.404,7 134% 1.874,6 100%
10 1.332,7 141% 1.606,5 117%
100 1.261,2 149% 1.279,1 147%
1.000 1.246,3 151% 1.254,6 149%

PÐnakac 2 : EktÐmhsh tou SCR kai ektÐmhsh tou deÐkth Feregguìthtac gia diaforetikèc
epilogèc tou K1 me K0 = 250.000 kai N=100.000

Ta parap�nw apotelèsmata deÐqnoun ìti h swst  katanom  twn pìrwn, dh-
lad  h prosektik  epilog  twnK0, K1 kaiN , eÐnai anapìfeukth gia thn epÐteu-
xh akrib¸n apotelesm�twn. Gia na broÔme (kat� prosèggish) touc bèltistouc
sunduasmoÔc twn K0, K1 kai N , upologÐzoume tic �gnwstec posìthtec σ0, f
kai θa (anafèrjhkan sto 2.5) apì pilotik  prosomoÐwsh me K̃0 = 250.000
diadromèc deÐgmatoc gia thn ektÐmhsh thc AC0, Ñ = 100.000 pragmatik� se-
n�ria kai K̃1 = 200 eswterikèc prosomoi¸seic. Me b�sh aut� ta sen�ria,

upologÐzoume tic empeirikèc diakum�nseic σ̃(i)
1 gia k�je pragmatikì sen�rio i,

i = 1, ..., Ñ kai ektimoÔme thn anamenìmenh upojetik  diakÔmansh mèsw miac
an�lushc palindrìmhshc. Pio sugkekrimèna, upojètoume

EQ
[
V ar

(
Z̃K1|Y1, D1

)
|L
]
≈ β0 + β1L+ β2L

2 (3.22)

kai upologÐzontai β0, β1, β2 apì ta apotelèsmat� mac. Oi analÔseic euai-
sjhsÐac deÐqnoun ìti h bèltisth epilog  twn K0, K1 kai N eÐnai m�llon mh
euaÐsjhth stic diaforetikèc epilogèc thc sun�rthshc palindrìmhshc. Se èna
deÔtero b ma, orÐzetai h empeirik  sun�rthsh puknìthtac kai proseggÐzetai
to par�gwgo (derivative) thc me ton mèso ìro twn arister¸n kai dexi¸n pepe-
rasmènwn diafor¸n. Sthn perÐptwsh aut , oi analÔseic euaisjhsÐac deÐqnoun
ìti ta apotelèsmata pou lamb�nontai den eÐnai akrib  lìgw tou m�llon mikroÔ
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arijmoÔ parathr sewn sthn our�. Par' ìla aut�, oi ektim seic parèqoun mia
genik  idèa tou bèltistou deÐkth. H prokÔptousa ektÐmhsh gia to θa dÐnetai
apì to θ̃a ≈ 0, 027. To σ0 proseggÐzetai apì thn empeirik  tupik  apìklish.

Gia na lhfjeÐ mia akrib c ektÐmhsh tou posostoÔ 99,5% b�sei thc empei-
rik c sun�rthshc katanom c, epilègetai ènac sqetik� meg�loc arijmìc esw-
terik¸n prosomoi¸sewn, dhlad  K1 = 300. Sth sunèqeia, diapist¸netai ìti
mia epilog  N = 320.000 kai K0 = 1.500.000 eÐnai h bèltisth, me apotèle-
sma èna sunolikì proôpologismì Γ= 97.500.000 prosomoi¸sewn. Se aut 

th perÐptwsh, èqoume S̃CR = 1.249,7 kai deÐkth feregguìthtac 150%. Ek
pr¸thc ìyewc, ja mporoÔse na eÐnai ekplhktikì to gegonìc ìti to K0 prèpei
na epilegeÐ tìso meg�lo se sÔgkrish me tic dÔo �llec paramètrouc. All� h
meÐwsh thc diakÔmanshc tou AC0 eÐnai sqetik� pio eÔkolh se sÔgkrish me th
meÐwsh thc diakÔmanshc tou z(m) epeid  k�je for� pou aux�netai to N , prèpei
autìmata na gÐnontai K1 eswterikèc prosomoi¸seic gia k�je epiplèon prag-
matikì sen�rio. Wc ek toÔtou, eÐnai eÔlogo na diatejeÐ ènac arket� meg�loc
proôpologismìc sto K0.

Gia na apodeiqjeÐ ìmwc autì, dedomènou ton sunolikoÔ proôpologismoÔ G
= 97.500.000, kaj¸c aut  h epilog  eÐnai kat� prosèggish epark c, upologÐ-
zetai to SCR 150 forèc gia stajerì K0 kai diaforetikoÔc sunduasmoÔc twn
N kai K1, ìpou k�je sunduasmìc antistoiqeÐ se èna sunolikì proôpologismì
97.500.000 prosomoi¸sewn. UpologÐzetai h merolhyÐa apì θ̄a

K1·f̄(S̃CR)
, ìpou θ̄a

kai f̄ upodhl¸noun to mèso ìro twn ektim sewn pou prokÔptoun apì tic 150
diadikasÐec ektÐmhshc ìpwc exhgeÐtai parap�nw. To MSE sth sunèqeia upo-
logÐzetai apì to �jroisma thc empeirik c diakÔmanshc kai thc tetragwnik c
ektim¸menhc merolhyÐac. Autì mac epitrèpei na diorj¸soume ton mèso apì thn
ektim¸menh merolhyÐa. To sq ma 6 kai o pÐnakac 3 deÐqnoun ta apotelèsmat�.

N K1 Mèsoc Empeirik  Upologismènh Upologismèno Diorjwmènoc

S̃CR diakÔmansh merolhyÐa MSE Mèsoc
160.000 600 1.247,7 24,6 1,4 26,6 1.246,3
320.000 300 1.249,3 15,8 2,9 24,0 1.246,4

640.000 150 1.251,3 7,9 5,7 40,6 1.245,6
1.280.000 75 1.257,4 4,2 11,4 133,1 1.246,1

PÐnakac 3 : Epilog  twn N kai K1 gia thn prosèggish Eswterik¸n Prosomoi¸sewn me
K0=1.500.000

'Opwc anamènetai, o mèsoc ìroc twn ektim¸menwn SCR aux�netai kaj¸c
to K1 mei¸netai lìgw thc auxhmènhc merolhyÐac. Se antÐjesh me autì, h
empeirik  diakÔmansh mei¸netai profan¸c ìso aux�netai to N. Epiplèon, dia-
pist¸noume ìti h epilog  twn N kai K1 dÐnei to mikrìtero ektim¸meno MSE
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apì touc sunduasmoÔc pou dÐnontai ston PÐnaka 3. Sunep¸c, h epilog  faÐ-
netai eÔlogh sto plaÐsio pou parousi�sthke. Epiplèon, eÐnai axioshmeÐwto
ìti an diorj¸soume touc mèsouc ìrouc ston PÐnaka 3 me thn antÐstoiqh mero-
lhyÐa, h diafor� metaxÔ twn apotelesm�twn gia touc di�forouc sunduasmoÔc
eÐnai sqedìn amelhtèa.

Sq ma 6: 150 prosomoi¸seic gia diaforetikèc epilogèc N kai K1, me K0 = 1.500.000 Esw-
terikèc Prosomoi¸seic

Epomènwc, ja qrhsimopoi soume gia N = 320.000 kai K1 = 300 sto u-

pìloipo mèroc thc ergasÐac. O diorjwmènoc ektimht c merolhyÐac S̃CRcor =
1.246,4 pou faÐnetai parap�nw apoteleÐ th b�sh gia sugkrÐseic me th mèjodo
Least Squares Monte Carlo.

3.8.2 Prosèggish Least Squares Monte Carlo

'Opwc perig�fthke sthn prohgoÔmenh par�grafo, gia na epiteuqjoÔn a-
krib  apotelèsmata, h Prosèggish twn Eswterik¸n Prosomoi¸sewn apaiteÐ
meg�lo arijmì prosomoi¸sewn kai sunep¸c eÐnai qronobìra. Kat� sunèpeia,
aut  h prosèggish mporeÐ na mhn eÐnai efikt  gia pio perÐplokec prodiagra-
fèc. Gia thn Prosèggish Least Squares Monte Carlo, apì thn �llh pleur�,
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apaitoÔntai shmantik� ligìterec prosomoi¸seic gia thn epÐteuxh akrib¸n a-
potelesm�twn. Wstìso, to meionèkthma aut c thc mejìdou ègkeitai sthn
epilog  thc sun�rthshc palindrìmhshc.

Lìgw thc kataskeu c tou sumbolaÐou mac kai tou montèlou periousiak¸n
stoiqeÐwn, oi akìloujec metablhtèc eÐnai fusikèc epilogèc gia tic palindro-
m seic: A+

1 , r1, L1 kai x1 = R1/L1. Dedomènou ìti up�rqei  dh mia kal 
prosèggish thc epijumht c katanom c apì thn prosèggish twn Eswterik¸n
Prosomoi¸sewn, epilègoume pr¸ta th sun�rthsh palindrìmhshc me b�sh aut 
th gn¸sh. QrhsimopoioÔme èna sqèdio apì th b�sh proc ta p�nw xekin¸ntac
apì mÐa mìno palindrìmhsh. Me thn an�lush twn upoloÐpwn, prosjètoume
diadoqik� perissìterec palindrom seic. Dedomènou ìti oi qamhlìterec dia-

kum�nseic σ(i)
1 , 1 ≤ i ≤ N èqoun wc apotèlesma thn kalÔterh ektÐmhsh twn

elaqÐstwn tetrag¸nwn, qrhsimopoioÔme kai p�li ton ektimht  pou basÐzetai
se qrhmatik  ro  apì thn �poyh twn antisumballomènwn. Epiplèon, qrhsi-
mopoieÐtai N = 320.000 sen�ria pragmatik¸n sunjhk¸n kai K0 = 1.500.000.
EkteloÔntai 150 ektim seic tou SCR gia k�je sun�rthsh palindrìmhshc. Sth
sunèqeia, upologÐzoume ton mèso ìro twn 150 ektim sewn. O PÐnakac 4 pa-
rousi�zei ta apotelèsmat� mac gia diaforetikèc sunart seic palindrìmhshc.

A/A Sun�rthsh Palindrìmhshc Mèso

ŜCR

1 â0
N + â1

N ·A1 1.007,3

2 â0
N + â1

N ·A1 + â2
N ·A2

1 1.165,5

3 â0
N + â1

N ·A1 + â2
N ·A2

1 + â3
N · r1 1.272,6

4 â0
N + â1

N ·A1 + â2
N ·A2

1 + â3
N · r1 + â4

N · r21 1.276,5

5 â0
N + â1

N ·A1 + â2
N ·A2

1 + â3
N · r1 + â4

N · r21 + â5
N · L1 1.233,2

6 â0
N + â1

N ·A1 + â2
N ·A2

1 + â3
N · r1 + â4

N · r21 + â5
N · L1 + â6

N · x1 1.233,9

7 â0
N + â1

N ·A1 + â2
N ·A2

1 + â3
N · r1 + â4

N · r21 + â5
N · L1 + â6

N · x1
+â7

N ·A1 · er1 1.241,3

8 â0
N + â1

N ·A1 + â2
N ·A2

1 + â3
N · r1 + â4

N · r21 + â5
N · L1 + â6

N · x1
+â7

N ·A1 · er1 + â8
N · L1 · er1 1.244,5

9 â0
N + â1

N ·A1 + â2
N ·A2

1 + â3
N · r1 + â4

N · r21 + â5
N · L1 + â6

N · x1
+â7

N ·A1 · er1 + â8
N · L1 · er1 + â9

N · eA1/10.000 1.245,9

PÐnakac 4 : Upologismèno SCR gia diaforetikèc epilogèc thc sun�rthshc palindrìmhshc
me K0=1.500.000 kai N=320.000

Diapist¸noume ìti oi dÔo teleutaÐec epilogèc gia tic sunart seic palin-
drìmhshc ston PÐnaka 4 (8 kai 9) proseggÐzoun arket� kal� thn tim  pou
epitugq�netai mèsw twn eswterik¸n prosomoi¸sewn. Se sÔgkrish me to apo-
tèlesma apì to prohgoÔmeno tm ma, oi diaforèc eÐnai 1,9 kai 0,5, antÐstoiqa.
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Wstìso, eÐnai shmantikì na shmeiwjeÐ ìti h en lìgw eikìna en mèrei ba-
sÐzetai stic prohgoumènwc pragmatopoihjeÐsec prosomoi¸seic. Enallaktik�,
mporoÔme na basistoÔme sta krit ria pou eis�gontai sthn Enìthta 3.5. Pa-
rìlo pou oi upokeÐmenec upojèseic den ikanopoioÔntai, qrhsimopoioÔme thn
Cp tou Mallow gia na epilèxoume èna kat�llhlo montèlo. Ta antÐstoiqa
apotelèsmata kai epilogèc emfanÐzontai ston PÐnaka tou Parart matoc A'.
Diapist¸noume ìti h qamhlìterh tim  Cp epitugq�netai ìtan epilègoume 5
palindrom seic. Sthn perÐptwsh aut , h mèsh ektim¸menh tim  tou SCR gia
150 diadromèc eÐnai 1.245,9, dhlad  parìlo pou èqoume eteroskedasmì, h Cp
tou Mallow odhgeÐ se mia logik  epilog  thc sun�rthshc palindrìmhshc. 'E-
tsi, ta apotelèsmat� mac deÐqnoun ìti, afenìc, h epilog  twn palindrom sewn
faÐnetai na èqei meg�lh shmasÐa afoÔ ta apotelèsmata apoklÐnoun shmantik�
ìtan efarmìzoun mia aujaÐreth leitourgÐa palindrìmhshc. Gia par�deigma, h
sun�rthsh palindrìmhshc 4 ston PÐnaka 4 dÐnei mia ektÐmhsh arket� p�nw apì
to epijumhtì epÐpedo, en¸ to apotèlesma thc sun�rthshc 5 eÐnai shmantik�
qamhlìtero. Apì thn �llh pleur�, pollèc metablhtèc faÐnetai na susqetÐ-
zontai se meg�lo bajmì, ètsi ¸ste na mhn faÐnetai na up�rqei mia monadik 
bèltisth epilog , dhlad  oi katagrafeÐc mporoÔn na antikatastajoÔn qwrÐc
ap¸leia akrÐbeiac. Sunep¸c, katal goume sto sumpèrasma ìti gia na èqoume
akrib  apotelèsmata, eÐnai shmantikì na mhn qrhsimopoieÐtai mia aujaÐreth su-
n�rthsh palindrìmhshc, all� faÐnetai eparkeÐc gia na basisteÐ se mia sunolik�
sunektik  mèjodo gia ton prosdiorismì miac kat�llhlhc epilog c.

Sth sunèqeia, qrhsimopoioÔme th sun�rthsh palindrìmhshc 9 apì ton PÐ-
naka 4 gia peraitèrw upologismoÔc.

To kÔrio pleonèkthma aut c thc mejìdou eÐnai ìti, ston Ðdio upologi-
st , qrei�zontai mìno perÐpou 25 deuterìlepta gia na ektimhjeÐ to SCR b�sei
320.000 pragmatik¸n senarÐwn me thn prosèggish LSM.
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Sq ma 7: 150 prosomoi¸seic gia diaforetikèc epilogèc N sthn LSM

Prokeimènou na analujeÐ h stajerìthta tou ektimht  LSM se sqèsh me
to N , pragmatopoioÔme th diadikasÐa prosomoÐwshc 150 forèc gia diafore-
tikoÔc arijmoÔc pragmatik¸n senarÐwn kai upologÐzoume kai p�li ton mèso
ìro tou ektim¸menou SCR. To sq ma 7 apeikonÐzei ta apotelèsmat�. O PÐ-
nakac 5 deÐqnei ìti o mèsoc ìroc eÐnai arket� stajerìc kai polÔ kont� sto
apotèlesma thc prosèggishc twn Eswterik¸n Prosomoi¸sewn. H empeirik 
diakÔmansh, apì thn �llh pleur�, eÐnai shmantik� uyhlìterh ap�oti sthn pro-
sèggish twn Eswterik¸n prosomoi¸sewn. EntoÔtoic, prèpei na èqoume kat�
nou ìti èqoume mìno N diadromèc deigm�twn gia to qronikì di�sthma (1, T ]
sthn prosèggish LSM, en¸ h prosèggish twn Eswterik¸n prosomoi¸sewn
apaiteÐ diadromèc N ·K1.Ja mporoÔsan na qrhsimopoi joun poll� perissìte-
ra sen�ria pragmatikoÔ kìsmou telik� apodÐdontac mia shmantik� qamhlìterh
empeirik  diakÔmansh.
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Sq ma 8: Sunart seic Puknìthtac pijanìthtac gia N=320.000 kai K1=300

Dedomènou ìti mporeÐ epÐshc na prokÔyei endiafèron gia �lla posotik�
stoiqeÐa   perissìterec plhroforÐec sqetik� me th katanom , ìpwc enalla-
ktik� mètra kindÔnou, analÔetai t¸ra h poiìthta thc prosèggishc olìklhrhc
thc katanom c. To Sq ma 8 deÐqnei tic empeirikèc sunart seic puknìthtac gia
th prosèggish Eswterik¸n Prosomoi¸sewn kai th prosèggish LSM gia mÐa
diadrom  me stajer� dedomèna. Diapist¸noume ìti oi dÔo katanomèc eÐnai polÔ
parìmoiec kai wc ek toÔtou, h prosèggish LSM parèqei mia apotelesmatik 
enallaktik  lÔsh stic Eswterikèc Prosomoi¸seic.

N Mèso Empeirik  DeÐkthc

ŜCR diakÔmansh Feregguìthtac
160.000 1.254,4 110,9 151%
320.000 1.254,9 39.1 151%
640.000 1.245,3 24.0 151%
1.280.000 1.254,4 12,1 151%

PÐnakac 5 : Apotelèsmata tou LSM ektimht 
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Epiplèon, sthn pr�xh, to SCR prèpei na upologÐzetai se trimhniaÐa, mh-
niaÐa   kai ebdomadiaÐa b�sh gia lìgouc diaqeÐrishc tou kindÔnou. Se aut 
thn perÐptwsh, ja  tan jemitì na apofeuqjeÐ o kajorismìc nèwn palindrom -
sewn, all� ant �utoÔ na qrhsimopoihjoÔn oi Ðdiec palindrom seic ìpwc sthn
prohgoÔmenh perÐodo. Wc ek toÔtou, eÐnai endiafèron na analujeÐ pìso mi-
krèc allagèc stic paramètrouc se sqèsh me thn epirro  thc poiìthtac thc
ektÐmhshc LSM up�rqoun ìtan qrhsimopoioÔntai oi Ðdioi regresorc ìpwc kai
prin.

'Enac apì touc shmantikìterouc par�gontec pou ephre�zoun autì to mo-
ntèlo eÐnai h metablhtìthta σA thc diadikasÐac tou energhtikoÔ. To sq ma
8 deÐqnei tic ektim seic gia tic dÔo proseggÐseic gia diaforetikèc epilogèc
aut c thc metablhtìthtac. Fusik�, to SCR aux�netai se σA, kaj¸c h uyhlì-
terh metablhtìthta epib�llei megalÔtero kÐnduno sthn asfalistik  etaireÐa.
Epiplèon, diapist¸noume ìti to σA èqei polÔ isqurì antÐktupo ston ektim¸-
meno lìgo Feregguìthtac. Sunolik�, diapist¸noume ìti h prosèggish LSM
exakoloujeÐ na eÐnai polÔ kont� sthn axÐa pou prokÔptei apì to Eswterikèc
Prosomoi¸seic.

Epiplèon, to epÐpedo thc kampÔlhc apodìsewn ephre�zei tic ektim seic
mac. Wc ek toÔtou, metatopÐsame olìklhrh thn kampÔlh apodìsewn, dhlad 
aux same   mei¸same to arqikì epitìkio r0 kai to mèso epÐpedo antistrof c
ξ me thn Ðdia posìthta. ParathroÔme ìti to SCR eÐnai sqedìn stajerì ìtan
metatopÐzetai h kampÔlh apodìsewn. Profan¸c, tìso h AC0 ìso kai h AC1

aux�nontai gia ta uyhlìtera epitìkia, kaj¸c mei¸netai h axÐa twn eggu sewn.
All� ìtan afairoÔme to proexoflhmèno AC1 apì to AC0, h apìluth tim  tou
SCR eÐnai sqedìn h Ðdia. Wstìso, h anodik  metatìpish thc kampÔlhc apo-
dìsewn èqei jetikì antÐktupo ston deÐkth feregguìthtac thc asfalistik c
etaireÐac, epeid  aux�netai to AC0. Wc ek toÔtou, o lìgoc feregguìthtac
eÐnai shmantik� uyhlìteroc ìtan h kampÔlh apodìsewn metatopÐzetai proc ta
p�nw. Kai p�li, diapist¸noume ìti to LSM parèqei mia kal  prosèggish.

3.9 Sumper�smata

Sthn paroÔsa ergasÐa d¸same mia leptomer  perigraf  gia ton prosdiori-
smì twn Kefalaiak¸n Apait sewn Feregguìthtac sto plaÐsio tou Solvency
II. En¸ oi perissìterec etaireÐec qrhsimopoioÔn gia ton upologismì twn Ke-
falaiak¸n touc Apait sewn thn Tupopoihmènh Mèjodo (Standard Formula),
emeÐc parousi�same dÔo diaforetikèc proseggÐseic gia ton trìpo antimet¸-
pishc tou probl matoc me arijmhtikì trìpo: thn Prosèggish Eswterik¸n
Prosomoi¸sewn kai thn ProseggÐsh ElaqÐstwn Tetrag¸nwn Monte Carlo
(LSM). Me autìn ton trìpo eÐnai pijanì mÐa etaireÐa na apeleujer¸sei k�-
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poia kef�laia pou thn prokumènh stigm  desmeÔontai lìgw thc Tupopoihmènhc
Mejìdou. Me b�sh ta arijmhtik� sen�ria, diapist¸same ìti h Prosèggish
Eswterik¸n Prosomoi¸sewn eÐnai polÔ qronobìra kai, epiplèon, o ektimh-
t c pou prokÔptei eÐnai merolhptikìc. AntÐjeta, h ProseggÐsh ElaqÐstwn
Tetrag¸nwn Monte Carlo eÐnai pio apotelesmatik  kai parèqei kalèc proseg-
gÐseic tou Solvency Capital Requirement(SCR), parìlo pou h epilog  thc
sun�rthshc palindrìmhshc èqei shmantikì antÐktupo kai mporeÐ na jewrhjeÐ
wc meionèkthma aut c thc mejìdou.

Mia �llh elpidofìra skèyh gia mellontik  èreuna eÐnai o sunduasmìc kai
twn dÔo proseggÐsewn. Me th diexagwg  prosomoi¸sewn me èna mikrì K1 >
1 kai, sth sunèqeia, thn efarmog  miac palindrìmhshc gia thn ektÐmhsh thc
sun�rthshc ap¸leiac, ja prèpei na eÐmaste se jèsh na mei¸soume th diakÔ-
mansh twn palindrom sewn kai wc ek toÔtou anamènoume na belti¸soume thn
ProseggÐsh ElaqÐstwn Tetrag¸nwn Monte Carlo (LSM). Epiplèon, mporeÐ
na dwjeÐ megalÔterh èmfash se sugkekrimèno mèroc thc katanom c qrhsimo-
poi¸ntac èna epanalhptikì sÔsthma. Gia par�deigma mia pijan  prosèggish
mporeÐ na eÐnai h taxinìmhsh twn pragmatik¸n senarÐwn me th bo jeia ektim -
sewn kai, sth sunèqeia, na beltiwjoÔn oi ektim seic gia ta sqetik� sen�ria
sthn our�. Me autìn ton trìpo anamènoume na l�boume kalÔterec ektim -
seic me ton Ðdio (  akìma kai mikrìtero) arijmì prosomoi¸sewn. Epiplèon, ja
prospaj soume na antl soume diast mata empistosÔnhc gia to SCR kai ja
analÔsoume p¸c oi teqnikèc meÐwshc thc diakÔmanshc mporoÔn na belti¸soun
ta apotelèsmat�.

Tèloc, mporoÔme na diereun soume peraitèrw tic pragmatistikèc proseg-
gÐseic pou eis qjhsan sthn Enìthta 3.2 gia na prosfèroume mia ègkurh e-
nallaktik  lÔsh stic trèqousec, �ristec lÔseic. Makroprìjesma, wstìso,
pisteÔoume ìti oi prohgmènec arijmhtikèc proseggÐseic, ìpwc parousi�zontai
ed¸, ja prèpei na epitrèpoun mia axiìpisth kai epark¸c akrib  ektÐmhsh thc
jèshc Feregguìthtac miac asfalistik c etaireÐac zw c.
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                                                                                   Πίνακας Α : Επιλογή συνάρτησης παλινδρόμησης μέσω του Cp του Mallow 

A/A Cp

1 x 11.822,99

2 x x 513,91

3 x x x 52,13

4 x x x x 7,90

5 x x x x x 3,72

6 x x x x x x 4,33

7 x x x x x x 4,54

8 x x x x x x x x 5,48

9 x x x x x x x x x x 6,44

10 x x x x x x x x x x 5,35

11 x x x x x x x x x x 3,90

12 x x x x x x x x x x x x 4,98

13 x x x x x x x x x x x x x 6,17

14 x x x x x x x x x x x x x x x 6,91

15 x x x x x x x x x x x x x x x 7,54

16 x x x x x x x x x x x x x x x x 9,03

17 x x x x x x x x x x x x x x x x 10,51

18 x x x x x x x x x x x x x x x x 12,05

19 x x x x x x x x x x x x x x x x x x x 13,92

20 x x x x x x x x x x x x x x x x x x 15,86

21 x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x 17,59

22 x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x 19,37

23 x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x 21,24

24 x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x 23,13

25 x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x 25,04
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