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ABSTRAKT

ORIESCIKOVA, Miroslava: Modelovanie ekonomického kapitalu v poistovni [Diplomova
praca], Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a informatiky,
Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky, Veduci: Ing. Jelica KI"i¢ovska, Bratislava 2012,
69 s.

Ekonomicky kapital, minimalna kapitalova rezerva potrebnd na krytie neo¢akavanych
strat, je momentdlne vel'mi aktualnou témou vo svete poistovnictva. Tato praca si tak vzala
za ciel previest’ Citatela komplexne touto témou. Ponuka tivod do ocefiovania technickych
rezerv a majetku, jednak pre ucely Gctovnictva poistovne, ale aj podl'a trhovo konzistentnej
metody, ktora je zakladom pripravovanej eurdpskej legislativy - Solvency Il. Z rezimu
Solvency Il sa zameriame hlavne na l.pilier, ktory obsahuje kvantitativne poziadavky na
kapital poistovne. Tieto poziadavky sa uréuju ako ekonomicky kapital, potrebny na krytie
rizik, ktorym je poistovatel’ vystaveny, tak na strane aktiv ako aj pasiv. V praci sa nachadza
prehlad rizik, ktorym moze poistoviia Celit, moznosti ich kontroly a metédy vypoctu
ekonomického kapitalu, potrebného na ich krytie. Predstavime aj néstroje na meranie rizika,
hlavne najzndmejS$iu metdodu s ndzvom Value at Risk. V zdvere prace uvadzame praktické
vyuzitie popisanej tedrie na vypocet ekonomického kapitalu, potrebného na krytie rizik,
spojenych s akciovym portfoliom. Tento vypocet porovname so stresovymi scendrmi

predbezne navrhnutymi v Solvency Il.

KPacové slova: ekonomicky kapital, Solvency II, kapitalova primeranost’, Value at Risk



ABSTRACT

ORIESCIKOVA, Miroslava: Modeling of economic capital in the insurance company

[Master's thesis], Comenius University in Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics and
Informatics, Department of Applied Mathematics and Statistics, Supervisor: Ing. Jelica
KTucovska, Bratislava 2012, 69 p.

Economic capital, the minimum required capital reserve to cover unexpected losses,
is currently an interesting topic in the world of insurance. This work aims to take readers
through this complex topic. It offers an introduction to the valuation of technical provisions
and assets, not just for purposes of the insurance accounting, but also by market-consistent
method, which is the basis for the proposed European legislation - Solvency Il. Out of
Solvency Il regime, we focus mainly on 1. pillar, which contains quantitative requirements
for insurers. These requirements are based on economic capital needed to cover the risks to
which the insurer is exposed on the asset side as well as on the liability side. The paper
containes an overview of the risks that the insurance companies face, the possibility of their
control and methods for calculating economic capital required to cover them. We introduce a
tools to measure risk, especially the most famous method called Value at Risk. In conclusion,
we give practical use of described theory to calculate the economic capital required to cover
risks associated with an equity portfolio. This calculation is compared to stress scenarios

proposed in Solvency 1.

Keywords: economic capital, Solvency 1, capital adequacy, Value at Risk
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Uvod

»Spolocnosti zardbaju peniaze tym, Ze prijimaju rizika a strdcaju ich tym, Ze

svoje rizika neriadia “
Fulvio Conti
generalny riaditel’ spolo¢nosti Enel, Taliansko, na AFIR konferencii v Rime diia 2 oktobra 2008
Hlavnym z dovodov drzania kapitdlu v poistovni je absorbovat extrémne
neocakavané straty, atym zmenSovat pravdepodobnost zlyhania. To zaruCuje dlhodobu
kontinuitu, moznost' ziskat' vyss§i rating, atym i moznost pritiahnut nova produkciu a
podiel’at’ sa na buducich ziskoch. Drzanie kapitalu je vSak spojené aj s nakladmi, nakol’ko je
viazany a nemoze byt pouzity na vynosnejsie investicie. Z toho dovodu je tu na druhej strane
tlak na jeho znizovanie. Minimalna kapitalova rezerva je preto sledovana aj organom
dohl'adu, aby sa tak ochranili zaujmy poistnikov a stabilita ekonomiky. Inak povedané,
regulator vyzaduje, aby bola poistoviia solventna. Solventnost’ poistovni je momentalne
velmi aktualnou a diskutovanou problematikou v EU, v ramci priprav na nova legislativu
Solvency Il. Solvency II je, podobne ako obdobny rezim Basel II v bankovnictve, postavena
na troch pilieroch. Z nich nas najviac, v stvislosti s ttmou prace, zaujima prvy pilier,
hovoriaci o kvantitativnych poziadavkach na poistoviiu. Oproti Basel II sa tato direktiva
zameriava na vplyv rizik na obidve strany stvahy, teda riesi aj pasiva poistovne, ktoré si

véac¢sinovo tvorené technickymi rezervami. [1]

Ciel'om tejto prace je Citatel'ovi predstavit’ tuto aktudlnu tému €o najkomplexnejsie.
Solvency Il prinasa do poistovni postupy, ktoré mézu byt pre fiu nové. Z dovodu zlozitosti
a komplexnosti navrhovanej legislativy a jej narocnosti na odborné kapacity je pre poistoviiu
nutnost'ou zriadit’ Gtvar riadenia rizik (ak ho eSte nemala vo svojej firemnej Strukture).
Z tohto dovodu rastie aj na trhu prace dopyt po odbornikoch S$pecializujicich sa na
problematiku riadenia rizik v poistovnictve (Casto si nachadzani v bankovom sektore, kde je
rieSenie problematiky riadenia rizik rozvinutejsie), popr. tlak na preorientovanie sa ludi
Z poistovnictva aj na tato tému. Aj na zaklade relativnej novosti tejto témy sme volili

nasledovnu Strukturu prace.
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V prvej kapitole sa zameriame na pojmy a Specifika suvisiace s poistovnictvom, ktoré
st potrebné na pochopenie prace pre ¢loveka nepochadzajuceho z tejto oblasti. Spomenieme
oceniovanie aktiv a pasiv pre ucely uctovnictva, ale aj na zdklade trhovo konzistentnej
metddy. Vypocet pozadovaného kapitalu pre Gcely preukazovania solventnosti poistovne je
v novej legislative zalozeny na stresovani celej stivahy, ocenenej trhovo konzistentnou

metodou.

V druhej kapitole uvadzame uvod do nastrojov merania rizika. PodrobnejSie sa
budeme zaoberat’ nastrojom Value at Risk, ktory je pouzity, pri hladine spolahlivosti 99,5 %
za obdobie jedného roka, na kalibrovanie stresov navrhnutych pre prvy pilier rezimu

Solvency II.

Témou tretej kapitoly su rizikd, ktorym moze byt poistovia vystavend, moznost’ ich
kontroly a spdsoby vypocétu ekonomického kapitalu, potrebného na ich krytie. V Stvrtej
kapitole bude ukazané ako tieto rizikd vnima a rieSi navrhovand legislativa. Takisto

v kratkosti spomenieme sucasny stav a rieSenie solventnosti poist’ovni.

V zavere¢nej kapitole sa zameriame na konkrétne akciové portfolio, pozostavajice zo
6 akcii arizika stuvisiace s drzbou tychto akcii. V prvej Casti si ukdzeme ako tieto rizika
vnima Solvency II a aké stresy pre ne navrhuje. V druhej ¢asti ur¢ime hodnotu VaR, pri
99,5% hladine vyznamnosti za obdobie jedného roka, zostrojeného akciového portfolia, ktoré
celi 7 rizikovym faktorom (6 cien akcii, 1 vymenny kurz). Tato hodnotu vyratame tromi
konkrétnymi metddami: historicka simulécia, varian¢no-kovarianéna metdda, Monte Carlo
simulacie s vyuzitim CCC-GARCH modelu. Jednotlivé metody v tejto kapitole najprv

popiSeme a nasledne uvedieme prakticky postup vypoctu.

Vypocty realizujeme za pomoci programu Microsoft Office Excel a statistického
programu R, nakol’ko Excel je klasickym nastrojom pouZzivanym v poistovniach a program R
nenesie so sebou ziadne dodato¢né naklady pre firmu, ked’ze je vol'ne dostupny. Pri CCC-
GARCH modeli sme vyuzili aj program eViews, ktory by v pripade jeho nedostupnosti

mohol byt nahradeny programom R.
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Kapitola 1 Pojmy spojené s poist'ovnictvom a

uctovnictvo poist’ovni

Pre lepSie pochopenie témy diplomovej prace na tvod uvedieme pojmy suvisiace s
poistovnictvom, ktoré budeme v préaci pouzivat. V kapitole takisto rozoberieme zakladné

principy uctovnictva poistovni.

1.1. Zakladné poistné pojmy

Poistna suma - suma stanovena v poistnej zmluve, z ktorej sa vypocita vyska poistného
plnenia v pripade poistnej udalosti.
Poistné — cena za poskytovanie poistnej ochrany (lehotné alebo jednorazovo zaplaten¢)
Poistnik — osoba, ktora s poistoviiou uzavrela poistnu zmluvu. Ma dispozi¢né pravo a je
povinna platit’ poistné.
Poisteny — 0soba, na ktorej majetok, zivot alebo zdravie sa poistenie vztahuje.
Poistné obdobie — dohodnuté casové obdobie v ktorom sa plati poistné.
Poistna doba — ¢asové obdobie, na ktoré sa vztahuje poistnd ochrana

Zakladné delenie poistenia je na Zivotné (dalej aj ,,ZP*) a neZivotné poistenie (d’alej
aj ,,NP*). Rozdiel je hlavne v povahe poistenia. Zivotné poistenie je poistenie 0sob pre pripad
smrti alebo dozitia (v pripade dozitia sa vopred stanoven¢ho datumu je vyplatend poistenému
dohodnuta suma). Zivotné poistenie je dlhodobé, uzatvorené na uréity pocet rokov (napr. 10,
20 a pod.). Vyska poistného je pre klasické ZP zvycajne uréena na zéklade poistnej sumy

a umrtnostnych tabuliek.

Zivotné poistenie pontika okrem klasického poistenia aj investi¢né Zivotné poistenie
(dalej aj ,,JZP*, ,,Unit Linked*, ,,UL®). Toto poistenie v sebe spaja dve zakladné zlozky, a to
poistenie a investovanie. V takychto produktoch sa poistné deli na dve zlozky, jedna Cast’ ma
funkciu klasického poistného a slizi na poistni ochranu a z druhej casti st nakupované

klientske jednotky, ktorych cena je naviazana na ceny jednotiek podielovych fondov.

Nezivotné poistenie zahffia najmid poistenie majetku, motorovych vozidiel,

zodpovednosti za Skodu, lieCebnych nakladov v zahrani¢i, Grazové poistenie atd’. . Poistné
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obdobie je spravidla jeden rok, resp. aj kratSie, ako napr. v pripade cestovného poistenia.
Vyska poistného sa v pripade nezivotnych produktov urcuje na zéklade Statistickych

rozdeleni velkosti a poctu vyskytov nahodnej Skodovej udalosti, na ktora sa poistenie viaze.

Podla typu preddvaného poistenia delime poistovne na zivotné, nezivotné

a univerzalne.

Technické rezervy
Poistenie je dlhodoby zavizok, ktorého plnenie sa odklad4 ¢asto o niekol'ko rokov.
Kvoli tejto Specifickosti je poistovia nutena tvorit’ rezervy, aby vznikla zaruka toho, ze
vV buducnosti bude schopné splatit’ tieto zavézky . Technické rezervy (d’alej tieZ poistné
zavdzky) musia byt ratané zvlast’ pre zivotné a zvlast’ pre nezivotné portfolio. Poistovia
vytvara tieto technické rezervy (d’alej aj ,,TR®) [2]:
a) TR na poistné buducich obdobi,
b) TR na poistné plnenie,
¢) TR na poistné prémie a zl'avy,
d) TR na vyrovnavanie mimoriadnych rizik,
e) TR na zivotné poistenie,
f) TR na krytie rizika z investovania finan¢nych prostriedkov v mene poistenych,(pre
IZP)
g) TR na uhradu zavidzkov voci Slovenskej kancelarii poistovatel'ov vznikajicich z
¢innosti podl'a osobitného predpisu,

h) dalsie TR (na tvorbu tychto je potrebny predchadzajuci stihlas organu dohladu ).

Sposob umiestnenia prostriedkov  technickych rezerv je upraveny Vv zakone

0 poist'ovnictve 8/2008 [2] v § 32 a v opatreni NBS 7/2008. [3].

1.2. Trhovo konzistentné ocenovanie

Oceiovanie je trhovo konzistentné, ak kopiruje trhové ceny s prijatelnou toleranciou.
Ide o0 nie vel'mi jednoduchu tému a existuje mnoho rozdielnych nazorov na to, o presne
tento koncept znamena. [4] Hlavne pre pasiva je problematické urcit’ tito hodnotu. Jedine¢na
trhova hodnota existuje len na rozvinutom a likvidnom trhu, pri¢om skuto¢ny trh taky nie je.

Obycajne su diskutované tri metddy na trhovo konzistentné ocetiovanie zaviazkov:
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e existujuca vystupna hodnota — trhovo urcena hodnota; hodnota je uréena trhovymi
veli¢inami, tak ako keby zavazky boli prevedené na iného poistovatela.

e hodnota vyrobnych nakladov — subjektom urcend hodnota; hodnota sa odvolava na
poistovatel’a samotného, na naklady spojené s drzanim poistnych zavazkov.

e ocenenie v tiesni — hodnota je odvodena s ohl'adom na poistovatel'a v ¢ase finan¢nej

tiesne.

V praxi sa pouziva mix tychto pristupov, ocenuje sa na zaklade trhovych veli¢in ako

urokové krivky a pre entitu typickych veli¢in ako imrtnostné tabul’ky, naklady.

Realna hodnota

V devitdesiatych rokoch minulého storocia nastalo vela bankrotov firiem z doévodu,
ze skuto¢nd hodnota majetku bola ovel'a mensSia ako Gétovna a naopak, skuto¢na hodnota
zavazkov bola vyssia ako uctovna. Aj ztohto dovodu bol vytvoreny koncept ,,redlna

hodnota“ (fair value).

Fair value je nevychyleny odhad potencidlnej trhovej hodnoty; suma za ktoru by sa
aktiva mohli vymenit’, resp. pasiva vysporiadat’ v nezdvislej transakcii medzi informovanymi

dobrovolne stihlasiacimi stranami. [1]

Pre majetok, tvoreny hlavne cennymi papiermi, existuje vo vécSine pripadov trhova
hodnota. Takisto nehnutel'nosti st z ¢asu nacas precenované cez znalecké posudky, o urcuje
ich trhovl hodnotu. Poistné zavizky vSak nie st obchodované na likvidnom sekundarnom
trhu. NajprirodzenejSou a transparentnou metodou na ich ocenenie je pouzitie techniky Cistej
stc¢asnej hodnoty na diskontovanie o€akavanych budicich petiaznych tokov vyplyvajucich
z poistnych zmlav. Reédlna hodnota poistnych zavizkov je zvyCajne ¢lenend na najlepsi
odhad (best estimate) aprirazku trhovej hodnoty (market-value margin, MVM). Best
Estimate hodnota vyjadruje ofakavani hodnotu TR zalozeni na modeloch dlhodobych
priemernych §kod (nezivotné TR), Umrtnostnych tabulkach (Zivotné TR), priemernych
nakladoch, prijatom poistnom atd’. . Market-value margin berie do uvahy, ze realizované
penazné toky sa mozu lisit od oCakavanych. Predstavme si dve portfolia s rovnakou best

estimate hodnotou TR, ktorych rizikovy profil je vSak odlisSny. Hodnota TR rizikovejSieho
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portfolia by mala byt vyssia, toto navysenie, resp. kompenzacia je prave MVM. CiZze ¢im

vys§i je rizikovy profil, tym vysSia je MVM. Na urCenie MVM existuju viaceré metddy.

Jednou znich je kvantilovy pristup, vyvinuty australskym organom dohladu.
V pravdepodobnostnom rozdeleni je best estimate hodnota urend ocakavanou hodnotou,
teda je to 50% kvantil. Realna hodnota je potom dand ako urcity vyssi kvantil, napr.
australsky supervizor pouziva 75% kvantil pouzitého rozdelenia, teda MVM je rozdiel medzi

3 a2 kvartilom.

Ind metdda je metdda nakladov na drzanie kapitalu (angl. cost of capital approach,
CoC). Kupec poistného portfolia by mal dostat’ kompenzaciu za prevzatie zavidzkov, napr.
best estimate hodnotu. NavysSe je povinny drzat urCity kapitdl na krytie rizika (napr.
kapitadlova poziadavka na solventnost’). Kompenzéciou za naklady na kapital by malo byt
MVM. MVM je pri tejto metdde urcené ako sicin kapitdlovej poziadavky na solventnost’ (jej
sucasnej hodnoty) a nakladu na kapitdl (napr. 6%, ktoré nastavil SvajCiarsky supervizor,

ktory pouzil prvykrat tento pristup v Swiss Solvency Test ).

CoC je znamy parameter pouzivany napr. aj v capital asset pricing model (CAPM).
Sklad4d sa z bezrizikovej Urokovej miery a rizikovej marZe (risk margin). Bezrizikova
urokova miera je kompenzicia za ¢asovil hodnotu penazi a rizikovd marZa je dodato¢na
prirazka za rizikovl investiciu. [1] Diskontovanim buducich peniaznych tokov poistnych
zavazkov sme vSak uz zahrnuli casovll hodnotu peiiazi. Teda CoC pristup na vypocet MVM
berie do ivahy len rizikovi marzu. Cize napr. ak bezrizikova miera je 5 % a CoC je 11%,
potom rizikova marza je 6 %. 5% Urokovl mieru pouZijeme na diskontovanie pri ratani best

estimate hodnoty TR a 6% sadzbu na vyratanie MVM.

1.3. Finan¢né vykaznictvo

Suvaha vyjadruje vztah medzi majetkom, cudzimi a vlastnymi zdrojmi. Cudzie

vlastné zdroje tvoria najmai technické rezervy poistovne.

Vicsina beznych firiem je charakteristickd kratkodobymi transakciami (napr. predaj
tovarov), a tak su aj ich uctovné zavierky vel'mi presné (vac¢Sina transakcii bola uzavreta uz

pocas roka). Naproti tomu poistné zmluvy (hlavne Zivotné) su v priemere dlhodobé. Je preto
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potrebné vystavat’ spdsob ocenenia takychto zavizkov. Ocenenie by malo byt zalozené na
predpokladoch o buducej zaplatenosti (persistency), mortalite, morbidite, trokoch
a nakladoch na prevadzku [5]. Zmeny v tychto predpokladoch v§ak mdzu mat® dramaticky
vplyv na Uctovnu zavierku. Preto reguldtori zvyCajne pozaduju pouzivat konzervativne
predpoklady. Konzervativny pristup ale znizuje prijmy, a tym st vlastné zdroje akciovych
spolo¢nosti ekonomicky nerealistické. Preto existuju rézne typy vykazovania, zvIast’ napr.
pre regulatora, dailovy orgéan (finan¢né uctovnictvo — pravne stanoveny obsah) a zvlast’ pre
akcionarov, manazérov (manazérske ui€tovnictvo — nema pravne stanoveny rozsah). Existuju

tri zékladné typy finan¢ného vykazovania, ktoré mézu byt vyzadované:

Statutarne uctovné Standardy — pravna Gprava finan¢ného Gctovnictva krajiny,

Vv ktorej ma spolo¢nost’ sidlo.

Medzinarodné uctovné Standardy - si vysledkom pokusu o harmonizéciu
uctovnych Standardov. Maju za Ulohu zostladit’ obsah uctovnych zavierok v rdznych
krajindch. Neobsahuju vSak uétovné postupy, sluzia skor na Gpravu vystupov, aby hlavne
akcionari a veritelia boli porovnatelne informovani o svojich investiciach a nemuseli sa
naucit’ zvlast Gétovné pravidla kazdej Kkrajiny. Dodrziavanie tychto Standardov nie je
v§eobecne povinné zo zakona. Dodrziavat’ ich je ale pre firmy vyhodné, napr. povinnost
uctovat’ tymito Standardmi si vyzaduje Komisia pre cenné papiere a burzy, aby mohla byt

firma obchodovatel’na na burze.

Medzinarodné Standardy financného vykazovania IAS/IFRS (angl. International
Financial Reporting Standards, IFRS; do roku 2001 nazyvané Medzindrodné uctovné
Standardy - angl. International Accounting Standards, IAS) st systémom medzinarodnych
uctovnych Standardov pouZivanych v Eurdpe. Spojené Staty americké pouZzivaju vlastné

standardy US GAAP (angl. Generally Accepted Accounting Principles).

Danové uctovnictvo — uctovnictvo vyzadované danovym orgidnom na potreby vypoctu
dane z prijmov.

Podla Nariadenia EU ¢.1606/2002 musia od 1. januara 2005 byt vsetky

konsolidované uctovné zavierky podnikov, ktorych cenné papiere st pripustené na
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obchodovanie na regulovanych trhoch Eurdpskej tinie, zostavené podl'a IFRS. Clenské staty
mozu tato povinnost’ rozsirit aj na konsolidované uctovné zavierky ostatnych podnikov
a individualne Gctovné zavierky. Podla §17a zakona 0 Gctovnictve [6] patria na Slovensku

medzi uctovné jednotky riadiace sa IFRS aj vsetky poistovne a zaist'ovne.

1.3.1. Ocenovanie aktiv
Viacsinu aktiv poistovne tvori tzv. ,,financné umiestnenie® technickych rezerv. Podl'a

IAS 39 definujeme $tyri portfolia finanénych nastrojov na strane aktiv [7]

Uvery a pohladavky. Ide o nederivatové finan¢né aktiva s fixnymi alebo ur¢itelnymi
platbami a pevnym datumom splatnosti, ktoré nie st kotované na aktivnom trhu. Patria sem
napr. uvery, dlhové cenné papiere nekotované na aktivnom trhu, vklady v bankéch (nie vSak

hotovost)).

Financ¢né aktiva ocennované v realnej hodnote cez vysledok hospodarenia
(angl. Fair value through profit or loss, FVTPL). Vzhl'adom na rovnaky sposob ocefiovania
su tu spojené dve skupiny aktiv: fin. aktiva drzané na obchodovanie (obstaranie so zimerom
kratkodobej realizacie zisku) a fin. aktiva ur¢ené uctovnou jednotkou na ocenenie v realnej
hodnote cez vysledok hospodarenia pri prvotnom vykdzani (volba ocenenia redlnou
hodnotou). Realnou hodnotou méZe institicia ocenit’ svoje aktiva len ak spiiiajii podmienku

dosiahnutia relevantnej$ej informacie, blizsie v [7].

Finan¢né aktiva drzané do splatnosti (angl. Held to maturity, HTM). Ide

0 nederivatové finanéné aktiva s fixnymi alebo urcitelnymi platbami a pevnym datumom

splatnosti, ktoré je spolo¢nost’ schopna drzat’ do splatnosti.

Finan¢né aktiva k dispozicii na predaj (angl. Available for sale, AFS). Pri
zaradeni do tejto kategorie uZ netreba posudzovat, &i takéto aktivum splita definiciu portfolia

drzaného do splatnosti alebo iverov a pohl'adavok.



Kapitolal Pojmy spojené s poistovnictvom a Gctovnictvo poistovni 17

Tab. 1.1: Ocenovanie finanénych aktiv

Portfélio Prvotné Nasledné Vykazanie nasledného ocenenia vo VH,
ocenenie ocenenie resp. VI
FVTPL RH RH 2 vol'by:
1. celé hrubé precenenie (zmena RH)ako
jedna polozka vo VH

2. - Cisté precenenic vo VH a
- urokovy vynos vo VH

AFS RH+TN RH -Cist¢é precenenie vykazané vo VI, pri
Dlhové néstroje: oductovani(predaji) sa vykaze vo VH
RH+TN-popl. - irokovy vynos vo VH

HTM RH+TN-popl. UH urokovy vynos vo VH

Zdroj: [7]

Vysvetlivky: VH — vysledok hospodarenia
VI — vlastné imanie,
RH —realna hodnota,
TN — transak¢né naklady,
UH — umorovana hodnota, amortizovana hodnota
popl. — prijaté poplatky v suvislosti s obstaranim/vznikom finan¢ného nastroja

zahtniané podl'a IAS 18 do vypoctu efektivnej irokovej miery.

1.3.2. Ocenovanie technickych rezerv

Podl'a slovenskej legislativy by mali byt technické rezervy uctované dostatocne
obozretnou metdodou a s konzervativnymi predpokladmi. ,,Dostato¢ne obozretna metoda
ocenenia technickych rezerv nie je stanovenie najlepSiecho odhadu, ale mala by zahfnat
primeranti marzu pre negativne odchylky predpokladov ocenenia®“ [2]. Poistovia teda
vyuziva vlastné vhodné metddy na vypocet technickych rezerv s ohl'adom na kvalitativne
poziadavky urCené v zakone o poistovnictve. Je vSak povinna dokazat’” Narodnej banke
Slovenska dostatocnost’ technickych rezerv vykonanim testu primeranosti zaviazku [2].
V pripade , Ze vysledkom testu primeranosti technickych rezerv ja nedostatocnost’, poistoviia
je natend zvysit' svoje technické rezervy cez vykaz ziskov a strat. V pripade dostato¢nosti

vSak nedochadza k ich znizeniu.
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Kapitola 2 Nastroje na meranie rizika

Ekonomicky kapital sa urcuje na zaklade rizik, ktorym je spoloCnost’ vystavena. Aby
sme vedeli urc¢it’ vySku pozadovaného kapitalu, potrebujeme zistit’ velkost’ tychto rizik, na ¢o

nam sluzia r6zne nastroje na meranie rizika, ktorych stru¢ny prehl'ad pontikame v tejto casti.
Podl’a [8] sa rizikové miery vyuzivaju hlavne pre nasledovné tcely:

e Urcenie rizikového Kkapitalu a kapitalovej primeranosti. Hlavnou ulohou
manazmentu riadenia rizik je ur¢it hodnotu kapitadlu, potrebni na pokrytie
neocakavanych strat v portfoliu finan¢nej instittcie, aby splnil naroky regulatora.

e Manazérsky nastroj. Nastroj na limitovanie mnozstva rizika, ktoré je firma ochotna
prijat. Napr. mdézeme za pomoci nastrojov na meranie rizika urit’ limity pre
obchodnikov na burze.

e Poistné. Velkost' poistného moézeme chapat’ ako mieru rizika spojené¢ho s poistnymi

Skodami.

2.1. Metody na meranie rizika

Pristup nominalnej hodnoty

Ide o0 najstarsi pristup kvantifikovania rizika. V tomto pristupe je napr. riziko portfolia
cennych papierov definované ako vazena suma rizika jednotlivych cennych papierov
Vv portfoliu. Vahy mozu byt faktorom, reprezentujucim rizikovost’ triedy aktiv. Tento pristup
ma vyhodu vo svojej jednoduchosti, avSak nerobi rozdiel medzi kratkou a dlhou poziciou
a nezohladiiuje vyhody diverzifikacie. Problém mé aj s portfoliami skladajucich sa z

derivatov.

Faktory citlivosti

Tieto miery hovoria 0 zmene Vhodnote portfolia, ked sa zmeni jeden
z preddefinovanych podkladovych rizikovych faktorov. Doélezitymi mierami faktorov
citlivosti su napr. duracia pre dlhopisy, tzv. Greeks pre derivaty (Delta, Vega ...). Problém pri

tychto mierach vSak nastava pri ich agregovani (napr. nedava zmysel scitovat’ vegu a deltu
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portfolia opcii). Preto ani nie su vel'mi pouziteI'né v ur€ovani kapitdlovej primeranosti, avSak

mozu byt’ uzitocné pri urCovani limitov na investovanie.

Rizikové miery zaloZené na pravdepodobnostnom rozdeleni strat

Vicsina modernych mier rizika su Statistické veliCiny popisujuce podmienené alebo
nepodmienené pravdepodobnostné rozdelenie strat portfolia za urcity cas. Prikladom su
zname metddy ako metdda variancie, Value-at-Risk a metoda expected shortfall. Vyhoda
tejto skupiny mier je, Ze koncept rozdelenia strat dava zmysel na vSetkych trovniach
agregacie, odraza efekt diverzifikacie a portfélio moze byt porovnané s inymi portfoliami.
Nevyhodami je, Ze rozdelenie je zalozené na historickych datach a nemusi reflektovat

budtice riziko, takisto je to naro¢nost’ pre velké portfolia.

Rizikové miery zaloZené na scenaroch

Tento pristup zvazuje viacero moznych buducich vyvojov rizikovych faktorov
(scenarov), napr. 10% narast kI'icového vymenného kurzu alebo 20 % pokles v hodnote
akcii. Riziko portfolia je potom urcené ako maximalna strata portfolia zo vsetkych scendrov,

pricom extrémne scenare moézu byt zmiernené cez vahovy koeficient.

2.2. Value-at-Risk

Tato miera patri medzi najpouzivanejSie rizikové miery vo finan¢nych institiciach.
budeme ju pouzivat aj v tejto praci, nakol’ko je hlavnou mierou pripravovanej legislativy

tykajlicej sa solventnosti poist'ovni, Solvency II, ktort si podrobnejsie priblizime v Casti 4.2.

Value at risk (d’alej aj ,,VaR*) je miera maximalnej moZnej straty hodnoty portfolia

finanénych nastrojov, s ur¢itou pravdepodobnost’ou za vopred stanoveny horizont A [9].

Definujeme si distribuéntt funkciu F, = P(L <1),kde L je nahodna veliCina,
vyjadrujiica stratu, pri¢om nebudeme rozliSovat’ medzi L a L* (strata za ¢as A), ani medzi
podmienenym a nepodmienenym rozdelenim. Predpokladédme, ze tato vol'ba bola urobena na

zacCiatku analyzy. [8]
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Definicia 2.1 Nech a (napr. 99%) je hladina spol'ahlivosti, @ € (0,1). VaR portfolia pri danej
hladine spolahlivosti @ je najmenSia hodnota [ taka, ze pravdepodobnost, Ze strata L

presiahne [ nie je vicsia ako (1 — a), teda:

VaR, =inf{l ER:P(L>1)<1—a}=inf{l ER:F,(I) = a}
Jednoduchsie povedané VaR je dany a-kvantil rozdelenia strat. Kvantilova funkcia je

definovana ako zov§eobecnena inverzna funkcia distribu¢nej funkcie [8].

Definicia 2.2 Nech T:R — R je rastiica funkcia. ZovSeobecnend inverzna funkcia T je
definovana ako T (y) = inf{x € R:T(x) = y}, priCom za infimum prazdnej mnoZiny

pokladéame co.

Definicia 2.3 Nech F: R — [0,1] je distribu¢na funkcia. Potom F© sa nazyva aj kvantilova
funkcia F. Pre a € (0,1) je a-kvantil F dany ako:

q.(F) = F (a) = inf{x € R: F(x) = a}

V pripade, ze F je spojita arastiica, potom q,(F) :== F~1(a), kde F~!je inverzna
funkcia F. Pre nahodna veli¢inu X ur€enu distribu¢nou funkciou F sa pouziva aj zapis

qa(X) = qa(F)-

Nasledujiica tabulka uvadza hodnoty VaR pri réznych pravdepodobnostnych
rozdeleniach.

Tab. 2.1: VaR pre rozne distribu¢né funkcie strat

Distribu¢na funkcia VaR,[X]
Normalne rozdelenie X~N(u,0%) p+ @ a).o
Lognormalne rozdelenie InX ~N(u,0?) pht® (@)
Studentovo rozdelenie t,~N(u,a?) u+ T, (a).o
Exponencialne rozdelenie X~exp(1/6) 6.In(1—a)

Zdroj: [4] s. 215
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Mean VaR

Miera mean VaR sa niekedy pouziva na ucely kapitalovej primeranosti namiesto
klasického VaR

VaRI*¢™. = VaR, — u

V pripade, Ze ¢asovy horizont sa rovna jednému diiu, mean VaR sa oznacuje aj ako
denny zarobok v ohrozeni. V pripade kratkeho ¢asového horizontu je rozdiel medzi VaR a

mean VaR zanedbatel'ny, pretoze u je blizke nule.

2.2.1. Vlastnosti VaR

Podrl'a [4] VaR spina nasledujiice vlastnosti:

e Objektivnost’: nezalezi na riziku samotnom, ale na pravdepodobnostnom rozdeleni
e Pozitivna homogenita: VaR(aX) = aVaR(X),a =0

e Invariantnost’ vo¢i posunu: VaR(X + b) = VaR(X) + b,Vb € R

e Monotonnost’: X <Y = VaR(X) < VaR(Y)

e Komonotonna aditivita :VaR(X+Y)=VaR(X)+VaR(Y) pre komonotéonne nahodné
premenné X a Y. (komonotonne nahodné premenné charakterizuje najmi silna
pozitivna zavislost’)

e Podmienka regulatora: Pre I'ubovolni nahodnu dvojicu (X,Y) a dané € € (0,1),
kapitalova poziadavka na solventnost’ Cscx musi spinat’ podmienku [4]:

E[((X+Y = Coer[X, YD ] + &.Cocr (X + Y)
< E[(X = Cscr[XD "1+ E[(Y — Cscr[YD '] + €. Cscr(X) + €. Coer(Y)

Cislo € mdze byt mensie alebo rovné pozadovanému CoC. e.Cscr(X +Y) teda
vyjadruje naklady na drzanie kapitilu. E[(X +Y — Cscr[X,Y])*] vyjadruje naklady na
insolventnost’ (strednd hodnota dodatocnej straty v pripade insolventnosti— rozdiel medzi
vel'kostou ocakavanej straty za podmienky, Ze prekro¢i Cgcg @ hodnotou Cger ). Ideou tejto
podmienky je snaha urcit’ optimalnu kapitalovi poziadavku - minimalizovat’ naklady na
insolventnost’ (¢o nas vedie k poziadavke na vyssi kapital) a minimalizovat’ CoC (vedie k

nizkemu kapitalu). Inak povedané, podmienka moze byt brana ako kompromis medzi
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poziadavkou ,,subaditivity” a ,,nie prili§ velkej subaditivity”. Blizsi popis a odvodenie vid. v

[4].
e Subaditivita, plati len pre eliptické rizika: VaR(X +Y) < VaR(X) + VaR(Y)

Nespliianie subaditivity je Gasto oznatovana nevyhoda miery VaR. Tato vlastnost
neplati napr. pre rozdelenia s vel'mi tazkymi chvostmi (neexistuje prvy moment - priemer),
pre vel'mi $ikmé rozdelenia ... . Nesubaditivita je v rozpore s myslienku diverzifikacie. Ak
nie je totiz podmienka subaditivity splnena, méze byt VaR spojeného portfolia viacsie ako

stcet VaR samostatnych portfolii.

2.2.2. TVaR
Dalsou vygitkou vodi VaR je, Ze nehovori ni¢ o velkosti straty, ak strata presiahne
hodnotu VaR. V nasledujicej Casti si predstavime miery, ktoré odstraniuju tento nedostatok

a takisto spifiaju aj podmienku subaditivity.

Definicia 2.4 Pre stratu L: E(]L]) < oo a distribu¢nt funkciu F;, mozu byt definované na

hladine spol'ahlivosti @ € (0,1) nasledujice miery:
Tail VaR: TVaR, = — [, VaRy(L)du
Conditional tail expectations CTE, = E[X|X > VaR,(X)]
Miery popisujuce len ocakdvanii hodnotu strat prevySujucich VaR:
Conditional VaR: CVaR,(X) = E[X — VaR,(X)|X > VaR,(X)] =
= CTE, —VaR,(X)
Expected shorfall: ES,(X) = E[(X —VaR,)*]
AKk je F,, spojita funkcia, potom TVaR, = CTE, a P[X > VaR,(X)] = 1 — a. Dalsie
rovnice popisujuce vztahy medzi vyssie uvedenymi mierami su nasledovné:
1. TVaR, = VaRo(X) + — ESe(X)

1
2. CTEa = VaRa(X) + mESa(X)
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3. CVaR,(X) = L ES.(X)

X<VaRy(X)]

V niektorych literatirach moze byt’ definovanie tychto mier rozdielne. Casto sa napr.
modzeme stretnut’ s tym, ze nami definované miery TVaR a CTE st oznacované ako expected

shortfall, napr. v [8]. My sme sa rozhodli drzat’ terminologie z [4].

Obr. 2.1: Priklad pravdepodobnostného rozdelenia strat
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Zdroj: [8]

2.2.3. VaR vs. TVaR

Koherentna (dobrd) rizikova miera by mala spitat nasledujuce vlastnosti [8]:

invariantnost’ vo€i posunutiu, subaditivitu, pozitivnu homogenitu a monoténnost’.

Takouto mierou je TVaR. Nakol’ko VaR nespliia plne (ale len pre uréité rozdelenia)
podmienku subaditivity, nemo6Zeme ju vo vSeobecnosti pokladat’ za koherentnu rizikovu

mieru.

Aj napriek tomu, Ze TVaR vyzera byt ,,lepSou* mierou ako VaR, tvorcovia modelu na
vypocet kapitalovej poziadavky na solventnost’ v pripravovanom projekte Solvency Il sa

rozhodli pre mieru VaR. Vyhody pouzivania VaR oproti TVaR uvadzaju nasledovné [10]:
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VaR sa stala vSeobecne akceptovanou rizikovou mierou a mnoho poistovacich
a inych finan¢nych institacii touto mierou v sucasnosti meria a riadi svoje rizika.
Koncepcne je VaR T'ahsie a jednoduchsie interpretovatelna tretim strandm. Preto je tu
predpoklad, ze moze byt zakotvena priamo Vv rozhodovani a riadeni firmy. TVaR je
zlozitejsie a vyzaduje si vacsie znalosti Statistiky.

TVaR je narocnejSia na vypocet. Vyzaduje si Uplni informdaciu o rozdeleni strat.
Podrobnosti 0 rozdeleni na chvoste obvykle nie st k dispozicii a vyzaduju si d’alSie
subjektivne predpoklady, ¢o prispieva k celkovej zlozitosti avsak bez toho, aby bol
systém robustne;jsi.

TVaR nie je kompatibilnd s pouzivanim scenarov v ramci Standardného pristupu,
uvedenom v Solvency Il. Naopak pomocou VaR je mozné definovat’ ok alebo scenar

pri pozadovanej urovni spolahlivosti.

V pripade, Ze si poistoviia mysli, Ze jej riziko by lepSie popisala miera TVaR alebo ju

uz pouziva vo svojom internom modeli, Solvency Il umoziiuje pouzitie interného modelu

namiesto Standardného (Vv pripade jeho schvalenia regulatorom). Pouzitie alternativnej miery

rizika je vinternom modeli pripustné za predpokladu, Ze je v sulade s urcenou 0,5%

pravdepodobnost'ou ekonomickej nesolventnosti. Tu treba podotknut’, ze 99,5% VaR nie je

to isté ako 99,5% TVaR. Na ilustraciu vztahu medzi VaR a TVaR, zalozenom na normalnom

rozdeleni, sluzi nasledujica Tab. 2.2. Tabul'ka ukazuje potrebnt kalibraciu na vytvorenie

rovnakej urovne kapitalu v ramci oboch mier. Rozdiely mézu byt vyraznejSie v pripade

SikmejSich rozdeleni, typickych prave v poistovnictve.

Tab. 2.2: Kvantily VaR a TVaR veduce k ekvivalentnej poziadavke na kapital pre normalne

rozdelenie

From VaR To TVaR From TVaR To VaR
99,0% 97,2% 99,0% 99,62%
99,5% 98,7% 99,5% 99,81%
99,9% 99,7% 99,9% 99,96%

Zdroj: [10]
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Kapitola 3 Ekonomicky kapital

Ekonomicky kapital je minimalna kapitalova rezerva potrebnad na pokrytie vSetkych
neocakavanych strat, ktoré moézu byt sposobené réoznymi rizikami, ktorym je poistovatel
vystaveny v urcitom cCasovom horizonte apri danom intervale spolahlivosti. Interval

spol'ahlivosti zodpoveda internej ratingovej ambicii. [1]

Tab. 3.1: Ratingy a pravdepodobnost’ zlyhania

Ratingova agentira Ratingy
Moody’s Aaa Aa A Baa Ba B Caa
S&P AAA AA A BBB BB B CcCC

Pravdepodobnost’ zlyhania za jeden rok (v%) | 0,01 0,03 0,07 020 1,10 3,50 16,00
Zdroj: [1]

Hlavnym z dévodov drZania kapitalu v podniku je absorbovat’ extrémne neoc¢akavané
straty, ¢o zaruCuje dlhodobu kontinuitu, a tym moznost’ firmy podiel'at’ sa na buducich
ziskoch. Takato forma internej minimalnej poZiadavky na kapitalova rezervu sa nazyva

,»ekonomicky kapital“, aby sa tak poukazalo na jeho ekonomické pozadie.

Obr. 3.1 : Ekonomicky kapital
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Zdroj: [1]
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Ako je vidiet na Obr. 3.1, poistoviia nastavuje poistné za svoje produkty
s predpokladom zisku, preto je stred hustoty rozdelenia hospodarskeho vysledku situovany
mierne doprava od nuly. Graf rozdelenia ukazuje mozné dosiahnutie hospodarskeho
vysledku za Casovy interval a pravdepodobnostné rozdelenie takéhoto vysledku. Pre vyhnutie
sa problémom pri neocakdvanych stratdich musime nastavit vysku pozadovaného
ekonomického kapitalu, ktory by mohol pripadnu stratu absorbovat’. Pokryt’ vSetky mozné
straty je v poist'ovnictve nemozné. Preto sa nepocita s extrémnymi situaciami s vel'mi malou
pravdepodobnostou, pri ktorych straty mézu prekrocit’” drzany kapital a znamenat’ bankrot.
Ak si vyberieme spolo¢nost’ s nastavenou prijatelnou pravdepodobnostou bankrotu 0,05%
znamena to ze v 99,95% pripadoch musi kapitdl pokryt’ pripadné straty za urcité obdobie
(zvycajne jeden rok). Ako sme spominali, pravdepodobnost’, pri ktorej chce poistovia obstat’
pri extrémnych stratach sa uruje podl'a vnutornej ratingovej ambicie. Napr. interval
spolahlivosti 99,95% ( 0,05% pravdepodobnost’ zlyhania) zodpoveda ratingovému stupiiu
A+ podl'a ratingovej agentiry Standards & Poors (d’alej aj ,,S&P*), resp. A1 podl'a Moody's.

Ocakévanu hodnotu Casto oznaCujeme aj vyrazom best estimate —,najlepsi odhad*
a vyraz pre najhorsiu neocakavanu stratu pri urcitej hladine spolahlivosti nazyvame aj worst

case — ,,najhorsi scenar®.

Dolezitym dovodom drzania kapitalu je poziadavka dohladu nad poistoviiami na
minimalnu kapitalovl rezervu, aby sa tak ochranili zaujmy poistnikov a chranila stabilita
ekonomiky (kapitdl pozadovany regulatorom). Uloha obidvoch kapitilov (ekonomicky

a kapital poZzadovany regulatorom) je vSak rovnaka, a to absorbovat’ mozné straty z rizik.
Druhy rizik a ekonomicky kapital potrebny na ich krytie

Pod rizikom, ako ho chépe poistovatel’, rozumieme riziko nepriaznivého vychylenia
sa od oc¢akavania. Napr. poistoviia oCakava, Ze priemerny pocet kradezi je 2 z 1000 aut, a to
premietne do svojho poistného. V pripade, ze za rok ukradnt 10 4ut z 5000, touto poistoviiou
poistenych aut, nepredstavuje to pre poistoviiu zvysené ,,riziko*, pretoze poistné udalosti vie
vyplatit’ z poistného, aj ked” pre jednotlivych klientov kradez predstavuje riziko. Priaznivé

vychylenie, napr. 2 z 5000 nie je poistoviiou chapané ako riziko.
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V literatare sa vyuzivaju rozne klasifikacie rizik, my sme sa rozhodli pre terminologiu
podobnt tej z pripravovanej legislativy Solvency Il. V tejto Casti budeme takisto Cerpat’
inspiraciu zo zdroja Risk Management for Insurers : Risk Control, Economic Capital and
Solvency IlI. [1]

Obr. 3.2: Kategorie rizik

Riziko
I - T - 1 .
Upisovacie Nefinanéné Investi¢né
riziko riziko riziko
I N 1 . I N 1 1
Zivotné Nezivotné Operacéné Podnikatel’ske Trhové ”Zlko Uverové
riziko riziko riziko riziko (vratane ALM) riziko
=

Zdroj: [1]

Z hladiska rizika su dolezité tri aspekty: riadenie rizika (pozorovanie, prijimanie
opatreni s cielom obmedzit' straty), financovanie rizika (vyclenenie kapitalu, zaistenie),
redukcia rizika (zastavenie rizikovych aktivit, diverzifikacia). V tejto praci sa budeme
zameriavat hlavne na financovanie rizika, ato cez vypocet ekonomického kapitalu
potrebného na pokrytie strat, ktoré moéZzu vzniknit za rok S urcitou pravdepodobnostou.
Tento pristup je uplatneny aj v Solvency Il. Tento projekt s nazvom je vsak S§irsi, jeho
ambiciou je, cez poziadavky na financovanie rizik, Sa stat’ aj ndstrojom na riadenie
a zmenS$ovanie rizik a prepojit’ takto, vyssie uvedené, tri aspekty. Spolo¢nosti, ktoré nemeraju

a neriadia rizika budi adekvatne penalizované cez vacsiu kapitalova poziadavku.

V dalSom strucne popiSeme jednotlivé kategoérie rizik, moznosti ich kontroly a

spOsoby stanovenia ekonomického kapitalu.

3.1. Upisovacie riziko

Upisovacie riziko je v nezivotnom poisteni riziko nedostato¢ného poistného, pripadne

nedostatoénych technickych rezerv. V zivotnom poisteni ide 0 riziko straty kvoli inej
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umrtnosti nez ocakavanej, resp. Vv jej zmene oproti oCakavaniam pocas trvania poistenia.

Riziko moze vzniknut’ aj z dovodu zvysenej stornovanosti alebo nakladovosti na zmluvach.

3.1.1. Zivotné upisovacie riziko
Pre poistné zmluvy uzatvorené na smrt’ je pre poistoviiu rizikom, ak je umrtnost’
vy$8ia ako oCakavana. Naopak pri zmluvach na dozitie a pri dochodkoch je pre poistoviiu
rizikova niz§ia imrtnost, ako ta s ktorou sa ratalo pri kalkulovani poistného. Preto zivotné

riziko delime na riziko imrtnosti a dlhovekosti. Ich zakladnymi zlozkami su :

e riziko volatility — riziko vykyvov od oc¢akavanej strednej hodnoty tmrtnosti za
normalnych okolnosti.

e riziko trendu - riziko zmien v stc¢asne odhadovanom trende vyvoja tmrtnosti. Toto
riziko sa moze este delit’ na riziko parametrov (pouZzivanie zlych parametrov, priCom
model je spravny) ariziko modelu (napr. pouzitie nespravneho Statistického
rozdelenia)

e riziko katastrofy — je vicsie a typické najmé pre riziko umrtnosti (vojna, epidémia).
Pre riziko dlhovekosti sa tato zlozka neberie do Uvahy, aj ked existuje moznost’

vyskytu tohto rizika (napr. objavenie lieku na smrtel'nti chorobu)

Kontrolovanie rizika

Poistoviia nevie ovplyvnit ¢as smrti jednotlivych klientov, mézZze si vSak urcit,
ktorych klientov prijme, resp. neprijme do poistenia aza akych podmienok. Dal3ou
moznost'ou je podporovat’ klientov v zdravom Zivotnom $tyle, napr. cez zl'avy v Sportovych

strediskach.

Na kontrolovanie rizika sa da vyuzit’ aj fakt, Ze amrtnostné riziko a riziko dlhovekosti
vznikaju pri opaénych odchyleniach sa od ocakavania. Pri dobrom rozlozeni portfolia teda

mozeme ¢iastoéne kontrolovat’ celkové zivotné riziko.

Ekonomicky kapital
Vypocet pre ekonomicky kapital je zalozeny ne stress testoch najlepSieho odhadu
poistnych zaviazkov. Hovori o tom, kolko kapitalu treba na pokrytie extrémnych vykyvov v

tejto hodnote.
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Ekonomicky kapital sa kvantifikuje najprv pre kazdé riziko zvlast(riziko volatility
dlhovekosti, riziko trendu dlhovekosti...). Vysledny kapital berie do uvahy diverzifikaciu,
napr. medzi umrtnostou a dlhovekostou. Na vypocet ekonomického kapitalu pre riziko
volatility sa pouzivaji bud’ pravdepodobnostné rozdelenia alebo simula¢né modely. Pri riziku
trendu sa zas vyuzivaju regresné techniky. Pri katastrofickom riziku sa pouzivaju najmi
jednoduché metddy ako prendsobenie rezerv Standardnym faktorom, pouzitic dvoj- alebo
trojnasobnej volatility, pouzitie zvySenej mortality z ¢ias Spanielskej chripky, ale aj

zlozitejsie metody ako tedria extrémnych hodndt [1].

3.1.2. Nezivotné upisovacie riziko
Poistné plnenie v Zzivotnom poisteni zavisi vacsinou len od poistnej sumy. Plnenie
V nezivotnom poisteni, ale navySe zavisi aj od vySky vzniknutej Skody, resp. straty.

Nezivotné riziko sa sklada z tychto troch zloziek:

e riziko nedostato¢ného poistného — riziko, Ze V aktudlnom roku vznikne viac
narokov a/alebo ich hodnota bude vécsia ako bolo ocakavané.

¢ riziko nedostato¢nosti rezerv na poistné plnenia — riziko, ze technické rezervy na
poistné plnenia nie st vytvorené v dostatocnej vyske. Tyka sa rezerv RBNS (angl.
Reporter But Not Settled, nahlasené, ale nezlikvidované), IBNR (angl. Incurred But
Not Reported, vzniknuté, ale nenahlasené) a IBNER (angl. Incurred But Not Enough
Reported, vzniknuté, ale nedostato¢ne hlasené). Typické je napr. pre urazové
poistenie, kedy nasledky Grazu mézu byt’ zaznamenané aj niekol’ko rokov po poistne;j
udalosti alebo pre poistné udalosti konc¢iace na sudoch.

o Kkatastrofické riziko — riziko velkych katastrof, napr. prirodnych ako povodne,

hurikény.

Kontrolovanie rizika

Klasickymi nastrojmi na obmedzenie rizika je vyzadovanie alarmov, poziarnych
hlasi¢ov ainych bezpe¢nostnych opatreni od poistenych. Dalej su to napriklad vynimky
Z terorizmu, pouZzivanie povodiiovych map... . Dobrym spésobom na zmiernenie nezivotného
rizika je aj zaistenie. Zaistenim poistoviia postipi Cast’ svojho zavidzku zaistovni za Cast’

poistného obdrzaného od klienta. Najznamejsie formy zaistenia st proporcné zaistenie
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(zaistovia sa percentualne podiela na Skodach nad urcitou hranicou) a XOL kontrakty
(excess of loss contracts; pri prekroceni dohodnutej hranice nesie straty zaistoviia, a to do
dalsej hranice, hranice pokrytia zaistoviiou). Dalsou moznostou st CAT dlhopisy

(,,katastrofické dlhopisy*), derivaty na pocasie... .

Ekonomicky kapital

Pre kazda zlozku nezivotného rizika existuju samostatné metdody na vypocet
ekonomického kapitalu. Pre riziko nedostato¢ného poistného su to metddy zalozené na
rozdeleniach pravdepodobnosti vzniku $kod a velkosti narokov. Z pozorovani $kod je
zrejmé, ze je tu vel'ka pravdepodobnost’, ze ziadne Skody nenastani a mala pravdepodobnost’
obrovskych $kdd. Preto su pre pravdepodobnosti vzniku $kdd Casto pouzivané poissonovo
alebo negativne binomické rozdelenie a pre velkost’ narokov lognormalne alebo gamma
rozdelenie. Simulaciami z tychto dvoch rozdeleni ziskame vysledné rozdelenie pre ro¢ny
objem $kdd a z neho nasledne pri pouziti vybraného intervalu spol'ahlivosti aj ekonomicky
kapital, potrebny na krytie poistného rizika. Vypocet pre ekonomicky kapital potrebny na
krytie rizika nedostatocnosti rezerv na poistné plnenia je zalozeny najmi na trojuholnikovej
metode ana krytie katastrofického rizika je zaloZzeny na roznych modeloch a vyuziti

simula¢nych softvérov.

3.2. Nefinan¢né riziko

Jedno z moznych deleni nefinanéného rizika je na operacéné riziko a riziko

podnikania.

3.2.1. Operacné riziko
Operacné riziko je riziko strat z dovodu neadekvatnych alebo chybnych internych
procesov, systémov, l'udskych chyb alebo vonkajsich udalosti. Straty z tohto rizika su tazko
kvantifikovateI'né, ide skor o nepriame Skody ako poskodenie reputacie a strata prilezitosti.
Ma velké prekrytie aj s ostatnymi rizikami, vela strat je prave sposobenych kombinaciou
operacného a iného rizika. Prikladom je pripad z roku 2005, kedy holandska skupina ING
priznala chybu IT systémov: systém na ocenovanie a systém na administraciu kone¢nych

zmlav neboli dobre prepojené. Klientom, ktori mali produkty s garanciami, neboli tieto
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garancie vyplatené, alebo dostali nizsie, ¢o viedlo k mnohym staZnostiam a poSkodeniu

reputacie poistovne. [1]

Kontrolovanie rizika

Existuje mnoho sposobov ako kontrolovat aobmedzit straty vyplyvajice

z operacného rizika:

Vznik S$pecialnych oddeleni ako interny audit, oddelenie controllingu, oddelenie
riadenia rizik.

Zavedenie kontrolnych procesov, napr. kontrola Styroch o¢i. Likvidacia poistnej
udalosti alebo platba je prijata len ak je odstihlasena dvomi 'ud'mi, predide sa tak
podvodom, ale aj neumyselnym chybam.

Plan obchodnej kontinuity (angl. BCP - Business Continuity Plan). Tvorba zaloh,
plan postupu pri spadnuti IT systémov, stahovani, popr. aj v pripadoch, ak je budova
z ur¢itych pricin nedostupna.

Rozsirit medzi zamestnancov povedomie o moznych rizikach. PreCo nemézu svoje
hesla prezradit’ kolegom, pre¢o musia vzdy identifikovat’ klienta.
Samoohodnocovanie rizika je tiez spojené s rozsSirovanim povedomia o rizikach
medzi zamestnancami. Ti potom na kazdej urovni firmy moézu hladat’ slabiny

a rieSenia v procesoch firmy.

Operacné riziko musi byt kontrolované na ovel’a nizsej trovni ako iné rizikd. Kazdy

zamestnanec by mal mat’ nastavené ur€ité kontroly vo svojej praci.

Ekonomicky kapital

V merani operacného rizika pre potreby ekonomického kapitalu hraji tlohu hlavne

tieto tri zlozky:

udaje o stratich — Na zéklade historickych udajov 0 stratich mdzeme ziskat’ ich
pravdepodobnostné rozdelenie. Na jeho odhad je vSak potrebny velky pocet dat.
Poistovila ma zvyc€ajne malo dat o zavaznych pripadoch, a tak mozu byt’ vyuzité aj
externé data, ktoré vSak nemusia dostato¢ne dobre vystihovat’ stav a podmienky danej

poistovne. Ekonomicky kapital je potom urceny na zaklade tohto rozdelenia ako
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rozdiel medzi ocakavanou stratou anajhorSim scenarom, uréenym na zaklade
pozadovanej hladiny spol’ahlivosti.

e skorové karty a samoohodnocovanie — strukturovany dotaznik, pytajici sa na urcita
udalost,, napr.: ako ¢asto moéze padnut IT systém, aka velkd Skoda moéze pri tom
vzniknl. Na zdklade tohto subjektivneho pozorovania potom moze manazér rizik
odhadnut’ aj pravdepodobnostné rozdelenie udalosti a nasledne ekonomicky kapital
na pokrytie rizika vyplyvajuceho zo vzniku takejto udalosti.

e KRI aKCI (Key Risk Indicator - kPiacovy ukazovatel rizika , Key Control
Indicator - kPacovy ukazovatel’ kontroly) — KRI hovori o pravdepodobnosti
avplyve rizika a KCl o jeho kontrole. Casto su aplikované ako doplnok k vyssie

uvedenym metédam.

Problémom v zbierani dat méze byt nevol'a manazérov priznavat’ a registrovat’ chyby
na ich oddeleniach, resp. ich nachylnost’ zmierfiovat’ vyznam rizika. Preto by mali byt’ tdaje
overené nezavislym subjektom, napr. oddelenim auditu, ale aj kvalifikovanym manaZzérom

pre rizika [1].

3.2.2. Riziko podnikania

Riziko podnikania je riziko strat z dovodu zmeny v konkuren¢nom prostredi alebo
vnutornej flexibilite firmy. Prikladom takéhoto rizika je napriklad zmena v danovej politike
Statu, v ktorom poistoviia vykonava svoju ¢innost. Do konca roku 2002 boli napr.
v Holandsku fiskalne podporované anuity. Ked sa tato podpora skoncila trh s anuitami

dramaticky spadol. [1]

Pod toto riziko je Casto zarad’ované aj riziko stornovanosti a nakladovosti, pretoze
ovela viac stvisi so spravanim klienta as organizaénou nékladovou Strukturou ako
S upisovanim. My sme sa ho vSak rozhodli zaradit' pod upisovacie riziko, aby sme sa ¢o

najviac zosuladili s klasifik4ciou rizik podl'a Solvency II.

Ekonomicky kapital
Pristupy k ekonomickému kapitalu pre riziko podnikania predstavené v tejto kapitole

budu prevzaté z bankového sektoru.
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e Metéda analogickej firmy — porovnanie Ccinnosti poistovne s nefinanénou
spolo¢nostou. Tato metdda je zalozena na predpoklade, ze kapital, napr. poradenske;j
spolo¢nosti by mal pokryt podnikatel'ské riziko poistovne, nakolko takato firma
neceli investicnému ani upisovaciemu riziku.

e Volatilita prijmu — pouziva sa pri ilom obrat firmy ocCisteny o iné rizikd. Nasledne na
zaklade historickych tdajov (ak je to potrebné je vykonana korekcia obratov
z dovodu ich ro¢ného rastu) je vytvorené pravdepodobnostné rozdelenie obratu. Na
jeho zaklade sa potom ako rozdiel ocakavaného obratu a najhorSieho scenara urci
ekonomicky kapital potrebny na krytie podnikatel'ského rizika.

e Analyza scenarov — identifikuju sa najvacsie hrozby v konkurenénom prostredi, ¢ize
jednotlivé scendre. Tie su potom skimané ana zdklade ich pravdepodobnosti

vyskytu, ich vplyvu a reakcie manazmentu je uréeny ekonomicky kapital.

3.3. Investi¢né riziko
Hlavné kategorie investi¢ného rizika su trhové a tiverové riziko, prip. riziko likvidity.

3.3.1. Trhové riziko

Pod trhovym rizikom rozumieme moZzni stratu zdévodu zmeny trhovych
premennych ako st napr. ceny akcii, urokové miery, vymenné kurzy. Zahiiia v sebe aj riziko

stvisiace s riadenim suladu aktiv a pasiv (asset and liability match, ALM). [1]

Poistovna svoje prostriedky investuje najmi do dlhopisov, hypotekarnych zaloznych
listov, akcii, menSinovo do nehnutelnosti a Ciastocne aj do derivatov sliziacich
predovSetkym na hedZovanie. Investovanie by malo prebiehat’ takym spdsobom, aby aktiva
vhodne kryli budiice zavizky poistovne. Cize pefiazné toky z investicii by mali ¢o najlepsie
prekryvat’ vyplaty klientom, t.j. peflazné toky z technickych rezerv. Ak je riadenie aktiv
apasiv idedlne ainvesticie vhodne kryju technické rezervy, pohyby na trhoch nemaju
vyznamné nasledky na poistoviiu (na baze trhovej hodnoty aktiv a pasiv). Ak je tu vSak
nesulad, poistovni hrozi trhové riziko. Castym spdsobom klasifikacie trhového rizika je

klasifikacia podla trhovej premennej, na ktorti sa riziko viaze:
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A. Riziko urokovej miery
Riziko strat z dovodu zmien v Grokovych sadzbach. ALM je pri tomto riziku obzvlast
dolezité, ked’ze urokova miera ovplyviuje hodnotu zadvizkov aj aktiv.
B. Akciové riziko
Riziko strat z dovodu zmien cien akeii.
C. Kurzové riziko
Riziko strat z dovodu zmien v kurzoch.
D. Riziko nehnutelnosti
Riziko strat z dovodu zmien cien nehnutel’nosti.
E. Riziko kreditného rozpdtia — spreadu
Riziko strat z dovodu zmien Gverového rozpéitia. Mohlo by sa zdat, Ze toto riziko by
malo byt’ zaradené pod tverové riziko, avsak toto riziko zavisi od nalad trhov a nie od

bonity konkrétnej protistrany.

Kontrolovanie rizika

Najdolezitejs$im nastrojom na kontrolovanie trhového rizika je vypracovanie
vhodného investi¢nej politiky v sulade s ALM. Tato politika casto obsahuje napriklad limity
pre investovanie do ur¢itého finanéného nastroja alebo protistrany. Takéto limity byvaja

Casto uvedené aj v zakone. [3]

Ekonomicky kapital

Pre sledovanie suladu aktiv apasiv je smerodajnd stvaha, ktora vSak musi byt
ocenena trhovo konzistentnou metddou, napr. realnou hodnotou. Nasledne, cez rozne scenare
(zalozené na historii, simulaciach alebo Statistickych modeloch), sa daji ur¢it’ nasledky
zmien jednotlivych premennych. Na stanovenie ekonomického kapitalu pre trhové riziko su

vyuzivané metody ako replikacia portfolia a Statistické simulacie. [1]

Pri replikécii portfolia sa vytvori imaginarne investi¢né portfolio generujuce rovnaké
penazné toky ako poistné zavizky. Upisovacie riziko sa neberie do Uvahy arata sa
s ocakavanymi uUmrtnostnymi tabulkami a skodovym priebehom. V dalsom kroku su
generované samostatné scendre pre jednotlivé podkategorie rizik. Z tychto scenarov
dostaneme r6zne hodnoty vysledného kapitalu (rozdielu medzi poistnymi zavizkami v tomto

modeli zastupené replikacnym portfoliom a aktivami) apri ich dostatocnom pocte aj
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pravdepodobnostné rozdelenie kapitalu (ohodnoteny v realnej hodnote). Ekonomicky kapital
sa potom ur¢i ako rozdiel best estimate, teda ocCakavanej hodnoty vlastnych zdrojov

a najhorsieho scenara uréeného na zéklade pozadovanej hladiny spolahlivosti.

Obr. 3.3: Ekonomicky kapital pre trhové riziko

Suvaha poistovne Pravdepodobnostné rozdelenie
vlastnych zdrojov
Kapital : :
| |
) : ital
Investicie : L >,
. 7 1
Technické ' ! !
1 1
rezervy : v
| !
1 1
: L
Hodnota i Otakévana
najhorsieho i hodnota kapitlu
100 000 simulacii scenara Stéasna hodnota
Zdroj: [1]

3.3.2. Uverové riziko

Uverové riziko je riziko poklesu v hodnote majetku z dovodu neschopnosti
protistrany plnit’ si svoje zavizky alebo zmeny bonity protistrany. Poistovne Casto investuju
do dlhopisov, rozsireného nastroja, ktorého sa uverové riziko tyka. Statne dlhopisy sa vo
vacsine teorii o kreditnom riziku bert ako bezrizikové. Hlavne vlady zapadnych krajin sa
bertl ako vel'mi solventné. Vo svetle aktualnych udalosti (dlhova kriza v Eurdpe) je otazne ¢i
by sa tento predpoklad nemal prehodnotit’. Kreditnému riziku ¢elia aj hypotekarne zalozné
listy. Ked’ze hypotéky maju zaruku, tzv. kolateral - dom, na ktory boli vystavené, na prelome
tisicro€ia, v Case rastu realitného trhu, bolo kreditné riziko spajané s tymto typom cenného
papiera takmer nulové. AvSak ceny zacali klesat’, realitna bublina praskla, atak zacali
vznikat’ straty z dovodu bankrotu protistrany, uverové riziko spajané s hypotekarnymi

zaloznymi listami uz nemohlo byt’ viac povazované za malé.

Zvlast pre poistovitu mozu byt’ zdrojom uverového rizika aj zaistovne, s ktorymi ma

poistovila uzatvorené zaistovacie kontrakty. V pripade velkej katastrofy sa moze napr. stat’,
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ze zaistoviia nebude schopna si splnit’ svoje zavazky. Podobné riziko hrozi aj od protistrany

poskytujucej zaist'ovacie derivaty.

Pre spravnost by mali byt do modelu, pokryvajaceho kreditné riziko, zahrnuté aj
mozné neplatenia klientov. Avsak ked klient neplati, poistoviia ho berie ako nepoisten¢ho
anemusi mu vyplatit kompenzacie v pripade poistnej udalosti. Riziko vyplyvajuce
Z neplatenia klienta je ovel'a mensSie ako to, ktoré vyplyva z dlhopisového portfolia, preto sa

vacsinou pren rata maly alebo ziaden ekonomicky kapital.

Kontrolovanie rizika

Hlavnym néastrojom na kontrolu kreditné rizika, je ako pri mnohych inych rizikach,
diverzifikdcia. Nastavenie limitov pre jednotlivé protistrany, kreditné stupne, regiony,
odvetvia. Zasadnym nastrojom na meranie kreditného rizika st kreditné stupne, ratingy

protistran, uverejiiované viacerymi ratingovymi agentarami (vid’. napr. Tab. 3.1)

Ekonomicky kapital
Jeden zo spdsobov na vypocet ekonomického kapitdlu je zalozeny na troch

parametroch na meranie kreditného rizika, ¢asto pouZivanych v bankovnictve.

PD (probability of default) - pravdepodobnost’ zlyhania
LGD (loss given default) - strata sposobena zlyhanim protistrany, dana ako percento
z celkovej hodnoty.

EAD (exposure at default) - celkova expozicia voéi protistrane v ¢ase zlyhania

Ekonomicky kapital = LGD x EAD X \/PD x (1 — PD) — LGD X EAD x PD

= najhorsi pripad — ocakavana hodnota

Dal$ia metdda je takisto zaloZzena na tychto parametroch, ktoré st v nej vyuzivané ako
vstupy do simulacii, urcujucich hodnotu dlhopisového portfolia. Na zaklade velkého poctu
scenarov je ur¢ené pravdepodobnostné rozdelenie tohto portfolia. Ekonomicky kapital je
potom rozdiel medzi najhor§im pripadom a o¢akdvanou hodnotou. Dodatocne moze byt do

modelu zahrnuty aj jav zmien ratingov, napr. cez maticu prechodu (CreditMetrics model).
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V poist’ovnictve

Pod solventnost'ou poistovne sa rozumie schopnost’ vediet’ vzdy zabezpecit’ splatenie
zavizkov vyplyvajiacich zjej ¢innosti. Poistovila pozadovani mieru solventnosti urcuje

samostatne pre zivotné a nezivotné poistenie. [2]

4.1. Solvency |

Povodny material 0 solventnosti poistovni je upraveny troma generdciami direktiv
EU osobitne pre zZivotné a Osobitne pre nezivotné poistenie [11]. Tieto direktivy zacinaju
v sedemdesiatych rokoch atretia, generacia je datovana do roku 1992 pre obe oblasti
poistenia. V roku 2002 Eur6psky parlament a Rada schvalili obmedzenti reformu direktiv
znamu ako Solvency I, ktora bola zaviazna od uc¢tovného roku 2004. Pre nazornost’ ponukame
priklad vypoc¢tu pozadovanej a skutocnej miery solventnosti podla aktudlne platnych

poziadaviek.
PozZadovana miera solventnosti

Uplné znenie opatrenia NBS z 9. decembra 2008 ¢&. 25/2008 upravuje vypodet
pozadovane] miery solventnosti pre Zivotné poistenie, napr. aj na zaklade hodnoty

technickych rezerv:

PMS = 0,04 X TR X K,
kde
PMS —pozadovana miera solventnosti,

TR  —sucet technickych rezerv podl'a prilohy €. 1 k opatreniu ¢. 25/2008,

TR—-PZ
TR

K, — pomer zaistenia; K, = max (0,85; ), kde PZ je podiel zaistovatel'ov na TR.

Nasledne sa da urcit’ garan¢ny fond poistovne ako minimum jednej tretiny PMS a 3,5
miliona EUR.
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Skutocna miera solventnosti

Skutoéna miera solventnosti pre ZP na zaklade Solvency I a pre NP na zaklade troch

generacii smernic sa vypocita rovnakym spésobom [11] :

Skutotna miera solventnosti = A — PZ — NP,
kde
A — aktiva poistovne
PZ  —akékol'vek predvidatel'né zavizky
NP  —akékol'vek nehmotné polozky

Skuto¢nd miera solventnosti teda velmi zjednoduSujicim spdsobom ukazuje, ¢i

upravené vlastné zdroje poistovne st dostatocne vysoké vzhl'adom na poZzadovant mieru.

4.2. Solvency Il

Solventnost’ Ije sice jednoduchy robustny systém, ktory je l'ahko zrozumitelny
a lacny, avSak nezohl'adiiuje vsetky rizika. Naproti tomu pri Solventnosti II sa bude vyska
pozadovaného kapitdlu odvodzovat' od celkového rizikového profilu poistovne. Preto
prinesie zo sebou aj naro¢nejsie poziadavky, a to nie len na kapitalov primeranost’, ale aj na
Pudsky kapital (je potrebnd vysSia odbornost’ i kapacita) a prvotné investicie, ako napr.

investicie v oblasti IT.

Solvency Il je eurdpsky projekt, pri ktorom ide o rizikovo orientované posudenie

celkovej solventnosti poistovne. Jeho hlavnymi ciel'mi st [12]:

e vysSia bezpecnost’ a ochrana pre poistenych,

e harmonizacia poistného sektoru,

e zlepSenie regulacie dohl'adu nad poistnym trhom,

e zvySenie transparentnosti poistného sektora,

e vicsSia flexibilita (t.j. rychlejSia reakcia na nové trendy v riadeni rizik, poistnej

a finan¢nej matematike a v oblasti dohl'adu nad obozretnym podnikanim),

Je zavizny pre vietky krajiny EU, ktoré sa podiel'aju aj na jeho pripomienkovani

a implementovani do narodnych legislativ cez ministerstvd financii a organy dohladu.
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Projekt bol iniciovany uz v roku 2001 Eurdpskou komisiou a dodnes nie je uzavrety. Projekt
sa riadi legislativnym Lamfalussyho procesom (postup, ktory by mal zjednodusit’ a zrychlit’

zédkonodarny proces v EU v oblasti finanénych sluzieb) [13]:

1.level — Eurdpska komisia (,,EK*), Eurépsky parlament (,,EP*) a Rada EU rozhoduji
0 prijati smernice, ktora zatial' zavizuje len Clenské Staty. Jej pripomienkovanie je mozné
priamo cez EK, Narodni banku Slovenska (,,NBS), Ministerstvo financii Slovenskej
republiky (,,MF SR*) alebo Insurance Europe (Eurdpska federacia narodnych asociacii
poistovni a zaist'ovni, do 1.3.2012 CEA)

2.level — EK za tcasti narodnych regulatorov pripravuje vykonavacie predpisy. V tomto
stupni st povinné konzultacie pre vypracovavatela legislativy, ktoré poskytuje zdruzenie
narodnych dohladovych institacii EIOPA (do 1.1.2011 CEIOPS). EK musi o konzultacie
poziadat’ aj trh — inStitucie, ktoré sa vytvorili na ochranu zaujmov trhu (Insurance Europe,

Slovenska asociacia poistovni - SLASPO)

3.level — Vysledkom tejto trovne by mali byt odporucania, nie priama regulacia.
Charakteristicky je otvorenymi konzultaciami medzi Insurance Europe a EIOPA alebo
SLASPO a NBS.

4.level — MF SR pripravi zakon o poistovnictve, do ktorého zahrnie smernicu prijati v prvej

arovni.

Tab. 4.1: Lamfalussyho proces

obsah vysledok zodpovedny
1.level ramcova legislativa direktivy EK, EP, Rada EU
2.level vykonavacie predpisy  delegované akty EK
3.level interpretacia technické Standardy EIOPA
4 level Transpozicia, kontrola zékon o poistovnictve =~ MF SR
Zdroj: [13]

V povodnom texte direktivy Solvency II bol termin ucinnosti celého rezimu 1.
november. 2012. Z dévodu sucasného stavu legislativy bol termin (v zatial' neschvalenej

novele direktivy, nazyvanej aj ,,omnibus*) posunuty na 1. januara 2014, avsak existuji urcité
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vynimky z celkovej ucinnosti. 1. jina 2013 je termin na predlozenie implementa¢ného planu
pripravenosti poistovne, tieZ je to termin pre desat vybranych c¢lankov, tykajucich sa
schvalovacich procesov ako je napr. interny model. To umozni, aby mohli byt schvalené
vSetky ziadosti poist'ovni, napr. teda pouzitie interného modelu uz od 1.1 2014. Vzhl'adom na
momentalnu situdciu schvalovania, nie je vylic¢eny d’al§i posun terminov. ,,PIné uplatnenie
rezimu Solvency II po uplynuti vSetkych prechodnych obdobi by malo nastat’ az v roku 2024.
Vzhl'adom na sucasny dynamicky vyvoj na finan¢nom trhu, ale aj vo svete, tazko ocakavat,

ze sa ,,dozijeme* plného fungovania Solvency Il v navrhovanej podobe.* [14]

Solvency Il je troj-pilierova koncepcia dohl'adu nad poistoviiami :

1.pilier - kvantitativne poZiadavky

Urcuje vysku kapitalu, ktory by mala poistoviia drzat, aby bola povazovana za
solventnt, t.j. aby spolo¢nost bola schopnd dodrzat svoje zavazky pri 0,5%
pravdepodobnosti bankrotu za ¢asovy horizont jedného roka. V tejto Casti st zadefinované

dve prahové hodnoty:

SCR (solvency capital requirement) — cielovy ekonomicky kapital, ktory je potrebny
na pokrytie najhorSieho scenara pri danej pravdepodobnosti. Na jeho vypocet sluzi europsky
Standardny vzorec alebo (Ciasto¢ny) interny model (nakol’ko SCR je nakalibrovany tak, aby
zachytil rizikovy profil priemernej spoloc¢nosti [4] anemusi teda odzrkadlovat’ realitu tej
ktorej spolocnosti, poistoviia mdze poziadat o schvalenie vlastného interného modelu na

ucely vypoctu SCR).

MCR (minimal capital requirement ) — minimalna kapitalova poziadavka je uréovana
na zaklade rozsahu podnikania v poistovnictve a pod tento kapitdl nesmie poistoviia klesnut’.
V pripade prepadu pod tito hranicu caka poistovilu nitena sprava zo strany dohladu,

zastavenie novej produkcie, popr. aj rozpredaj jej poistného kmena.

Vyska kapitalovej poziadavky je odvodena tak, aby kryla rizika tykajlce sa tak strany
aktiv ako aj pasiv, ¢o je aj jednym z rozdielov oproti obdobnému rezimu v bankovom sektore
Basel II, ktora sa zameriava len na stranu aktiv [1]. Metoda celkovej stvahy (angl. Total
balance sheet approach, TBSA) je princip, ktory hovori, Ze urenie kapitalu poistovne, ktory

je k dispozicii a potrebny pre ucely solventnosti by malo byt’ zalozené na aktivach a pasivach



Kapitola4 Legislativne kapitalové poziadavky v poistovnictve 41

aich vzajomnej suvislosti [4]. Hlavnym cielom kapitalovej poZiadavky na poistovne je
ochrana poistnikov, ekonomicka suvaha by mala byt teda zaloZzena na ich pohlade. Pod
»ekonomickou suvahou* sa v [4] mysli siivaha zalozena na uc¢tovnych postupoch, vyuzivajtc

vSak trhovo konzistentné ocetiovanie aktiv a pasiv.

2.pilier — kvalitativne poziadavky:

Svojimi poziadavkami dopina I pilier adefinuje ramec pre proces postdenia
dohladom - SRP (supervisory review process) a odhad vlastného rizika a miery solventnosti
— ORSA (own risk and solvency assessment) [4]. ORSA je nastroj manazmentu rizik, ktory
vyzaduje od podnikov, aby riadne posudili kratkodobé a dlhodobé rizika, ktorym st
vystaveni a ur€ili velkost’ vlastnych zdrojov, potrebnych na ich krytie. Takisto reprezentuje
nazor poistovne a jej pochopenie rizik, ktorym je vystavend, celkovi potrebnost’ solventnosti
a drzania vlastného kapitalu. ORSA skuma vsetky rizikd, nielen tie, ktoré st kvantifikované

v 1. pilieri.

3.pilier - poziadavky pre vykaznictvo a uverejiovanie informacii
Tymito poziadavkami sa ma zvysit transparentnost’ na trhu a disciplinovanost’

odvetvia.

4.3. Kvantitativha dopadova Studia pre Solvency Il

Kvali identifikovaniu dopadov kvantitativnych poZiadaviek projektu Solvency II (1.
pilier) na poistovne a zaistovne sa uskutociiuju v ramci Eurdpskej Unie kvantitativne
dopadové stadie, zname ako QIS (Quantitative impact study). Poslednad takato Stidia sa
uskutocnila v roku 2010 (QIS 5). Jej cielom bolo pomdct’ poistovniam a organom dohl'adu
pri priprave na nova regulaciu a zlepsit’ ich vzajomnt komunikaciu. Metodiku vypoctov,
ktoré boli testované v tejto Stadii popisuje QIS 5 — Technicka Specifikacia [15]. Priklady
vypoctov, ktoré budl uvedené v tejto Casti, su Cerpané prave ztejto Specifikacie.
V sucasnosti prebieha priprava level 2 alevel 3 atieto vypoéty sa moZu zmenit .
Specifikacia sa skladd zo 6 zakladnych Casti azhodnotenie jej dopadov na slovenské

poistovne je podl'a [16] nasledovné:
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4.3.1. Ocenovanie

Na Slovensku sa poistovne riadia medzindrodnymi Standardmi IFRS/IAS. Preto
slovenské poistovne nemaju vyznamnejsie problémy pri ocefiovani aktiv (hlavne ak ocenuji
vacsinu aktiv uz v uctovnictve AFS, resp. FVTPL) a zavdzkov okrem technickych rezerv.
Ako je vidiet’ aj na Obr. 4.1 ocenovanie technickych rezerv je v Solvency Il zlozitejSie ako
podla uctovnych Standardov. Mali by byt trhovo konzistentne oceniované, napr. v realnej
hodnote. ,,Ak buduce penazné toky vyplyvajuce z poistnej zmluvy je mozné spolahlivo
replikovat' penaznymi tokmi obchodovate'nych finanénych nastrojov tzv. zabezpeditelné
zavizky', hodnota technickych rezerv sa uréi ich trhovou hodnotou, ak nie, tak su technické
rezervy suc¢tom najlepSicho odhadu a rizikovej marze® [16]. Spomenuté odborné terminy
(najlepsi odhad, rizikova marza - RM) boli zadefinované v kapitole Pojmy spojené

S poistovnictvom a uctovnictvo poistovni.

Obr. 4.1 : Chapanie bilancie v Solvency Il

Nepripustné A/P
Trieda 3
PouZitelné
vlastné Trieda 2
zdroje
™
Aktiva 5 g":'i‘g
ga E Technicke
X1 >~ rezervy
i §' a
1 a
M
A
Zdroj: [12]

! Prikladom zabezpecitelnych zavizkov je poistné plnenie zavislé od trhovej ceny portfolia aktiv v &ase vyplaty
a poisteny nema moznost’ zrusit’ poistni zmluvu pred datumom splatnosti.
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4.3.2. SCR - Standardny vzorec na vypocet kapitalovej poziadavky na
solventnost’

SCR je sucet zakladnej kapitalovej poziadavky na solventnost’ (BSCR), kapitalove;j
poziadavky pre operacné riziko (SCR operacné riziko) a Upravy zohladiujucej kapacitu
technickych rezerv a odlozenych dani absorbovat’ straty (Uprava). BSCR sa poéita na
zaklade Siestich modulov, popr. ich podmodulov znazornenych na Obr. 4.2. Vypocty
jednotlivych SCR su zalozené na scenaroch, ktoré¢ st odvodené z kalibracného dokumentu
pre QIS5 [17]. Kalibracia je zalozena na tom, ze kapitalova poziadavka na solventnost by
mala zodpovedat’ VaR zakladnych vlastnych zdrojov poistovne, zodpovedajtcej intervalu

spolahlivosti 99,5% za asovy horizont jeden rok.

Obr. 4.2 : ZloZenie kapitalovej poZiadavky solventnosti poist'ovne

Zdroj: [15]
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Na Obr. 4.3 je znazornené zlozenie SCR pre vSetky zucastnené slovenské poistovne.

Obr. 4.3: Zlozenie SCR - vSetky poist'ovne
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Zdroj: [16]
Zakladna kapitalova poziadavka na solventnost’ poistovne

Neocakavané straty va¢§inou nenastavaji naraz, a tuto skutocnost’ Standardny vzorec
zohladniuje prostrednictvom vzajomnych korelacii medzi rizikami. Zakladnd kapitdlova

poziadavka na solventnost’ je teda definovand ako:

BSCR = Z COTTU X SCRl X SCRJ,
ij

kde Corr;j je matica korelacii medzi individudlnymi SCR rizikami.

1025 025 025 0,25\ Trhové riziko
025 1 0,25 0,25 0,5 |Riziko zlyhania
0,25 0,25 1 0,25 0 | Zivotnériziko
0,25 0,25 0,25 1 0 Zdravotnériziko
025 05 0 0 1 / Nezivotné riziko

A. Trhové riziko
V standardnom vzorci je toto riziko rozdelené do viacerych podmodulov (riziko
urokovej miery, akciové riziko, riziko nehnutelnosti, riziko kreditného rozpdtia — spreadu,
Kurzové riziko, riziko koncentracie, illiquidity premium). Definicia rizik bola uvedena v Casti
3.3.1. Posledné dve rizika, nakol’ko nie su typické pre trhové riziko a st skor Specialitou

Solvency I1, neboli zatial’ definované, a tak ponikame ich definiciu na tomto mieste:
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Riziko koncentracie

Riziko strat v dosledku geografickej alebo sektorovej koncentracie investicii. Spolu
srizikom kreditného rozpdtia byva zarad’ované najCastejSie pod uverové riziko, avSak
v standardnom vzorci SCR s povazované za sucast trhového rizika [4]. Podmodul
koncentracného rizika sa vztahuje na podmoduly akciového rizika, rizika spreadu
a nehnutelnosti, vyluCuje aktiva pokryt¢ v module zlyhania protistrany, aby sa predislo
prekryvu vo vypoctoch. [15]

Riziko prirazky na nelikviditu

V Case kriz na fin. trhoch méze dojst’ k tlaku na pokles cien z titulu nedostatoéne;j
likvidity na trhu. Pri trokovej krivke sa takyto jav prejavi ako prirdzka na nelikviditu, ktora
sa prirata k tejto bezrizikovej urokovej miere apouzije sa na diskontovanie poistnych
zavizkov a majetku. (V L2 aL3 je uz tento jav, po mnohych diskusiach, rieSeny cez iny

pristup — counter-cyclical premium)

Pre vicsSinu aktiv neméame problém urcit, ktoré rizikd sa ho dotykaji a do ktorych
podmodulov ich mame zaradit. Problém vicSinou nastdva v pripade podielovych fondov
Vv portfoliu poistovne (hlavne v unit linked portfoliu). Ked’ze stresové scenare sa aplikuju na
podkladové aktiva, je potrebné aplikovat’ na fondy tzv. ,look-trough pristup* (zistit’ zlozenie,
resp. rizikovy profil fondu, napr. pomer dlhopisov a akcii vo fonde). V pripade, Ze to nie je
mozné, zaradime cely fond do podmodulu akciového rizika (t.j. priradime mu najrizikove;jsi
profil).

Vzorec pre vypocet trhového SCR:

SCR it = \/Z CorrMkt, .. Mkt,. Mkt

rXc

Akciové riziko

1 A A A 025
(A 1 0,75 0,75 0,25

\‘ Riziko Grokovej miery

Riziko nehnutel'nosti

0
0
A 0751 05 025 0
0,5 | Riziko kreditného rozpatia
0
0
1

0
0
0
CorrMkt = A 07505 1 0250 —
0,250,250,25 0,25 1 O
0 0 o 0 o 1
O o o -05 o O

Kurzové riziko
Riziko koncentracie
Riziko likvidity
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kde faktor A je 0 ak kapitalova poziadavka na urokovi mieru je odvodena z kapitalovej
poziadavky pre riziko zvySenia dlhodobych urokovych sadzieb zahfnajica kapacitu
technickych rezerv absorbovat’ stratu. Inak je A rovné 0,5.

Mkt,, Mkt - kapitdlové poziadavky pre individualne trhové rizika podla riadkov a stipcov

korela¢nej matice CorrMkt.

B. Riziko zlyhania protistrany
Zahriiuje vSetky mozné straty sposobené neocakdvanym zlyhanim alebo zhorSenim

bonity protistrany v nasledujucom roku.

Moduly trhového a upisovacieho rizika zohladiiuji moznost’ zmiernenia rizika
(zaistenie, derivaty). Dopad zlyhania nastrojov na zmiernenie rizika, resp. protistrany
poskytujicej tieto zaruky je zohladneny prave v module zlyhanie protistrany. Dalej tento
modul pokryva pohladavky voci sprostredkovatelom a iné kreditné expozicie nezahrnuté

Vv podmodule pre riziko kreditného rozpétia.

C. Upisovacie riziko
Upisovacie riziko je obsiahnuté v troch moduloch - Zivotné, nezivotné a zdravotné
poistenie. Kapitalova poziadavka kazdého modulu sa vypocita ako sucet kapitalovych
poziadaviek jednotlivych podmodulov prostrednictvom stanovenych korela¢nych

koeficientov.

D. Nehmotny majetok
Ak je nehmotny majetok oceneny a méa ekonomicku hodnotu, kapitdlova poZiadavka

modelu je 80% hodnoty.

E. Operacné riziko
Kapitalova poziadavka pre toto riziko sa vypocita faktorovou metdodou zo vstupnych
udajov: prijaté poistné, technické rezervy a ro¢né naklady spojené s UL, maximalne je to

podla QIS5 30% z BSCR.

4.3.3. Interny model
V pripravovanej legislative maju poistovne moznost’ pouzivat' vlastné modely na

ucely vypoctu kapitalovych poziadaviek. Podl'a zisteni NBS sa tak chysta ucinit’ 9 poistovni.
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Svojimi modelmi planuji obsiahnut’ vo svojich modeloch vSetky kvantifikovatelné rizika
okrem operacného, ktoré planuji modelovat’ neskor. Dévodom zavedenia internych modelov

tychto poistovni je odlisny rizikovy profil poistovne od predpokladov v Standardnom vzorci.

Pre schvalenie interného modelu organom dohladu musia poistovne preukazat
pouzivanie modelu (,,Use test™) a dokdzat’, Ze ,,zohrdva vyznamnu ulohu v ich systéme
spravy a riadenia, najmé systéme riadenia rizik, v rozhodovacich procesoch, posudzovani a

alokacii ekonomického kapitalu® [16].

4.3.4. MCR — Minimalna kapitalova poziadavky
Vypocet je kombindciou linearneho vzorca a stanovenych hranic, ktoré ohranicuju
moznu hodnotu MCR medzi 25% a 45% z SCR. Zaroven je aj urené absoliitne minimum
MCR (AMCR) podla ¢lanku 129d smernice o Solventnosti Il. Délezitym faktom je, ze MCR
sa rata zvlast pre zivotné azvlast' pre neZzivotné poistenic (MCR,, MCRy,),.vzorce na

vypocet MCR;, MCRy; najdete v [15] na str. 289 — 294.

4.3.5. Vlastné zdroje
Vlastné zdroje sa v principe urcia ako rozdiel medzi trhovou hodnotou majetku
a zavazkov poistovne. St zlozené zo zakladnych a doplnkovych vlastnych zdroj ov.2V
zavislosti od schopnosti absorbovat’ straty su polozky vlastnych zdrojov zatried'ované do
troch tried, tzv.Tiers. Klasifikaciu tychto tried najdete v [15] na str. 295 - 304. Na krytie SCR
je podla QIS5 mozné pouzit’ 'ubovol'ny objem prostriedkov z Tier I, max. 50% z Tier 1l
a max. 15% z Tier I11. Na krytie MCR nemd&zu byt pouzité polozky z vlastnych zdrojov

klasifikované ako Tier III a z Tier Il m6Ze byt pouzitych max. 20%.

4.3.6. Finan¢éné skupiny
Tato cast QIS 5 sa venuje Specifikdciam pre vypocet a reportovanie skupinovych

kapitalovych poziadaviek a skupinovych vlastnych zdrojov.

2 z4kladné vlastné zdroje tvori prebytok aktiv nad pasivami poniZené o vlastné akcie a zvysené o podriadené
zavazky; dodatkové vlastné zdroje st polozky iné ako zékladné zdroje a mozu byt pouzité na thradu strat a st
predmetom predchadzajuceho schvalenia organom dohladu [11]
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Kapitola 5 Vypocet ekonomického kapitalu

V tejto kapitole si popiSeme vypocet na urcenie stresovych scenarov pre Standardny
vzorec SCR, =z pripravovanej legislativy Solvency II, pre podmoduly akciového,
koncentraéného a menového rizika. Dalej sa bliz§ie zozndmime s konkrétnymi metodami
vypoctu VaR a pokusime sa na ich zaklade vypocitat’ ekonomicky kapital potrebny na krytie
rizik spojenych s akciovym portféliom. Tymto poskytneme kontrast medzi pristupom cez

scenare a priamym vypoctom VaR, stvisiace S akciovym portfoliom,

5.1. Vypocdet kapitalu na zaklade Standardnej formuly SCR

V tejto Casti ponukame parafrdzu textov, resp. clankov technickej Specifikécie
kvantitativnej dopadovej Stadie (QISS5) [15] akalibratného dokumentu (CP) [17],
prislichajuceho k tejto Specifikécii. Cielom tejto Casti tak bude priblizit’ Citatel'ovi stresy
pouzité v SCR a ich ideu. Takisto ideu a logiku fungovania niektorych podmodulov trhového

rizika s dorazom najma na ¢lanky tykajice sa modelovania pre akciové portfolio.

Akciové riziko

Podmodul akciového rizika bol vyvijany s ohladom na to, aby poistovne neboli
zbyto¢ne nutené zvySovat kapital alebo predavat’ svoje investicie, z dovodu kratkodobych
nepriaznivych pohybov na trhoch aaby sa prediSlo hromadnym predajom, atym
negativnemu a cyklickému G¢inku na ceny (CP 3.49). Rozdel'uje sa na kategérie Standardné
- globalne akcie, ktoré st vedené v EEA (eurdpsky hospodarsky priestor) a v OECD(CP
3.51) a,,ostatné“ akcie, ktoré su vedené v inych krajinach, popr. su to nekdtované akcie,

stkromny kapital, hedzové fondy, komodity alebo iné alternativne investicie (CP 3.91).

Pre stres Standardnych akcii bol pouzity index MSCI World Developed Price Equity
Index, ktorého zlozenie zodpoveda definicii globalnych akcii (CP 3.52).

Mechanizmus symetrickej upravy

Systém berie ohl'ad na to, aby zaistil, ze ekonomicky kapital bude dostatocne citlivy
na aktudlne riziko a Giprava bude nezavisla na Standardnom akciovom strese. (CP 3.69) Stres

upraveny tymto mechanizmom sa rovnd Standardnému stresu plus Uprave ndsobenej betou,
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pri¢om upraveny stres je ohrani¢eny hodnotou +10% okolo tandardnému stresu. Uprava sa

rovna vyrazu:

1 o
It - HZ§=?—1 Is

t—-n
s=t—-1 IS

Pricom I; je hodnota indexu v Case t a beta je vyratana z regresie hodnoty indexu k vazene;j
priemernej hodnote indexu. (CP 3.70). Pri kalibracii sa testovali 4 mozné obdobia: mesiac, 4
mesiace, pol roka a rok.(CP 3.72). Po zvazeni pre a proti jednotlivych obdobi (CP 3.76- 3.87)

bolo navrhnuté obdobie na priemerovanie jeden rok (CP 3.88).

Pri kategorii ,,ostatné™ akcie sa postupovalo neparametrickou metdédou aplikovanou
na indexy rovnako ako pri globalnych akciach.(CP 3.91). Vysledky analyz boli nasledovné
(CP 3.93, CP 3.98):

Tab. 5.1: Navrhované stresy pre ,,ostatné akcie a chvostové korelacie s globalnymi akciami

Typ akcie Index Navrhovany stres Korelacia
Sukromny kapital | LPX50 Total Return -68,67% 83,59%
Komodity S&P GSCI Total Return Index -59,45% 44,72%
Hedzové fondy HFRX Global Hedge Fund Index -23,11% 77,31%
Rozvijajtce sa trhy [ MSCI Emerging Markets BRIC -63,83% -52,82%
Zdroj: [17]

Ako vidime vysledky stresov vykazuji velké rozdiely medzi jednotlivymi
kategériami. Po zvéazeni pre a proti sa povaZzuje za vhodny jednotny stres pre kategoriu
,ostatnych® akcii (CP 3.95), ktory bol navrhnuty na 55% (CP 3.96), ktory sa upravi pomocou
mechanizmu symetrickej upravy, rovnako ako pre globalne akcie (CP 3.97). Prinos
diverzifikadcie medzi jednotlivymi typmi ,,ostatnych® akcii sa povazuje za maly a tazko
kalibrovatelny, preto sa koreldcia medzi nimi rovnd 1 (CP 3.99). Korelacia medzi

,ostatnymi‘* a globalnymi akciami je stanovena na 75% (3.100).

Vysledné stresy Vv kvantitativnej dopadovej Stidii boli urené (aj na zaklade r6znych
politickych rozhodnuti) nasledovne: 39% pre globalne akcie, 49% pre ,,ostatné* akcie (QIS

5.34), 22% pre majetkové ucasti (EEA, OECD), priCom st vylu¢ené tucasti v ramci skupiny
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apre ucasti vo finanénych a kreditnych institaciach nie je stres stanoveny, nakolko st

vylicené z vypoctov (QIS 5.36).

Zaujimavy je postup vypoctu kapitalu na krytie akciového rizika, ktory sa modeluje
na zaklade indexov. Indexy obsahuju velky pocet akcii a st dobre diverzifikované. Preto by
tento postup mohol zavadzat' k myslienke na existenciu nezelaného stavu, Ze poistovia,
investujuca len do niekolkych akcii, by mala rovnaka vel'kost’ stresu ako poistoviia s dobre
diverzifikovanym portfoéliom. Tento rozdiel medzi poistoviiami a kapital ureny nan je ale

zachyteny v podmodule koncentra¢ného rizika.

Riziko koncentracie

Kalibracia pre riziko koncentracie je zaloZzend na porovnavani historického VaR
dobre diverzifikovaného portfolia s portfoliom, ktoré je postupne menené na horsie a horsie
diverzifikované portfolio (CP 3.217). Postup vypoctu a kalibracie pri tomto podmodule bol

nasledovny:

e Dobre diverzifikované portfolio bolo urc¢ené ako mix 25% bezrizikovych dlhopisov,
55% korporatnych dlhopisov, 20% akcii, patriacich do indexu Eurostoxx 50 (akcie
z Eurostoxx, ktoré neboli vhodné na analyzu z réznych dévodov, napr. data boli
dostupné pre kratSie obdobie ako bolo skiimané, boli nahradené inymi, tak aby
zlepsili diverzifikaciu portfolia, napr. zlepsili geografické zastapenie) (CP 3.223).

e Vypocet zaCina vyberom konkrétnej expozicie surcitym ratingom, pricom jej
zastipenie v portfoliu sa postupne zvysuje vzdy o 1% (CP 228). Maximalne zvySenie
je 0 70%, pri¢om pre kazdé zvysenie sa vyrata rozdiel historického 99,95% ro¢ného
VaR startovacieho a upraveného portfolia (CP 229).

e PoOvodnd investicia do bezrizikovych dlhopisov sa nemeni, ¢ize koncentracné riziko

sa vzt'ahuje len na portfolio rizikovych dlhopisov a akcii. (CP 3.232).

Menové riziko
V tomto podmodule bol tiez zvoleny pristup zalozeny na scenaroch (CP 3.129). Su
zadefinované dva scenare pre kazdi menu C: zvySenie hodnoty cudzej meny oproti domacej

M kt;’)f ¢ & znizenie hodnoty cudzej meny oproti domacej M kt]l?,f_‘g’”(CP 3.130). Sok hore/dole

je definovany ako zmena (rast/pokles) v hodnote meny o 25%. (QIS5 5.61). Vysledny Sok je
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suma hodnot M kt}x'c, pricom i = Up, Down je ur¢ené podla toho, ktory stres M kt}x,C! ale

upraveny o kapacitu technickych rezerv absorbovat’ straty, je va¢si (QIS5 5.65 a 5.66).

5.2. Metody vypoctu VaR

Pre vypocet VaR potrebujeme zistit’ rozdelenie strat, resp. vynosov, ktor¢ si teraz
zadefinujeme. Vynos finan¢ného nastroja je relativna zmena ceny k pociatocnej cene.

Relativna zmena ceny za k dni je definovana nasledovne [9]:

R = P, — Py
‘ Py

kde P; je cena finan¢ného nastroja v ¢ase t, ktora zavisi od roznych rizikovych faktorov ako
ceny akcii, vymenné kurzy, Groky... . Spojito ratany vynos r; je definovany ako prirodzeny

logaritmus hrubého vynosu 1 + R;:

Py
rtzln(1+Rt)=ln( >
Pe_i

Nech {r,}T_, je ¢asovy rad vynosov portfdlia, skladajiiceho sa z n finanénych nastrojov, kde

je kazdy fin. nastroj i zastipeny v portfoliu s vahou w', pri¢om musi platit ¥, w! = 1:

e = whw? ., w7

VaR je koncepcne jednoduchd a intuitivna rizikova miera. Jej vypocet vSak modze
predstavovat’ zlozity Statisticky problém. Existuje viacero metdd na vypocet VaR, ktoré sa

podra [18] riadia trojbodovou Struktirou:

1) Ocenenie portfolia na trhovii hodnotu
2) Odhad rozdelenia vynosov portfolia
3) Vypocet VaR portfolia

Najvidcsie rozdiely medzi metodami najdeme v bode 2. Napr. Conditional
autoregressive VaR (CAViaR) sa namiesto na odhad rozdelenia, zameriava priamo na kvantil

rozdelenia. V praci [18] autori ukazali, Ze napr. znamejsia historickd simulacia je prave
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Specidlnym pripadom takejto metody. Metddy vypoctu VaR by sme mohli zadelit’ do tychto

skupin:

A. Parametrické metody

Tieto metdody su Casto oznaCované aj ako analytické a prichadzaju s konkrétnym
navrhom na parametrizaciu spravania sa vynosov. Medzi najzndmejsie patria: kovarianc¢no-
varian¢na metéda, GARCH modely, Risk Metrics. Va¢sinou su to linearne modely a teda nie
su vhodné pre portfolia obsahujice opcie, ktorych cena zéavisi nelinearne od rizikovych
faktorov. Takisto vztah medzi dlhopisom a trokovou mierou ako rizikovym faktorom je
nelinearny. V tomto pripade vSak mozeme vyuzit' ako rizikovy faktor stcasni hodnotu
bazického bodu (angl. present value of basis point, PV01), v ktorej je spominana nelinearita
uz skryta [19].

B. Neparametrické metody
Tieto metddy su zaloZzené na predpoklade, Ze rozdelenie vynosov je rovnaké ako
v predchadzajicom obdobi, teda s pouzitim dat z neddvnej minulosti odhadneme riziko,
ktorému budeme v buducnosti vystaveni. Vyhodou neparametrickych metéod je ich
jednoduchost’, nakolko nemusime klast’ predpoklady na Statistické rozdelenie rizikovych

faktorov. Najpouzivanej$ou metodou z tejto skupiny je historicka simulacia.

C. Poloparametrické metédy (CAViaR, Extreme Value Theory)

D. Monte Carlo simulacie, stress testing

V tejto praci si blizSie rozoberieme tri ¢asto pouzivané metody: historickd simulacia,

varian¢no-kovarianéna metéda, Monte Carlo simulacia s vyuzitim CCC-GARCH modelu.

5.2.1. Historicka simulacia
Pri tejto metdde si najskor zvolime vel'kost” ¢asového okna, ktoré sa najcastejSie voli
od 6 mesiacov do dvoch rokov. Vytvorime rad vynosov portfolia pre vsetky vypoctové dni
tohto Casového okna. Nésledne vynosy zostupne zoradime a VaR, pre dany den je urceny
ako pozorovanie, ktoré oddel'uje (1 — a)% najhorSich pozorovani. Pre vypocet VaR v d’alsi
den, posunieme okno o jedno pozorovanie a postup zopakujeme. Jednym z problémov tejto

metody je spravny vyber ¢asového obdobia, je potrebné urcit, ktoré data su esSte aktudlne
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a vhodné na vypodet. Dal§im problémom je, Ze takto ziskany empiricky odhad kvantilu je
konzistentny len ak sa vybrana velkost' ¢asového okna bliZzi k nekone¢nu [19]. Cenou za
jednoduchost’ metddy je aj jej mala flexibilita. Trh je totiz charakterizovany obdobiami male;j
avelkej volatility. Ako je vidiet na Graf 5.1 metéda reaguje na zmeny na trhu
s oneskorenim, ¢o vedie k nadhodnoteniu VaR v pokojnej$ich obdobiach, nasledujicich po
turbulenciach na trhu a k podhodnoteniu v opacnom pripade. Ked'Ze metéda vyuziva len

minulost’ a maly pocet dat, vie tazko zachytit’ aj eventudlne tazké chvosty.

Graf 5.1: Historicka simulacia na vypocet VaRqqgo, pre portfolio dvoch akcii
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5.2.2. Varian¢no-kovarianéna metoda

Cena finan¢ného nastroja P, moze zavisiet' od viacerych rizikovych faktorov RY,

i =1,..,m (cena, akcie, menovy kurz...): P, = f(t,RE, ..., R™). Relativne zmeny faktorov

()
i =In|—
Ri_y

Zajtrajiie ,hypotetické” ceny nastroja tvori rad cien Py = f(t+ 1R}, .., RTY,) |

oznacme ako:

pricom RL,,=r/ (Rf, s=0,..k—1, kde k je velkost okna. ,Hypotetické* rozdelenie

Pty

vynosov aktiva je uréené tymito k vynosmi: . [20]

Vo varian¢no-kovarian¢nej metode predpokladdme, ze zajtrajSie hypotetické

rozdelenie zmien rizikovych faktorov ma viacrozmerné normalne rozdelenie.

re~N(w, X)
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V tejto praci budeme zvazovat len linearnu metddu, teda pozadujeme, aby oceiiovacie
funkcie nastrojov boli linedrnymi funkciami, napr. v naSom priklade budeme ocenovat’ akciu
denominovanu v USD. Z nasho pohl'adu rizika (naSe portfolio je vedené v eurach) je nasim
vynosom, vynos akcie vyjadrenej v eurach, inak povedané vynos akcie vyjadrenej v dolaroch

plus vynos zo zhodnotenia meny.

Relativna zmena hodnoty portfolia tak modze byt vyjadrena ako vazeny sucet zmien
rizikovych faktorov. Podmienené rozdelenie vynosov portfolia je potom N(wTu, wTZw),

kde w st vahy jednotlivych rizikovych faktorov.

Podmienenou verziou tejto metddy je napriklad viacrozmerny GARCH model alebo
exponentially weighted moving-average (EWMA) model spopularizovany v J.P.Morganove;j
metodologii RiskMetrics.

Spravanie vynosov sa va¢$inou modeluje pomocou normalneho rozdelenia.
Rozdelenie realnych vynosov je vSak Casto SpicatejSie a ma tazSie chvosty, a preto je to

v mnohych pripadoch nerealisticky predpoklad a moze viest’ k podhodnoteniu VaR.

5.2.3. Monte Carlo simulacie s vyuzitim CCC-GARCH modelu

Z empirickych pozorovani zmien rizikovych faktorov Casto zistujeme, Ze predpoklad
normality nie je splneny. V skuto¢nosti mézeme badat’ tieto javy [8]:

e vynosy nie su nezdvislé rovnako rozdelené premenné, vykazuji mali sériovl
korel4ciu, pricom rad absolutnych vynosov alebo Stvorcov vynosov vykazuje znacnu
koreléciu,

e vynosy su zrozdelenia, ktoré je SpicatejSie alebo ma t'azSie chvosty ako normélne
rozdelenie,

e podmienené vynosy su blizke nule,

e volatilita sa v priebehu ¢asu meni,

e extrémne vynosy sa vyskytuja v zhlukoch.

Medzi modely, ktoré modeluji volatilitu, pricom predpokladaju jej zmeny a
autokorelaciu mézeme zaraditt GARCH modely (generalised autoregresive conditionally

heteroscedastic). BlizSie sa budeme v tejto praci venovat’ iba jednému modelu z tejto triedy.
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Ide 0d —rozmerny CCC-GARCH model (constant conditional correlation — generalized

autoregressive conditional heteroscedasticity), ktory je popisany nasledovne:

1
T‘t ES th_ gt' gt"’N(O, Id) ’

1
kde X7 je choleského rozklad kladne definitnej kovarian¢nej matice X, , pre ktori plati

1
Z: = AtPCAtJ kde
1. P, je konstantnd, kladne definitna korelacna matica

2. A; je diagonalna matica smerodajnych odchylok ay k., pre ktoré plati:

Dk dx
2 2 —
o-t,k - wk + z aklrt_ljk + Z ﬁkjo-t_l ) k - 1, ey d
i=1 j=1

W >0, =20,i=1,...,p, Px; 20,j=1,...,qk
Tato Specifikacia reprezentuje jednoduchy spdsob kombinovania jednorozmernych
GARCH procesov. Pozorovania ainovacie st jednoducho prepojené cez rovnicu 13 =
APe g = A &, §.~N(0,P;). Nevyhodou tohto modelu je predpoklad konstantnej

podmienenej korelacie, ktory je nerealisticky.

5.3. Backtesting

Spatné testovanie je posudenie kvality VaR modelu na zaklade tidajov o prekro¢eniach
VaR z minulosti. Dobry model by mal spinat’ zakladné vlastnosti ako vlastnost’ spravneho

nepodmieneného pokrytia a vlastnost’ nezavislosti. Medzi zakladné testy patria [21]:

e Kupiecov POF test (POF = Proportion of failures)

e Christoffersenov test

5.3.1. Kupiecov POF test

Je test, pri ktorom sa hodnoti ¢i je splnend vlastnost’ spravneho nepodmieneného
pokrytia, teda nulova hypotéza vyzera nasledovne:
HO: p=q
kde



Kapitola5 Vypocet ekonomického kapitalu 56

p — stanovena pravdepodobnost’ prekroceni (v nasom pripade 0,5%)

q — skutoc¢na relativna pocetnost’ prekroceni

Test pouziva likelihood ratio test so Statistikou:

LR ==2(InL(knp) = InL(kn,q)=—2x l”((ii—i)n_k * (S)k)

kde k je pocet prekrodeni za n dni a L(k,n,8) = (Z) 0%(1 — )™ * je funkcia vierohodnosti

binomického rozdelenia.

Statistika LR ma asymptoticky chi-kvadrat rozdelenie s 1 stupiiom volnosti. Nevyhodou

tohto testu je nehodnotenie vlastnosti nezavislosti.

5.3.2. Christoffersenov test
Christoffersenov test oproti Kupiecovmu nehodnoti len pocet prekroéeni, ale aj ich

nezavislost’, teda ¢i prekrocenia nenastavaji v skupinach. Test je rozdeleny na dve Casti:

* LRy, Kupiecov POF test

e LR;,4 — test nezavislosti prekro¢eni — HO: qq1 = q11
(1- q)Noo+N10qNo1+N11 >

No1 N11

(1 = go1)Noo (1 — q11)M10q,y7"q, 4

LRiTld = —2% ln(

kde

Ny, — pocet dni s prekrocenim nasledujucich po dni bez prekro¢enia

N;; —pocet dni s prekro¢enim nasledujicich po dni s prekro¢enim

Nyo — pocet dni bez prekrocenia nasledujtcich po dni bez prekrocenia

N;o —pocet dni bez prekroCenia nasledujucich po dni s prekrocenim

qo1 — relativna pocetnost’ prekroceni v pripade, ze pred nim nenastalo prekrocenie

q11 — relativna pocetnost’ prekroCeni v pripade, Ze pred nim nastalo prekrocenie
_ Noq i = Ny q = No;y + Nig
= gy =—————, =

Noo + Noy Nip + Ny Noo + No1 + Nig + Nig

qo1

Vysledna Statistika LR = LRp,r + LR;nq ma chi- kvadrat rozdelenie s dvoma

stupfiami vol'nosti.
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5.4. Vypocet ekonomického kapitalu pre akciové portfolio

V tejto Casti pontikame ilustraciu pouzitia vySSie spomenutych troch metdéd na
vypocet VaR. Vo vypocte sme sa rozhodli pouzit’ jednodiiové vynosy rizikovych faktorov,
a to aj napriek tomu, ze chceme ziskat’ rocnti hodnotu VaR. Dovody pre naSe rozhodnutie st

nasledovné:

e pri pouziti ro¢nych vynosov by vyvstala otazka dostato¢ného poctu dat, co by mohol
byt problém, hlavne, ak je nasim cielom vypocet s takou vysokou mierou
spolahlivosti,

e nazornejsie sa dostat’ do problematiky a k pochopeniu VaR.

Dalej musime $pecifikovat’ predpoklad ohl'adom rebalancovania portfolia. Z dovodu,
ze chceme pouzit jednodiové vynosy aich nasledné ¢asové preskalovanie na jeden rok
pouzijeme dynamicku VaR [19]. Dynamicka VaR predpoklada spojité rebalancovanie, a tak
nam zabezpeCi konStantné vahy (vystavenie sa rovnakym rizikam) pocas celého obdobia
merania rizika, teda v zvolenom ¢asovom okne. Pri statickej VaR, bez rebalancovania by sa
totiz vahy v portfoéliu menili na zaklade zmien hodnét rizikovych faktorov. Predpoklad
dynamickej VaR a nezavislych rovnako rozdelenych (i.i.d.) vynosov ndm dava mozZnost

vyuzit’ jednoduché Skélovacie pravidlo pre VaR.

Skalovanie VaR

V pripade jednodiiového VaR a predpoklade i.i.d. normalnych vynosov dostavame:
VaR,, = @ '(1 - a)oy — g,

kde @& je distribu¢na funkcia vynosov a o; a p; je predpokladana Standardna odchylka
a strednd hodnota jednodnového vynosu. V praci sme vyuzivali logaritmicky vynos, pre

ktory plati, Ze h-denny vynos je sumou h dennych po sebe iducich vynosov a

s predpokladom i.i.d vynosov dostavame: p,, = hy, a o5, = Vhoy, teda
VaRy o ~ ®71(1 - a)Vho, — hy,,

Treba podotknut, Ze pri GARCH modeli sme uz pri jeho zostavovani predpokladali,

ze standardna odchylka nasleduje autoregresivny proces prvého stupia s korelaciou p, a teda
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nepredpokladdme nezavislost’ premennych a teda musime pouzit’ iné Skalovanie g;, = \/ﬁal,
kde h=h+2p(1— p)_z((h -1DA-p)—p(1 - ph_l)), pri¢om autokorelacia nema

vplyv na Skalovanie u, = hy,. [19]

Aj napriek predchadzajucim poznamkam sme sa V nasom pripade rozhodli pouzit

zjednodusené casové Skalovanie VaRyok 9959 = V250VaRgex9950, pre vsetky metody,
ktoré sa Casto pouziva v praxi. Toto Skalovanie predpoklada, Ze vynosy sleduju geometrickt

nahodnu prechadzku a o¢akavany vynos je nula.

ZloZenie portfolia

Do nasho portfolia sme si vybrali tychto nasledujtcich 6 akcii:

e ako europska poistoviia sme sa rozhodli investovat do stabilnych eurdpskych
spolo¢nosti ako Adidas (15%,EUR), BMW(15%,EUR), BNP Paribas(10%,EUR)

e do velkych astabilnych americkych firiem Procter & Gamble(25%,USD)
a PepsiCo(25%,USD)

e (Casté investicie poistovni su smerované aj do ETF (Exchange-traded fund) a z tejto
skupiny sme si vybrali SPDR S&P 500 (10%, USD)

V portféliu je 40% investovanych v mene euro a 60% v dolaroch. Portfélio je teda
vystavené aj kurzovému riziku, a preto bolo potrebné si stiahnut' aj kurz EUR/USD za
vypoctové obdobie. Ceny akcii boli stahované zo stranky www.finance.yahoo.com a kurz

EUR/USD zo stranky europskej centralnej banky www.ech.europa.eu.

5.4.1. Vypocet podl’a VaR

Vo vypoctoch vychadzame z vynosov 7 rizikovych faktorov: 6 rizikovych faktorov

tvoria ceny akcii a jeden menovy kurz.

Vypocet historickej simuldcie prebehol v programe Excel za pouzitia jednotného
Casového okna jedného roka a pre kazdy vypoctovy den, teda pracovné dni za obdobie

2.1.2006-26.3.2012. Rovnaké ¢asové okno bolo pouzité pre vSetky metody.
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Vypocet variancno-kovarianénou metdédou prebiehal za predpokladu, Ze relativne
zmeny rizikovych faktorov je mozné modelovat’ viacrozmernym normalnym rozdelenim

a opiera sa o postup uvedeny v 5.2.2 Varian¢no-kovarian¢na metoda.
Postup pri Monte Carlo simulaciach s vyuzitim CCC-GARCH modelu bol nasledovny:

e vytvorenie GARCH modelov v programe eViews, modelujicich volatility zmien
rizikovych faktorov na datach spred pozorovaného obdobia, spolu 775 relativnych
zmien rizikovych faktorov

e Na zaklade tychto modelov boli v Exceli doratané podmienené standardné odchylky

e ZvySok vypoctov prebichal v programe R, kde sme:

o vypocitali Standardizované odchylky pre data spred pozorovaného obdobia

o na ich zéklade sme urcili konstantni korelacni maticu, popisujucu vztahy
medzi jednotlivymi faktormi

o pre kazdy vypoctovy deit sme nasimulovali 100 000 moZnych vyvojov
portfolia zrozdelenia pre dany den anasledne sme urcili 0,5%-kvantil
oddel'ujuci 0,5% najhorsich scenarov, a tak urcili vysku jednodinového VaR

pre nasledujuci den.

Graf 5.2:Porovnanie jednodiiového VaRgg s¢, jednotlivych metod s vynosom portfolia
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Graf 5.2 ukazuje spravanie sa jednotlivych metod pocas pozorovaného obdobia. Ako

vidime GARCH metdda sa vedela najrychlejsie prispdsobit’ aktualnemu vyvoju trhu. To ju
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predurcuje ako dobri metdodu hlavne pre manazéra portfolia, ktory by riadil naSe portfolio.
Z dovodu velkych zmien by vSak tato metéda nemusela byt’ vhodna pre naSe ucely. Zvysné
dve metody sa vyvijaji dost’ podobne, ¢o by mohol byt plus pre historickii simulaciu,
nakol’ko je jednoduchd, a pritom vyrazne nezaostdva za zlozitejSou variancno-kovarian¢nou

metodou.

Backtesting
O kvalite skimanych metdd nam napoveda aj nasledujuca tabulka, hovoriaca

0 vysledkoch testov spiatného testovania aplikovanych na tieto metody:

Tab. 5.2: Vysledky testov backtestingu pre pouzité metody

Historicka Variancno- Monte Carlo
simulacia kovarianc¢na simulacia
metoda
Pocet prekroceni 29 33 25
(na 1603 udajoch)
Kupiecov test Statistika 21.59484 30.22151 23.08957
kriticka h. 7.879439
p-hodnota 3.367575e-06 3.854109e-08 1.546271e-06
HO zamietame zamietame zamietame
Christoffersenov test Statistika 21.70455 30.22151 23.12104
kriticka h. 10.59663
p-hodnota 1.936053e-05 2.738307e-07 9.535214e-06
HO zamietame zamietame zamietame

Na zdklade Kupiecovho a Christoffersenovho testu zamietame vSetky metdody.
Najmensi pocet prekroceni zaznamenala Monte Carlo simulécia, a to 25, ¢o vSak pri pocte
pozorovani 1603 predstavuje 1,56%. z celkového poctu. To je v porovnani s pozadovanym

0,5% prekroceni prili§ velké cCislo.

Neutspech varian¢no-kovariancnej metody je pravdepodobne spOsobeny zlym
predpokladom, ze relativne zmeny rizikovych faktorov st z normélneho rozdelenia. Ako uz
bolo spominané, vicSina vynosov na realnych trhoch ma skor SpicatejSie rozdelenie s taz§imi

chvostmi, ¢o dokazuje aj nasledujica tabul’ka:
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Tab. 5.3: Statistické charakteristiky jednotlivych akcii

EUR/USD ADIDAS BMW BNP Procter & PEPSI SPDR S&P
Paribas Gamble 500

Mean -0,0001 0,0005 0,0004 0,0001 0,0003  0,0003 0,0003
Median -0,0002 0,0000 0,0002 0,0000 0,0001  0,0000 0,0007
Maximum 0,0474 0,1280 0,1384 0,1898 0,0973  0,0821 0,1355
Minimum -0,0404 -0,1191 -0,1414 -0,1893 -0,0821 -0,1271 -0,1037
Std, Dev, 0,0066 0,0186  0,0215 0,0263 0,0112  0,0115 0,0132
Skewness 0,1488 0,0598 0,0783 0,3916 -0,1652  -0,2567 -0,0692
Kurtosis 5,9378 8,4693 7,3523 12,0443 10,6061 14,2441 16,3785
Jarque-Bera 864 2 965 879 8 1656 5743 12553 17 736
Probability 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000

Zdroj: eViews

Ako vidime v tabul'ke Jarque-Bera test, ktory testuje ¢i koeficient Sikmosti a Spicatosti
zodpoveda normélnemu rozdeleniu, zamietol hypotézu normality pre vSetky relativne zmeny
rizikovych faktorov. Koeficient Sikmosti (Skewness) sa vo vSetkych pripadoch pohybuje
okolo hodnoty pre normalne rozdelenie, a to nuly. Problém je vSak vidiet' pri koeficiente
Spicatosti (kurtosis), ktory je pre normalne rozdelenie rovny trom. Koeficient je pri nasich
rizikovych faktoroch 0 dost’ vac¢si, ¢o hovori, ze vSetky data pochddzaju zo SpicatejSicho

rozdelenia ako je normalne rozdelenie.

Ako vidiet' vyssie, predpoklad normality, ktory kladie na rozdelenie dat varianéno-
kovarianéna metoda nie je splneny. Preto hrozi riziko, Ze vysledky, ktoré dostaneme
pouzitim tejto metddy nebudu spravne. Toto riziko sa nazyva riziko modelu. Takisto je
diskutabilné pouzitie Skalovacieho pravidla, preto treba nardbat’ s vysledkami obozretne. Po

preskélovani jednodenného VaR na ro¢né dostdvame nasledujiice hodnoty.

Tab. 5.4: Statistiky pre roéné VaR

VaR, .k 9959 Historicka Varianc¢no-kovarian¢na Monte Carlo
(1603 dat) simulacia metoda simulacia
Priemer 48,96% 44,31% 39,20%
Minimum 22,95% 26,65% 24,46%

Maximum 92,58% 85,94% 98,12%
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Na zaklade Tab.5.4 vidime, ze takto vyratané VaR v Case koliSe a meni sa, priemerné
VaR sa pohybuje okolo percent uréenych aj pri kalibrovani akciového rizika v Solvency 1.
Avsak vzhl'adom na nesplnenie predpokladu normality, ktoré sa vyzaduje tak pri modeloch,
ako aj pri Skdlovani, je takéto porovnanie diskutabilné. Navyse, pri naSom vypocte sme naraz
ratali hodnotu VaR, potrebnu na pokrytie akciového a menového rizika, ale aj, v terminologii
Solvency II, rizika koncentracie (v naSom pripade je uvazovana diverzifikacia mensSia ako
v podmodule akciového rizika, kde sa VaR urcovalo na zdklade indexu, teda nevycleniujeme

zvlast koncentraéné riziko). Preto nie je porovnanie aj celkom konzistentné.
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Z.aver

V praci sme ponukli prehl'ad viacerych tém, ktoré komplexne dotvaraji predstavu
0 problematike ekonomického kapitadlu v poistovni, resp. kapitdlovej poziadavke podla
Solvency Il. Popisali sme rizika, ktorym moze poistovia Celit' a ukazali si moznosti ich
kontroly a vypoc¢tu ekonomického kapitalu, potrebného na ich krytie. DetailnejSie sme sa
zamerali na akciové, menové a koncentracné riziko. Vypocet ekonomického kapitalu pre

tieto rizikd sme aj prakticky zrealizovali pomocou viacerych metod rizikovej miery VaR.

Pri praktickej realizacii sme sa stretli s problémom vypoctu VaR za tak dlhé obdobie
ako je jeden rok. V pripade priameho vypoctu roéného VaR vznikd problém malého poctu
dat. Preskalovanim jednodiového VaR na ro¢né je mozné tento problém odstranit’, avSak
predpoklad na normalitu anezavislost vynosov, ktoré casové Skalovanie odmocninou
vyzaduje, nie je velakrat splneny. Skuto¢né vynosy rizikovych faktorov maju casto
SpicatejSie rozdelenie a tazSie chvosty ako normalne rozdelenie. Sucasne je pouzitie
Skalovania na tak dlhé obdobie ako je jeden rok diskutabilné. Riesenie tohto problému mozno
najst’ pri kalibracii stresu pre akcie pre Standardnt formulu z prvého piliera Solvency 1L
Akcioveé riziko je tu vyjadrené pomocou VaR prislusného indexu, ktory zodpoveda rizikove;j
triede akcie. Index je dobre diverzifikovany, pri€om to nemusi platit’ pre konkrétne portfolio
poistovne. Tento problém je vSak rieSeny zvlast v podmodule koncentracného rizika.
Vyhodou takéhoto rieSenia je, ze index ma dlhsiu historiu, a teda viac dat. Zaujimavé je aj, ze
oproti naSmu postupu vyuZzivania ¢asového okna, aby sme ziskali, ¢o najrelevantnejSie data,
st tu vyuzité vSetky dostupné data za historiu indexu. Takto vypocitana historicka VaR je
fixnad ajej aktudlna hodnota, vyjadrujica situdciu na trhu, je rieSend cez mechanizmus

symetrickej upravy, predstaveny v poslednej kapitole.

Nami pouzity vypocet, na rozdiel od $tandardnej formuly, riesi vSetky rizika spojené
s akciovym portfoliom v jednom modeli, takisto aj aktualnost’ VaR (pouzitie casového okna).
Takto nastaveny vypocet nam vSak pomohol lepSie porozumiet’ rizikdm, ktorému je portfolio
vystavené a takisto metdde VaR. Pouzity pristup by mal byt presnejsi, ale je aj naro¢nejsi,

nakol’ko riesi konkrétne portfolio detailne.
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V pripade, Ze by sme chceli dany postup vyuzit’ pri navrhovani interného modelu, ako
to umoznuje Solvency II, museli by sme kazdy rok spravit’ takto detailnti analyzu kazdej
akcie (za rok sa portfélio moze znacne zmenit’), pricom v realnej poist'ovni je toto portfolio
vacsie ako nase vzorové portfolio, a tym by bol vypodet este naroénejsi. Dalsim plusom pre
pouzitie pristupu scenarov by mohlo byt aj to, Ze pre interny model Sa rozhoduje vacsinou
skupina, zastreSujica viacero poistovni, nakol’ko je to kapacitne a odborne naro¢ny projekt,
¢ize by tu bol tazko plne aplikovatelny pristup ,.,rieSenia konkrétneho portfolia®, resp. by bol
aplikovany len Ciastoéne. Nami uskuto¢neny vypocet by sme odporucali skor pre manazéra

portfolia, ktory ho mohol tymto spdsobom riadit’.

Praca bola tvorena ako uvod k tak rozsiahlym témam ako je ekonomicky kapital
V poistovni a Solvency II. Dovol'ujeme si pridat’ par navrhov mozného d’alSieho rozvijania
tychto tém: zameranie sa na metddu stresovych scenarov, pre ktoré sme Vv praci zhodnotili ich

vyhody pre tvorbu interného modelu; rozsirenie modelu o d’al$ie rizika.
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Priloha ¢.1 Programy pouZzité pri vypoctoch
Varian¢no-kovarianéna metéda

vynosy<-as.matrix(read.table ("C:/ vynosyden.txt",header=T,dec=","))
w<-vynosy[1,]

okno<-250

vynosy<-vynosy[2:length(vynosy[,1]),]

len<-length(vynosy[,1])

VaR<-rep(0,len-okno+1)

for(i in 1:(len-okno+1)){

mi<-colMeans(vynosy[i:(i+okno-1),])
sigma<-var(vynosyf[i:(i+okno-1),])
VaR{[i]<-sqrt(w%*%sigma%*%w)*gnorm(0.005,mean=0,sd=1)-mi%*%w
¥

write.table(VaR,"C: vystup_norm.txt",dec =",", row.names = FALSE,col.names = FALSE)

CCC-GARCH metoda

library(MASS)
library(base)
vynosy<-as.matrix(read.table("C:/vynosyden.txt" ,header=T,dec=","))

variance<-as.matrix(read.table("C:/conditional_variance.txt",header=T,dec=","))
w<-as.vector(vynosy[1,])

vynosy<-vynosy[2:(length(vynosy[,1])-1),] # prvy riadok su vahy, k prvemu vynosu
r_0(2.1.2003) nemame podmienenu varianciu/posl.pozorovanie,pouzivame zostupne radenie-
prvy je najnovsi datum

G<-774 #pocet dat pouzitych pri GARCH modeli je 775, podmienenej variancie je o jedno
pozorovanie menej

len<-length(vynosyl[,1])

lenl<-length(variance[,1]) # lenl=len+1 lebo podmienene] variance mame o jednu
viac....pozname sigma_t+1 z modelu pricom skutocny vynos este nie je namerany
mu<-as.vector(colMeans(vynosy[(len-G):len,]))
st_rezid=(vynosy[(len-G):len,]-mu)/variance[(len1-G):lenl,] #vypocet standardizovanych
reziduii

R<-cor(st_rezid)

VaR<-rep(0,(len1-G))

for (i in 1:(len1-G))

{

sigma<-diag(variance[i,])%*%R%*%diag(variance[i,])
A<-mvrnorm(100000,mu,sigma)%*%w

VaR[i]<-quantile(A,0.005)
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}
write.table(VaR,"C:/vystup_garch.txt",dec = ",", row.names = FALSE,col.names = FALSE)

Kupiecov a Christoffersenov test

rm(list=1s())
library(base)
vynosy<-as.matrix(read.table("C:/vynosyden.txt",dec=",",header=T))
VaRR<-as.vector(read.table("C:/vystup_hist.txt",dec=",",header=F))
#VaRR<-as.vector(read.table("C:/vystup_norm.txt",dec=",",header=F))
#VaRR<-as.vector(read.table("C:/vystup_garch.txt",dec=",",header=F))
w<-as.vector(vynosy[1,])
vynosy<-vynosy[2:(length(vynosy[,1])).]
theta=0.005
VaR<-VaRR[(2:length(VaRR[,1])),1]
ccount=0
vynosy_test<-vynosy[1:(len-775),]
n<-length(VaR)
N01=0; N11=0; N00=0; N10=0
if (VaR[1]>(w%*%as.vector(vynosy[1,]))){
ccount<-ccount+1
¥
for(i in 2:length(VaR)){
if (VaR[i]>(w%*%as.vector(vynosyl[i,]))){

ccount<-ccount+1

if (VaR[i-1]>vynosy[i-1]) N11<-N11+1 else NO1<-N0O1+1

Yelse {

if (VaR[i-1]>vynosy[i-1]) N10<-N10+1 else NOO<-N0O+1

}}
theta_hat<-ccount/n
001=NO01/(NO1+NO00); g11=N11/(N10+N11); g=(NO1+N11)/(NO1+NOO+N10+N11)
LR_pof=-2*log(((1-theta)/(1-theta_hat))"(n-ccount)*(theta/theta_hat)"ccount)
LR_ind=-2*log((1-g)(NOO+N10)*q*(NO1+N11)/((1-q01)*N00*(1-q11)"N10*q01*NO01*q11~N11))
LR=LR_pof+LR_ind
#Kupiecov test
LR _pof
gchisq(0.995,1)
1-pchisq(LR_pof,1)
#Christoffersenov test
LR
gchisq(0.995,2)
1-pchisq(LR,2)



