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Uvodni poznamky

» Predevsim se bude tykat vypocCtu SCR pro trzni riziko, nicméne z velké
casti jsou uvedené pristupy pouzitelné i k vypoctu kapitalu pro ostatni
rizika

» Praktické aspekty — osobni zkuSenost s vyvojem ¢astecného interniho
modelu pro vypocet trzniho rizika zalozeného na pfistupu ,nested
stochastic”

+ ,Nested stochastic” = ,vnorfena stochastika® (?)
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Kapital podle Solventnosti Il
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Kapitalovy pozadavek podle Solventnosti |l

« ,Solventnostni kapitalovy pozadavek odpovida hodnoté v riziku primarniho
kapitalu pojiStovny nebo zajiStovny na hladiné spolehlivosti 99,5 % v Casovém
horizontu jednoho roku.”

« Primarni kapital (own funds): rozdil mezi hodnotou aktiv a zavazku

« Na zménu primarniho kapitalu Ize pohlizet jako na nahodnou veliCinu — zajima
nas tedy rozdeleni zmeény primarniho kapitalu béhem nasledujiciho roku

* Pro vypocCet SCR potrebujeme
znat pouze chvost rozdéleni

» Znalost celého rozdéleni vsak
muze byt uzite€¢na pro jiné ucely
* Hedging

« Rizeni rizik, sprava kapitalu
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Kapitalovy pozadavek podle Solventnosti Il

Own funds’ probability
distribution in one year
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Vypocet kapitalu

« Kroky vedouci k vypoctu kapitalu
« Urc€eni rizikovych faktort

* Nalezeni sdruzeného pravdépodobnostniho rozdéleni vyvoje rizikovych faktort v
prubéhu prvniho roku

» Ocenéni primarniho kapitalu v kazdém scénafi

* Nalezeni pfislusného kvantilu vysledného rozdéleni

« V praxi znacné problematicke
« Analyticky proveditelné jen ve zvlastnich pfipadech
« Obtizné nalézt rozdéleni pro jednotlivé rizikové faktory
« Jesté obtiznegjSi nalezeni sdruzeného rozdéleni

» Tézko dostupna data, zvlasté na chvostu rozdéleni (kde nas to zajima nejvice)

» Popis zavislosti mezi rizikovymi faktory mize byt slozity
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Ocenéni primarniho kapitalu

1 Year of Economic Risk

Real World Market Consistent Scenarios o VnéJ§| Scénar: pr()jekce v;'/voje béhem
Scenarios ,
' prvniho roku

» Ocenéni aktiv a zavazku na konci prvniho
roku

* Hodnota ovlivnéna vyvojem ve vnéjSim
scénafri

* Opce a garance => trzné konzistentni
ocenéni pomoci sady vnitfnich scénaru

\ YVYVYVYY YVYVYVYY YYVYVYY VYYVYVYY YYVYY
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Liability Year 1 Liability Years 2 - Liability Term
,Nested stochastic*:
« Sada vnéjSich scénaru
* Meéla by rozumné pokryt sdruzené rozdéleni rizikovych faktort
» P¥i vice rizikovych faktorech obvykle obsahuje fadové 100 000 scénar
« Ocenéni pro kazdy vnéjSi scénar — napf. 1 000 vnitfnich simulaci
Ldealni pfistup pro ur€eni kapitalu
» Presny vypocet (v ramci zminénych omezeni zahrnutych ve scénafich)

» Nicméneé prakticka proveditelnost mize byt problematicka
© 2013 Deloitte Ceska republika



Model zalozeny na pristupu ,,nested
stochastic*




Uvod

Predstaveni modelu

Optimalni poCet scénaru

Kalibrace vnitfnich scénaru

Filtrovani vnéjSich scénaru
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Predstaveni modelu

. Castedny interni model pro vypocet trzniho rizika pro skandinavskou pojistovnu

11

Implementace v Prophetu, ALS knihovné

Pozadavky
» Zohlednéni specifickych pravidel na pfidélovani nadvynosu
« Zohlednéni pravidel pro alokaci do jednotlivych tfid aktiv

« VyuzZiti stavajiciho deterministického modelu zavazku => zavazky modelovany
Jlexing” pristupem

* Model na mésiéni bazi (zohlednéni manazerskych akci v pribéhu prvniho roku)

Pfedevsim zpusob modelovani zavazku a ¢asovy krok modelu jsou vyznamné
aspekty ve vztahu k ,nested stochastic” pristupu

© 2013 Deloitte Ceska republika



Predstaveni modelu

» Pouziti deterministického modelu — ,flexing":

CALENDAR_YR - Calendar Year

« Zavazky do modelu vstupuji v podobé DLW esenwme  ww2  anm ane s

jednotlivych cash flow — vysledek T e
delerminsického modelu sebshnutehos 1 S = T I I 2
predpokladem nulového nadvynosu USSR oo Zitooooow]  ioooooon] oo 210
« Portfolio rozdéleno na nékolik (fadové TS
desitky) segmentt podle e
produktu/TUM/... i
» CF se upravuji v zavislosti na vyvoji v
kazdém scénafi (pfidéleny nadvynos, (14 b) x MR = (1 + k) X PV(SA) — PV (Prem)
dynamickéa storna) — vypocet
multiplikativnich koeficientt Z = Ill’fiX (181»?(1 nvIncqre — gteedrae) X PSratio)

PV (S4)

« ZjednodusSeny, ale v praxi ovéreny pristup. Pri vhodné segmentaci vede ke
spolehlivym vysledkim

» \yrazna uspora ¢asu oproti zavazkim pfimo modelovanym v ramci
stochastického modelu
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Predstaveni modelu

e el
o N b

Equity Value

13

O N M O @
I I I

Modelovani na mésicni bazi:

* Model mUze reagovat na vyvoj béhem prvniho roku (manazerska pravidla)

« MeésicCni scénare pfimo generovaneé ESG

» Je chybné pouzit roCni a interpolaci ziskat mésicni hodnoty: tim ziskavame
informaci navic pro manazerska rozhodnuti, kterou ve skute¢nosti nemame

» V pfipadé interpolovanych ro€nich scénaru, je reakce na vyvoj v prvnim mésici

vzdy vyhodna. V realité to tak ale
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Predstaveni modelu
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Model pouzitelny pro vypocet MCEV

* Navic moznost pfepnuti do ,nested stochastic” rezimu:

» Pro kazdy vnéjSi scénar ,zastaveni“ projekce po prvnich 12 mésicich -> béh prislusné sady
vnitfnich simulaci -> pfechod na dalSi vnéjSi scénar

Ocenéni v Case 0 — (odpovida 1 vypocCtu MCEV), 2 béhy pro vypocCet BEL (Best
Estimate Liabilities)

« Centralni scénar (CEV)

» Stochasticky béh: TVOG (Casova hodnota opci a garanci)
Oceneéni v Case t = 1 rok pro kazdy vnéjSi scénar (vypocCet MCEV pro kazdy
vnéjSi sceénar)

* Opét 2 béhy pro urCeni hodnoty aktiv a BEL:

« ,Centralni“: vnitfni CEV scénar pro kazdy vnéjsi

» Stochasticky: trzné konzistentni sada vnitfnich scénaru pro kazdy vnéjsi (TVOG)

© 2013 Deloitte Ceska republika



Optimalni pocet scénaru

15

Vypocet podléha dvéma zdrojum vybérové chyby, které konverguji riznym
tempem

» Odhad hodnoty zavazkl (vnitfni scénare)

* Odhad kvantilu zmény primarniho kapitalu (vné&jSi scénare)

Uvazujme zavazek s normalnim 105
rozdélenim se stfedni hodnotou 104 N CR Iy Sy, v
100 a smeérodatnou odchylkou 20 103 True Liability Value

— 5% Standard Error Bars

Pfi 1 000 simulacich a 95%
intervalu spolehlivosti vychazi
chyba do 1.25

Liability Value

Chyba klesa s odmocninou poctu
simulaci

106 1.000 10,000 100 0006 1,000,000

Number of Scenarios
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Optimalni pocet scénaru

« Vybérova chyba vnéjSich scénaru

« Predpokladejme, ze vime pfesnou hodnotu zavazku pro kazdy vnéjsi scénar

« Odhad 99.5% kvantilu
konverguje mnohem pomaleji

nez odhad hodnoty zavazku v P

predchozim pfikladu 150
« Pfi 1 000 simulacich je v 150
tomto pfikladu chyba odhadu 3
kapitalu kolem 4% skutegné = ' e e
>
hodnoty S 10 True Capital Value
— k dosazeni stejné presnosti je 120 ——05%Standard Error Bars
potfeba vice simulaci
110

(Konstrukce intervalu spolehlivosti i
pomOCi po‘féd kOV)'/Ch statistik 100 1,000 10,000 100,000 1,000.000

rovhomeérneho rozdéleni) Number of Scenarios
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Optimalni pocet scénaru
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Celkova vybérova chyba vnitfnich i vnéjSich scénaru

7 v O

Jak rozdélit milion scénart mezi vnitfni a vnejsi?

Zkresleny odhad pro maly pocCet
vhitfnich scénaru

180

170

Podhodnoceny odhad pro maly
pocet vnéjSich scénarl o~

,Prirozena“ volba 1 000 x 1 000
neni vyhodna

V4

Optimalni pocet scénaru:

Liability Value
g

130 - Average Estimated Capital
« 10000 - 100 000 vnéjsich

v s 120 -—95% Standard Error Bars
« 10 -100 vnitfnich ¥
110 True Capital Value
100
Outer Scenarios 100 1,000 10,000 100,000 1,000,000
Inner Scenarios 10,000 1,000 100 10 1
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Optimalni pocet scénaru

v

* Pro model pouzito 50 000 vnéjSich a 250 vnitfnich scénaru

» Urc€eni poCtu scénarl na zakladé
* Dostupné vypocetni kapacity
» Vlastnosti ekonomickych scénar

» Testovani konvergence

Convergence/Simulation
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Kalibrace vnitrnich scénaru

* Pro kazdy vnéjSi scénar je potreba PIny .nested stochastic* model

odpovidajici sada vnitfnich scénaru t=0 =1y

. . . Rizikové
Mgdel ‘[:')I‘aCUje’S j’ednou’ sggou ettt
rizikoveé neutralnich scénaru . (vnitfni)

scénarb

 Kalibrace pro kazdou vnegjsi
simulaci:

» Spotové sazby v Case t = 1 rok
nahrazeny novymi sazbami

« Sazby a akciové indexy v dalSich
letech projekce upraveny tak, aby

nebyla narusena trzni konzistence — -
L sy alibrace vnitfnic
scenaru scénaru pro kazdy
vnéjSi po prvnim roce
projekce
« Znaceni:

, , . R N\
ZCB(n,m) ... cena n-letého bezkuponového dluhopisu v éase m; ZCB(n,0) = ZCB(n)

D(m) ... hodnota deflatoru v ¢ase m
Eq_Idx(m) ... akciovy index v ase m

J
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Kalibrace vnitrnich scénaru

« Posunuti cen tak, aby nasledujici faktory zastaly nezménény

ZCB(n—m,m)
ZCB (n)/ZCB(m)

C(n,m) =

 Pro CEV scénar C(n,m) = 1 pro vSechna n,m

CLASS MEASURE TERM 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
VALN DEF 0. 988176 0.964887 0.934723 0.901913 0.868047 0.833531
ZCB PRICE 0.794399
ZCB PRICE 0.611424

OLD_FRWD_PRICE[5,5] = ZCB[10]/ ZCB[5] = §0.801167
ZCB[5,5]= 0.801167

« Na zaklade cen odpovidajicich noveé kfivce ZCB*(m) definujeme posun

ZCB*(m)

) = ZeBm)

© 2013 Deloitte Ceska republika

20



Kalibrace vnitrnich scénaru

Definice novych deflatoru » Definice novych akciovych indexu

N (E

E,,(D*(m)) = ZCB*(m) x D(0) m(Eq_ldx*(m) x D*(m))

D*(0) = D(0),

= Eq_ldx*(0) X D(0)

Eq_Idx*(0) = Eq_I1dx(0),

~

i _ . _ Eq_Idx(m)
\ D*(m) = D(m) xS(m)-/ L Eq_ldx*(m) = Stm) )
Definice novych cen bezkuponovych dluhopisu
4 N
E.,(ZCB*(n —m,m) x D*(m)) = ZCB*(n) x D(0)
. _ZCB(n—m,m) ZCB*(n) _ B ZCB*(n)/ZCB*(m)
2CB°(n —mm) = e T X gy LB ) X e JZCB am)

21

N

ZCB*(n —m,m) ZCB(n —m,m)

C(n,m) = ZCB*(n)/ZCB*(m) ~ ZCB (n)/ZCB(m)
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Casova naroénost

« Orientacni udaje o Casoveé narocnosti modelu

Vypocetni ¢as

Pocet simulaci Vypocetni ¢as (100 procesorti)
1 simulace 1 17 s
Ocenéni v ¢ase 0 1 000 4.7 hod 3 min
"Nested stochastic" - CEV 50 000 x 1 = 50 000 9.8 dnu 2.4 hod
"Nested stochastic" - plny 50 000 x 250 = 12 500 000 2459 dnu 24.6 dnU

* Nutnost dalSi vyrazné optimalizace vypoctu
« predpokladejme 4 s na jednu simulaci

» Stale plny model bude bézet pfiblizné 6 dni

« V praxi navic nemusi byt poCet pouzitych procesoru a celkovy vypocetni ¢as linearné
zavislé

22 © 2013 Deloitte Ceska republika



Filtrovani vnéjsSich scénaru

23

Cilem je dosahnuti stejné presnosti vypoctu SCR jako pfi plném ,nested
stochastic” béhu, ale s vyrazné mensim pocCtem simulaci

Ugelem je eliminovat vnéjsi scénare, které nejsou soudasti chvostu

Postup:

Sebéhnuti vSech vnéjSich scénaru, pro kazdy z nich vnitfni CEV scénar
Vybér vnéjsSich scénaru, které
.kandiduji“ na SCR. Reknéme 10%

nejhorSich scénaru podle predem
vybraného kritéria — napf.:

« Soucet profitu v prvnim roce z
vnéjsiho scénare, PVFP z
vnitfrniho scénare a hodnota
fondu patficich akcionafi na
konci prvniho roku

Sebéhnuti vybranych vneéjsich
scénaru s kompletni sadou
vnitfnich simulaci

a\xx A\i

Uréeni SCR
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Filtrovani vnéjsSich scénaru

« Pouziti metody by melo byt podporeno testy
« Konvergence

« 100 nahodné vybranych vnéjSich scénaru, pro kazdy ocenéni na 250
vnitrnich
» Graf znazoriuje zménu primarniho kapitalu s a bez zahrnuti TVOG

« Simulace jsou sefazeny od nejhorsi k nejlepsi (s vyloucenim TVOG)

30 000 000 000.00

20 000 000 000.00 J

10 000 000 000.00 —

O O - O
-10 000 000 000.00 N\W] y
-20 000 000 000.00

-30 000 000 000.00

{\ : ——dNAV_TVOG
dNAV_no_TVOG
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Filtrovani vnéjsSich scénaru

* Vyhody

* Vyrazna uspora vypocetniho Casu

« Snadna implementace bez nutnosti dalSiho aparatu
* Nevyhody

« ,Neanalyticky“ postup

« Zavisi na vhodné volbé kritérii pro filtrovani => nutnost optimalizace pro
kazdy dany pfipad (nelze zobecnit)

» Neziskame celé rozdéleni, pouze chvost

« Mezistupen pred implementaci ,sofistikovanéjSiho® zjednoduseni (Curve
fitting, LSMC).

« Poté napf. jednou rocné béh plného modelu pro kalibraci alternativni
metody, ktera se pak pouziva k dal§im vypoc¢tiim v prubéhu roku

25 © 2013 Deloitte Ceska republika



Alternativy k pristupu ,,nested stochastic*




Mozné pristupy k vypoctu kapitalu

 _Nested stochastic”
* Plny pocCet simulaci

 Filtrovani scénaru pfipadné jina zjednoduseni

 Alternativni metody

Curve fitting

Least Squares Monte Carlo (LSMC)

Standardni formule

Replikacni portfolia

27

© 2013 Deloitte Ceska republika



Curve fitting

« Hodnota spolec¢nosti je funkci pouze rizikovych faktort (stejné jako napf. put opce
je funkci hodnoty podkladového aktiva, v pfipadé celé spoleCnosti je tato funkce
velmi slozita)

» Vstup: hodnota rizikovych faktora (ij. jeden vnéjsi scénar)
» Vystup: hodnota zavazkl v daném scénafi
« Pfristup ,nested stochastic” je neefektivni
* Pro 2 témér identické real-world simulace je hodnota zavazku velmi blizka

» Presto pro kazdy vnéjSi scénar provedeno nezavislé ocenéni

« Odhad hodnoty zavazkl pouze v nékolika dulezitych bodech a interpolace

* VypocCet SCR pak uz snadny: pro kazdy vnéjSi scénar urCeni zmény primarniho
kapitalu s pouzitim nalezené kfivky; 99.5% nejhorsi vysledek je SCR

28 © 2013 Deloitte Ceska republika



Curve fitting

29

Zavislost na fadé rizikovych faktoru
=> prolozeni vicerozmérne krivky

Po Castech linearni interpolace,

VAYD 4D &4

S rostoucim pocCtem rizikovych
faktort roste pocet koeficientu, které
musime ziskat pro popis kfivky =>
roste poCet oceneéni, ktera je nutno
proveést

MuUze se blizit narocnosti plného
,2nested stochastic” pfistupu

1 Year of Economic Risk

YVVYVYY VYVYVYYY

VVVvYVvYY

Liability Year 1

Liability Years 1 - Liability Term
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Curve fitting

30

Metoda muze vést k vyznamnému urychleni vypoc¢tu SCR (pfi rozumném poctu
bodu) oproti ,nested stochastic” vypoctu

Pokro ilejSi metoda oproti standardni formuli

Nicméné nékteré nevyhody zustavaiji:

Vypocetni ¢as: s poctem rizik roste pocCet bodu pro prolozeni krivky
Vybérova chyba: kfivka prokladana body zatizenymi chybou

Nutny usudek k vybéru vnéjSich simulaci pro nalezeni krivky
Vybér konkrétni funkce

Slozity odhad chyby vypoctu kapitalu

© 2013 Deloitte Ceska republika



Least Squares Monte Carlo

* Pfimo vychazi z plného ,nested
stochastic” pristupu:

« Kompletni sada vnéjSich scénaru pro
vyvoj béhem prvniho roku

* Pouze 1 vnitfni simulace misto celé
sady rizikové neutralnich scénaru

* Pro kazdy vnéjsi scenar je tedy
ocenéni zavazku po 1. roce velmi
nepresné

« Presnost jednotlivych vysledkl
nahrazena regresni analyzou

« Misto vysledkul vnitini simulace se k
oceneni pouzije regresni kfivka

31

1 Year of Economic Risk

Real World Scenarios

Market-Consistent Scenarios

Very Inaccurate Monte Carlo
Valuations

Liability Year 1

|

Liability Years 2 - Liability Term

© 2013 Deloitte Ceska republika



Least Squares Monte Carlo

« Regresni analyza
* Minimalizace nejmenSich ¢tvercu
« Zavisla proménna: hodnota zavazku

* Nezavislé proménné: hodnoty rizikovych faktort po 1. roce projekce (tj. vicerozmérna
regrese)

« RuUzné typy regrese — napf. linearni (polynomialni) regrese pro 2 rizika, polynom 3.
stupné:

[L(x, y) = ag+ a1 x + ayx? + azx3 + a,y + asy*+agy3+a;xy + agx?y+aqxy? }

« Cilem je nalezeni koeficientu aq ... g.
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Least Squares Monte Carlo

« DalSi mozné vylepseni metody

7 v O

« Oddéleni regresni a vypocetni faze — pouziti riznych sad vnéjSich scénaru pro ucely
regrese a pro samotny vypocet SCR

* Pouziti vétSiho poctu simulaci pro odvozeni ocenovaci funkce

« Eliminace vybérové chyby tam, kde nas to nejvice zajima (chvost)

Least Squares Monte Carlo Simulation Least Squares Monte Carlo Simulation
+ Inaccurate Put Option Valuations - Put Option "Fitting" Valuations
- ——Fitted Regression Line i ——Fitted Regression Line
0O True Put Option Values o' . 0 True Put Option Values
05 . 025 .
g g 02 Ew Y
g § o
- i 1
& -
b= S u
& .
Q

005

0s 06 07 08 09 1 11 12 13 14 15
06 07 08 09 1 11 12 13 14 15

Underlying Equity Value
oA Underlying Equity Value

» Pouziti vice vnitfnich scénaru pro odvozeni kfivky (napf. 2 nebo 3)
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Least Squares Monte Carlo

« Podobny postup jako curve fitting (odvozeni kfivky a jeji pouziti pro ocenéni
zavazku v kazdém vnéjSim scénafi), ale

» Curve fitting: prolozeni kifivky malym poc¢tem relativhé pfesnych bodu
» LSMC: prolozeni kfivky velkym poctem nepiesnych bodu
* Vyhody LSMC

« EfektivnéjSi vyuziti informace oproti pfedchozi metodé => pfesnéjsi kfivka v kratSim
case

» Muze realné zachytit detailngjSi charakteristiky portfolia zvySenim poc€tu nezavislych
proménnych (napf. informace o alokaci aktiv po prvnim roce projekce apod.)

* Pouzitelné i pro projekci SCR do budoucnosti

PutOption Value

0.5 0.7 0.9 11 13 15
Underlying Equity Value
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Standardni formule

« VypocCet zvlast pro jednotlivé rizikové faktory a agregace pomoci korelacni matice

SOR...= \,"Z Corr; - SCR, - SCR,
| 5.

* Hlavni omezeni oproti predchozim metodam

« Soky jsou okamzité — neodpovidéa definici SCR (horizont jednoho roku) => nemoznost
reagovat na vyvoj v prvnim roce, muze byt vyznamné predevsim pro trzni riziko

* V souvislosti s agregaci pomoci korelacni matice se pfedpoklada
» Sdruzené rozdéleni rizikovych faktoru je vicerozmérné normalni

« Primarni kapital zavisi na rizikovych faktorech linearné (jedna senzitivita na zménu rizikového
faktoru definuje chovani pfi kazdé zméné)

» V pfipadé nesplnéni predpokladu vede k velké chybé vypoctu
* Vyhody

» Jednoduchy vypocet: pro kazdy rizikovy faktor pouze jeden béh modelu (rizikové
neutralni ocenéni) => celkem pouze desitky béht modelu oproti milionim simulaci v
pfipadé plného ,nested stochastic” modelu

« Parametry jsou dané — neni nutné zkoumat rozdéleni a vztah rizikovych faktoru (to

muUZze ale byt i nevyhoda) )
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Replikacni portfolia

« Zakladni principy:
« Nahrazeni zavazku portfoliem aktiv, které replikuje financni toky danych zavazku

« Ocenéni portfolia aktiv je pak mnohem jednodussi nez ocenéni puvodnich zavazku
(jsou potfeba pouze vnéjSi scénare oproti nutnosti pouziti velkého poctu vnitfnich)

e Postup:
* Nalezeni aktiv — kandidatl pro zahrnuti do replikaéniho portfolia
* Ocenéni zavazku v nékolika ekonomickych scénafich

* Nalezeni vah pro vybrana aktiva tak, aby vysledné portfolio co nejlépe replikovalo penézni
toky zavazku

» Otestovani replikace

* Nevyhody
* Pouze pro trzni riziko
« Casto je potieba zapojit isudek nebo manualni Gpravy pfi hledani vhodného portfolia
* Obtizné zachyceni dynamického chovani pojistniku apod.

« Vyhody
« V pfipadé dobrého replikacniho portfolia je ocenéni velmi jednoduché a elegantni
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Shrnuti




Shrnuti

« ,Poctivy® vypocet kapitalu — pfistup ,nested stochastic”
* Model by mél brat v uvahu specifické pozadavky
* Moznost reagovat na vyvoj béhem prvniho roku
* Rychlost — optimalizace, zjednoduseni (napf. ,flexing“ zavazkd,...)

* Problémem je velka naroCnost na Cas potfebny k vypoctu

+ Alternativni (doplnkové) pfistupy

» Filtrovani v rdamci plného modelu

* Curve fitting, LSMC

« Standardni formule, replikacni portfolia
« Praxe by mohla byt:

* PlIny ,nested stochastic” model — pouziti ke kalibraci a validaci zjednoduseného
pristupu

* Vypocet SCR pomoci zjednoduSeného pfistupu (LSMC, curve fitting)
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Dekuji za pozornost!

Petr Svojitka
Actuarial & Insurance Solutions
Email: psvojitka@deloitteCE.com
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Pouzité zdroje

» Koursaris, Adam (2011), Using nested stochastic modelling for capital calculation,
(http://www.insuranceerm.com/analysis/using-nested-stochastic-modelling-for-capital-
calculation.html)

» Koursaris, Adam (2010), Calculating the solvency capital requirement, part 1 — 4,
(http://www.insuranceerm.com/analysis/calculating-the-solvency-capital-requirement-part-

1.html)

« Serfling, Robert J. (1980), Approximation Theorems of Mathematical Statistics, Wiley, New
York.
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