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PREDHOVOR

Vazené kolegyne, vazeni kolegovia,

dovol'te mi, aby som sa vdm tymto spdsobom, prihovoril v ,,sldvnostnejSom duchu*, ked’ze si v tomto
roku pripominame 25. vyrocie zalozZenia aktuarskeho vzdelavania na Slovensku. Pri tejto prilezitosti sa
22. oktobra 2019 v Narodnej banke Slovenska v Bratislave uskutocnil 14. roénik medzinarodnej
vedeckej konferencie Aktudrska veda v teorii a v praxi, na ktorej sme privitali vzacnych hosti. Spomenul
by som hlavne pana Christophera Daykina z Fakulty a instititu aktuarov v Londyne a predsedu
Slovenskej spolocnosti aktuarov Ing. Jozefa Duckeho. Vazim si, Ze prijali nase pozvanie.

O priereze udalosti, ktoré sprevadzali vyvoj aktudrskeho vzdeldvania na Slovensku, nas
na konferencii informoval doc. Jozef Fecenko.

Okrem tohto vyro&ia si v roku 2019 aktuarska obec v Cesku i na Slovensku, pripomenula dalsie
vyznamné vyrocie, a to 100 rokov od zalozenia profesijnej aktuarskej organizacie.

Mne osobne sa na tomto mieste vSak patri najma pod’akovat'.

Preto d’akujem vsetkym sicasnym aj byvalym kolegom, aj kolegom, ktori uz nie st medzi nami, a
taktiez kolegom z Vel’kej Britanie, za realizaciu vyucby aktuarstva na Slovensku od jej zaciatkov az po
sucasnost’.

Dakujem dekanovi Fakulty hospodarskej informatiky Ekonomickej univerzity v Bratislave prof.
Ivanovi Brezinovi a celému vedeniu za podporu v kazdom smere pri realizécii Studijného programu
Aktuarstvo na nasej fakulte.

Dakujem vedeniu Ekonomickej univerzity v Bratislave — rektorovi prof. Ferdinandovi Datiovi za
podporu pri realizacii dodato¢ného vzdelavania pre ¢lenov SSA, ktoré sa ndm podarilo zrealizovat’
a ktoré je uz niekol’ko rokov dostupné pre ¢lenov SSA.

Dakujem vsetkym absolventom $tudijnych programov Poistna matematika, Poistnd matematika a
Statistika a Aktuarstvo, ktori robia dobré meno tejto profesii doma aj v zahranici.

Dakujem nasim spolupracovnikom z praxe — a to najmé spolo¢nostiam Zurich Insurance, Uniqa
4Ward, Swiss Re, PWC, Generali a d’alsim. Toto premostenie s praxou je pre aktuarstvo vel'mi
vyznamné.

Dakujem taktiez spolupracovnikom z FMFI UK v Bratislave a z d’al$ich univerzit.

A nakoniec d’akujem predsedovi SSA, ¢lenom Rady, ¢lenom komisii a pracovnych skupin SSA a to
najmd z dovodu - a to treba povedat, Ze vo svojom vol'nom Case bez naroku na nejaké Specialne
odmenovanie - rozvijate tito profesiu, o vobec nie je v inych profesiach bezné a ja si to osobne
nesmierne cenim.

Nie vsetko vzdy bolo l'ahké a je vela veci, v ¢om mdzeme byt lepsi. Prazska konferencia
pri zmienenom vyro¢i v septembri 2019 nacrtla nové vyzvy, ktoré nas, resp. vas aktuarov, ¢akaju. Preto
aktuarstvu, ako vel'mi zaujimavej ekonomickej vede, zelam, aby sa Bratislava, spolu s vami, postupne
stala malou-velkou aktuarskou vel'mocou.

Michal Pales
veduci Katedry matematiky a aktuarstva
FHI EU v Bratislave



Aktuarska veda v teérii a v praxi 2020
recenzovany zbornik vedeckych prac

Plna sily, po prvych chybach a sklamaniach, ale aj uspechoch a fanfarach, stale este trochu
naivna, no uz opatrnejsia a stale zahladend do buducnosti. Taku vidim aktuarsku profesiu na
Slovensku po 25tich rokoch, odkedy sa prvy krat zacala oficialne vyucovat
na Ekonomickej univerzite poistnd matematika.

Nebol som v prvej generacii aktuarov ktori skoncili Poistni matematiku a Statistiku, no aj
tak som skoncil vtom case vel'mi mlady obor. Podobne ako asi aj vela ostatnych ma
na aktuarstvo upozornil svojou pokojnou mudrost'ou pan profesor Hutka.

Pocitace ma skoro magicky pritahovali, no na programovanie som to nevidel. Kvalifikaciou
pana ucitel’a na gymnaziu (ze ,,matematika je siroka nadherna krajina otvorend pre vsetkych,
ktorym myslenie prindsa skutocnu radost™) som presiel, no ani vedeckym matematikom som
nechcel byt asi preto, ze som si nevedel predstavit, ako by sa meralo, ¢i som uzito¢ny. Skoro
som iSiel na uétovnictvo, kam ma tahali moji dvaja spolubyvajuci. Ponuka od pana profesora
nakoniec spajala vSetky tieto oblasti, no to som pochopil az neskor.

Dnes mam za sebou rozbeh Zivotného aktuara so silnym datovym zameranim, cez privonianie
k pasivnemu zaisteniu a aktivnemu reportovaniu embedded value, cez riadenie aktiv a pasiv az
k nezivotnému aktuarstvu v audite av poradenstve. Cez aktudrsku funkciu a riaditel’a
aktuariatu som teraz Cerstvo zodpovedny za riadenie rizik v Zivotnej poistovni a okrem
aktuarskych rizik sa zoznamujem s IT a prevaddzkovymi rizikami a aktivne ovplyviiujem
stratégiu spolo¢nosti. Som dlhoro¢nym ¢lenom Slovenskej spolo¢nosti aktuarov a poslednych
par rokov mdzem tuto rydzu predstavitel'ku slovenskej aktuarskej profesie aj spoluriadit’.

Pri zrode tohto pribehu stali I'udia z katedry matematiky a Statistiky Fakulty hospodarske;j
informatiky Ekonomickej univerzity, ktori sa nezl'akli vyzvy a spolu s kolegami z Institute of
Actuaries UK nasStartovali vzdelavanie, ktoré ma na Slovensku 25 rokov! A verim ze velku
budtcnost’ pred sebou. Za miia Vam im patri vel'ké d’akujem!

Zaroven prajem vSetkym, ktori venujete svoj Cas a energiu rastu a rozvoju tejto krasnej
a spoloCensky potrebnej profesie, aby ste na¢uvali zmene, aby ste boli prisni vo vedomostiach
a neoblomni v etike, ale aby ste si vzdy nasli ¢as aj na par dobrych aktuarskych vtipov ;)

Jozef Ducky
predseda Rady Slovenskej spolo¢nosti aktuarov
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Anniversary of actuarial education at UE in Bratislava
and its place in the development of actuarial life in
Slovakia

Vyrocie aktuarskeho vzdelavania na EU v Bratislave
a jeho miesto v rozvoji aktuarstva na Slovensku!

Maria Bilikova, Katarina Sakalova

Abstract

This paper provides the reader with a panoramic and yet concise view of the development of
actuarial education in the University of Economics in Bratislava (UE) over the last 25 years. For
the first part of this period UE was the only institution in Slovakia which provided university
actuarial education. In the second half of this period it maintained, and continues to do so, its
position as the number one provider of actuarial education in Slovakia. The paper also deals with
the influence of the teachers and the graduates of actuarial science on its development, on actuarial
practice, on legislation, on the organisation of actuarial life and on further education in this field
in Slovakia. It ends with a look at the changes over the period in the content of the actuarial
education provided in UE.

Key words

25™ anniversary of actuarial education, actuarial science, study program actuarial science, Slovak
Society of Actuaries

JEL classification: G22, 1123, 1125

1. Uvod

Dolezitou sticastou ekonomického zivota kazdej krajiny je bankovnictvo a poist'ovnictvo.
S nastupom ekonomickej transformécie v uvedenych oblastiach vznikla aj potreba vychovy
novych odbornikov zdatnych v oblasti kvantitativnych metdd a ich ekonomickych aplikacii.
Medzi takych odbornikov patria aj aktudri, pre ktorych zacala Fakulta hospodarskej informatiky
Ekonomickej univerzity v Bratislave (d’alej FHI EU v Bratislave) poskytovat’ vzdelavanie uz
v akademickom roku 1994/95 v $tudijnej Specializacii Poistna matematika a Statistika, pod
gesciou Katedry matematiky v spolupraci s Katedrou Statistiky FHI EU v Bratislave. EU
v Bratislave tak bola prvou univerzitou, ktord sa pred vySe 25 rokmi podujala poskytovat
aktuarske vzdeldvanie na Slovensku.

2. Priprava pedagogov na vyucbu aktuarskej vedy

Katedra matematiky (d’aley KM) FHI EU v Bratislave na zaciatku 90. rokov nemala
vyprofilované svoje vedecké zameranie, vznikali tak aj problémy s moznostami d’alSieho
kvalifikacného rastu jej clenov. RieSenie bolo najdené vd’aka dekanke FHI EU v Bratislave

! Prispevok je vystupom projektu VEGA ¢&. 1/0232/20 s ndzvom ,,Modelovanie rizik, ohodnocovanie portfolia
poistnych zmluv Zivotného poistenia a analyza vplyvov réznych ukazovatel'ov a pouzitych metod na
hospodarenie zivotnej poistovne* rieSeného na Katedre matematiky a aktuarstva na Fakulte hospodarske;j
informatiky Ekonomickej univerzity v Bratislave.
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prof. Bakytovej a veducemu KM prof. Hutkovi, ktori rozbehli pripravu pedagdgov na toto nové
vzdelévanie. Proces zahdjili v akademickom roku 1993/94 $tudijné pobyty buducich gestorov
jednotlivych predmetov na City University v Londyne, ktord je jednou z mala univerzit
s aktuarskym vzdeldvanim uznavanym britskou aktuarskou profesiou (v tom case Institute of
Actuaries -IoA, Londyn).

Nésledne v roku 1994 bol, v spolupraci s britskou aktuarskou profesiou, pod zastitou
Government Actuary’s Department (d’alej GAD) v Londyne a za podpory Know-How fondu
britskej vlady, zorganizovany postgradudlny kurz Poistnd matematika a Statistika. Kurz
obsahovo pokryval podobny kurz Diploma Course vo Vel'kej Britanii, uspesne ho absolvovalo
15 frekventantov, ktori pracovali nielen v poistovniach a na vysokych Skoléch, ale aj v oblasti
dozoru nad poistovnictvom. Zicastnili sa ho aj frekventanti zo zahranicia.

Druhy nadvézujuci pokrocily postgradualny kurz konany v rokoch 1995 — 1996 Aktuarska
matematika a poistenie prebiehal v 11 moduloch, ktoré rozSirovali poznatky ziskané
v predchadzajicom kurze, frekventanti okrem absolvovania skusok vypracovali a obhdjili
zaverecné prace. Kurz uspesne absolvovalo 19 ucastnikov.

Garantami tychto kurzov boli Chris Daykin (GAD) a Graham Luffrum (IoA), do ich
organizécie sa aktivne zapojili aj ¢lenovia KM doc. Rovder a Dr. Bilikova.

3. Dal3i vyvoj aktuarstva na Slovensku

Podsobenie pracovnikov KM v oblasti aktudrskych vied umoznilo nielen d’alSiu spolupracu
s inStitaciami v praxi, malo tiez vel’ky vplyv na organizovanie aktuarskeho profesijného zivota
na Slovensku.

V roku 1996 vznikla Slovenska spolo¢nost’ aktuarov (SSA). Na jej vzniku a vedeni sa z KM
vyznamne podielali dvaja zakladajuci ¢lenovia spolo¢nosti prof. Hutka a Dr. Bilikova, ktora
bola neskor jej predsednickou. Absolventmi uvedenych dvoch postgradualnych kurzov
a zakladajicimi ¢lenmi SSA boli aj d’al§si pracovnici KM (Dr. Sakalova, Dr. Sekerova
a Dr. Skrovankova). Dr. Bilikova sa zasltZila aj o medzinarodni akceptaciu tym, Ze v ¢ase, ked’
bola predsedni¢kou, sa SSA stala plnopravnym ¢lenom medzindrodnych institacii Groupe
Consultatif (v sucasnosti Actuarial Association of Europe — AAE) a International Actuarial
Association (IAA).

Aktuarska veda tieZ rozSirila moZnosti vedeckovyskumnej ¢innosti pracovnikov KM
a zabezpecila tak ich kvalifikacny rast.

KM zacala (od 1997) pravidelne organizovat’ vedecky seminar Poistnd matematika v teorii
a v praxi, od roku 2005 pod ndzvom Aktudrska veda v tedrii a v praxi.

V roku 1997 vysla KM vitazne (v spolupraci s GAD) z medzinarodného tendra na projekt
PHARE Actuarial Training in the Slovak Republic, vyhldseného Ministerstvom préce,
socidlnych veci a rodiny SR a pre pracovnikov praxe zorganizovala kurz Aktuarska matematika
a penzijné poistenie. Vyznamny podiel na ziskani projektu PHARE mala absolventka
Specializacie Poistna matematika Ing. Kamenarova, neskor predsednicka SSA.

V roku 1997 sa stdva dekanom FHI EU v Bratislave prof. Peller, ktory vyznamne podporil
rozvoj aktuarstva na fakulte. Bolo to obdobie najvéac¢sieho rozkvetu vedeckovyskumnej ¢innosti
v oblasti aktuarskych vied na KM, ktoré bolo korunované vychovou doktorandov a menovanim
novych docentov a profesorov.

Doktorandské Stadium z Aktuarstva sa zacalo organizovat’ na FHI od roku 1997 v ramci
vedného odboru 62-11-9 Statistika, neskor sa poskytovalo v §tudijnom odbore 3. stupiia §tadia
3.3.24 Kvantitativne metddy v ekondmii a v sti€asnosti sa realizuje v Studijnom programe
3.2 Kvantitativne metody v ekonomii, ktory spadé pod Studijny odbor Ekondémia a manazment.

Zakladné aktuarske vzdelavanie postupne preslo niekol'’kymi zmenami nazvov, od ak. roku
1999/2000 sa poskytovalo v Specializacii Poistnd matematika, od roku 2004/2005 zasa
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v Studijnom programe Aktuarstvo. Na vzniku a rozvoji odbornych predmetov pocas celej doby
existencie programu sa podielali popri uz spominanych pracovnikoch KM aj d’alsi (doc.
Fecenko, doc. Hordkova a prof. Pinda). V sucasnosti je garantkou Studijného programu
Aktudrstvo prof. Sakélova.

Kolektiv KM v oblasti aktuarskej vedy ziskal a ispesne obhdjil vel’ké mnozstvo grantov, ¢i
uz instituciondlnych, ale aj grantov mladych vedeckych pracovnikov. Vyznamnou stcast'ou
vedeckého posobenia si projekty VEGA z oblasti aktuarskej vedy, kde boli a su na katedre
pravidelne 2 — 4 rieSené projekty. Zameranie projektov v dlh§om ¢asovom horizonte pokryva
vSetky oblasti aktuarskej vedy, od zivotného a nezivotného poistenia az po problematiku
investovania. V poslednej dobe aj s hojnym vyuzitim pocitacovych softvérov (popri Exceli
napr. jazyk R), ale aj Specializovanych aktuarskych softvérov (napr. Prophet).

Pri prilezitosti 20 vyrocia zacatia vyucby Aktudrstva na Slovensku a teda aj na Ekonomicke;j
univerzite v Bratislave bola Katedra matematiky na ndvrh veduceho KM doc. Fecenka od
1. 9. 2013 premenovana na Katedru matematiky a aktuarstva (KMA).

4. Uznanie aktuarskeho vzdelavania FHI EU profesiou

Obrazok 1: Certifikat akreditacie SSA pre Studijny program Aktuarstvo

12
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Studijny program Aktuarstvo bol SSA akreditovany ako §tudijny program, ktory splia
poziadavky spolocnosti na aktuarske vzdelanie podla Sylabov aktuarskeho vzdelavania SSA
pre uroven ¢lenstva v spolocnosti ,,¢len SSA®“. Zaujemca o ¢lenstvo v SSA, ktory absolvoval
program Aktuarstvo, nemusi dokladovat’ obsah svojho vzdelania, posta¢i potvrdenie
o pozadovanej praxi. Dokladom je skor uvedeny certifikéat (Obrazok 1).

5. Vyznamné zmeny v obsahu aktuarskeho vzdelavania

Povodny obsah aktuarskeho vzdeldvania v Studijnom programe Poistnd matematika
a Statistika bol zalozeny na materialoch ziskanych v priprave buducich gestorov a vyucujucich
jednotlivych predmetov na $tudijnych pobytoch vo Velkej Britanii. Vedecka praca v uvedenej
oblasti ako aj spolupraca s aktuarskou profesiou vSak vyzadovala aneustale vyZzaduje
aktualizaciu obsahu vzdelavania.

V suvislosti s pouzivanim sofistikovanejSich metéd na rieSenie aktuarskej problematiky
a zavadzanim Specidlnych softvérov do prace aktuara, boli mnohé predmety rozsirené o takéto
aplikdcie (stochastické a simulacné metddy), zaviedol sa aj predmet softvérové aplikécie pre
aktuarov. Do inovacie a rozSirovania predmetov Studijného programu sa aktivne zapojili aj
dalsi ¢lenovia KMA (Mgr. Kaderovd, Mgr. Ing. Kratka, Mgr. Ing. Kréov4, doc. Mucha,
Ing. Pales a Mgr. Soltésova).

Vyznamné zmeny nastali najmé v suvislosti s prijatim Smernice Eurdépskeho parlamentu
arady 2009/138/EC o zacati a vykonavani poistenia a zaistenia znamej ako Solventnost’ II,
ktora po dlhodobej priprave bola implementovana a vstupila do platnosti aj na Slovensku od
roku 2016. Aj ked v oblasti slovenskej legislativy sa postavenie aktuara v poistovni
terminologicky niekol’kokrat zmenilo, aktudr stale ostdva vyznamnou a najmé nenahraditeI'nou
sucastou dobre fungujicej auspesSnej poistovne. Poslednd legislativna zmena (zakon
o poistovnictve €. 39/2015) zakotvila tlohu aktuara v poistovni vo forme tzv. aktudrskej
funkcie. Potvrdenim vyznamu aktudrskej profesie, ale predovSetkym kvality vzdelavania na EU
v Bratislave, st desiatky absolventov tohto Studijného programu v praxi, ato nielen
v poistovniach, bankéch, penzijnych a investicnych fondoch a auditorskych spolo¢nostiach.
Savisi to aj s tym, Ze posobenie aktudrov v praxi sa vyrazne posunulo do oblasti analyzy
a manazmentu rizik a nasledne sa roz$irila aj vyucba teorie rizika a vznikol novy predmet
Podnikovy manaZzment rizik.

Novou vyzvou, ktora ovplyvni aj d’alSiu vedeckll a pedagogicku ¢innost, je prijatie nového
medzindrodného $tandardu finan¢ného vykaznictva — IFRS 17, ktory bol publikovany v méji
2017 a jeho uplna implementécia sa o¢akava k 1. 1. 2022.

Naplianie tychto cielov a aj d’al§ich vyziev aktuarskej praxe na aktualiziciu aktuarskeho
vzdelavania bude tlohou mladej generacie na KMA vedenej Ing. PaleSom tak, aby aktuarske
vzdeldvanie nestratilo svoj vysoky kredit a nad’alej bolo uznavané ako akademickou obcou tak
aj aktuarskou profesiou.
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My career journey: Keep calm and become an actuary
Hana Drake

Abstract

This is a description of my actuarial career journey so far; from my time at the University of
Economics in Bratislava to my actuarial jobs in the UK.

Key words

Actuarial science, International, Career, University, Memories

Having enjoyed Maths and Economics classes during my teenage years, choosing to study
at the University of Economics in Bratislava in year 2006 felt like a natural choice. After
completing my Bachelor’s degree in Accounting and having several discussions with great
lecturers from FHI, I learnt about Actuarial Science (Thanks to Mr Fecenko ©). From that
moment [ knew which direction I wanted to go; I became intrigued by the career opportunities
of combining my love of numbers, my hobby of foreign languages, and my interest in risk
management.

Two years of MSc Actuarial Science studies allowed me to meet more inspiring lecturers and
teachers, not only in Bratislava, but also in Ghent where I spent a lovely 6 months on an
Erasmus stay. It was the longest time I’ve ever lived abroad; it enabled me to learn even more
languages and confirm my passion for the world of Finance.

Whilst studying at EUBA and being part of FHI Student Parliament, I had several part-time
foreign language related jobs — from working at a hotel reception, through serving fast food at
an international airport, to being an HR intern at PwC. No matter how big or how small the
tasks were, all have given me chances to improve my skills in some ways, earn a living and also
taught me how to prioritise. This came in handy later on in day to day jobs, as well as during
the actuarial exams!

Towards the end of of my Master’s degree studies, I was pleased to have been offered an
exciting actuarial opportunity to join Zurich Insurance in Bratislava straight after graduation.
In my role as an Actuarial Reporting and Modelling Analyst, I was able to apply several
concepts from the Insurance Maths lectures, Insurance regulation awareness as well as my
knowledge of Life Insurance products (Thanks to Mrs Bilikova and Mrs Ondrejkova ©).
Combined with the lovely team, day to day English speaking and opportunities for travel, this
role gave me a great start to my international actuarial career. The opportunity of long-term
secondment in Luxembourg especially helped to shape up my path quite significantly and I
made many professional and personal connections that would last for years after I returned
home. Amongst the random contacts was a head-hunter who remembered me when she heard
that her colleagues knew about a unique actuarial opportunity in London. I couldn’t believe my
ears, when she called me to say that a major global insurance company was looking for an
actuary with my level of experience AND knowledge of Slovak — some stories you just can’t
make up! And that is how I ended up in London in 2013.

The first few months in a new country and in a new job were not easy, however I told myself
that the bigger the challenge the bigger the opportunity to grow. And that if I found out it wasn’t
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for me, that I could always come back home at any time. I was fortunate enough to be part of a
friendly international team based in the Canary Wharf business district and I soon fell in love
with London itself too. I enjoyed the metropole with its international vibe; where everyone is
from somewhere else; where people queue in an orderly manner no matter what and where
polite small talk about the weather goes a long way.

After a few years of working in London, I was keen to grow into a wider range of business
areas, to delve deeper into the actuarial subject matter and gain a wider picture of the financial
services industry. I decided to study for an MSc in Actuarial Management at Cass Business
School. Cass is well known for its great actuarial education as well as its strong links to industry.
My highlight from this intense one year full-time programme was the people. All the
classmates, the professors, the mentors, the industry leaders — they all give me new perspectives.
Similarly to EUBA, the Cass teachers saw us as professionals; they were friendly yet
demanding and it was up to the individuals to take advantage of this partnership in the best way.

Studying and continuous development is a great theme of any actuarial career. I am a
member of the Slovak Society of Actuaries and a Fellow of the Institute and Faculty of
Actuaries in the UK. My experience of qualifying as an actuary was challenging yet very
rewarding! I loved being able to challenge my mind, my knowledge and my skills. However
the constant and long-lasting need to balance my work/study/personal life during exam periods
is something that I don’t miss too much. Overall, it was all about the journey (to this destination)
and I am very grateful for all the support I received throughout the years — from my family,
friends, colleagues, employers and teachers.

In the last seven years in the UK I’ve had great opportunities, I’ve worked hard and been
rewarded for it too. I’ve enjoyed working for several global life insurance companies both as a
self-employed contractor as well as a full-time employee. More recently, I have been working
for 4most - a risk analytics consultancy - growing their new insurance practice. Starting up a
new team of actuaries and building new client relationships is a very exciting challenge and I
am enjoying the combination of technical, communication and business skills that I use on a
daily basis. I really feel that I can apply a lot of information I have learnt in my studies. Actuarial
reporting, regulatory requirements, modelling projects and finance change projects are only a
few of the areas I am helping insurance clients with. I’'m also pleased to have found an ambitious
company which rewards professional skills, personal attitude and efforts; supports everyone to
be their best, whilst having fun (which sometimes includes axe-throwing)!

In summary, I am thankful for all the people and the situations that have helped me to become

an actuary, including all the ‘little’ things that made the difference. Studying at EUBA meant
a lot to me. In the future, I’d like to return all the favours and support I gained in the early years
of my actuarial journey. I enjoy staying in touch with the contacts I made at Uni, as well as with
the SSA.
I enjoy my international life (including having a wonderful international husband) and I also
love coming back to Slovakia to visit family and friends. As they say, home is where the heart
is, so I’ll always feel at home in several countries. Here’s to more (not only actuarial) adventures
ahead!

Ing. Hana Drake FIA, hana.drake@4-most.co.uk
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Solvency Capital Requirement for Market risk of
commercial Insurance Company

Kapitalova poziadavka na solventnost’ pre trhové riziko
komer¢nej poistovne!

Ivana Faybikova

Abstract

The aim of the article is to explain the value of the market risk of life commercial insurance
company and its determination in connection with the Directive of the European Union —
Solvency II. Market risk has become one of the biggest risks the insurance company faces and
thus one of the most important for the stability of financial markets. Market risk is generally
defined as the potential loss of an entity due to adverse changes in market prices and other
financial variables affected by securities. As the importance of market risk alongside other risks
is considerable, we will introduce the reader the tools that enable the insurance company to be
prepared for unforeseen situations and to be able to handle them without a state of possible
insolvency. One of these effective instruments is the SCR Solvency Capital Requirement defined
by the Solvency II Directive.

Key words

Market risk, Solvency Capital Requirement, Standard formula, Economic capital

JEL classification: G220, G280

1. Trhové riziko

Trhové riziko (Market risk) sa charakterizuje ako riziko straty zo zmien trhovych cien
komodit, akcii a podobne alebo trhovych mier ako st urokové miery ¢i menové kurzy.
Vseobecne ide o riziko zmeny finan¢nej pozicie v dosledku meniacich sa hodndt podkladovych
aktiv, na ktorych tato pozicia zavisi. Trhové riziko sa mdZe prejavit’ v ramci finanéného
umiestnenia technickych rezerv poistovne a nie je mozné ho diverzifikovat'. Zdroje trhového
rizika mézu byt zmeny hospodarskeho cyklu, zmeny trokovych sadzieb, teroristické ttoky,

politické zmeny ¢i prirodné katastrofy.

Trhové riziko so Specifickym rizikom tvoria dve hlavné kategorie investicného rizika. Na
rozdiel od trhového rizika je Specifické riziko alebo "nesystematické riziko" viazané priamo na
vykonnost’ konkrétneho cenného papiera a mozno ho chrénit’ pred diverzifikaciou investicii.

Trhové riziko vieme d’alej ¢lenit’ na nasledujuce rizikové zlozky [1]:

o Urokové riziko (Interest Rate risk) je riziko straty z cenovych zmien nastrojov citlivych
na trokové miery. Okrem rizika zmien Urokovych mier a ich volatility ide taktiez o riziko
zmeny tvaru vynosovej krivky a riziko pred¢asného splatenia vypovedatelnych

dlhopisov.

! Prispevok je vystupom projektu VEGA &islo 1/0120/18 s nazvom ,,Moderné nastroje riadenia rizika v internych

modeloch poistovni v kontexte direktivy Solvency 11 rieSeného na Katedre
matematiky a aktuarstva na Fakulte hospodarskej informatiky Ekonomickej univerzity v Bratislave.
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o Akciové riziko (Equity risk) je riziko straty z cenovych zmien nastrojov citlivych na
ceny akcii. Okrem rizika zmien akciovych cien a ich volatility sa jedna taktiez o riziko
zmeny vzt'ahu medzi roznymi akciovymi indexami, riziko dividendovych zmien atd’.

e Majetkové riziko (Property risk) je riziko straty predovsetkym z cenovych zmien
nehnutel'nosti (alebo iného majetku vo finanénom umiestneni aktiv poistovne).

¢ Riziko kreditného rozpitia (Spread risk) je riziko straty zo zmien rozpétia vynosovych
nastrojov rozneho kreditného hodnotenia. Ide o riziko, kde vynosové nastroje s roznou
kreditnou kvalitou, likviditou a splatnostou nevykazuji rovnaka vynosnost’. Kreditné
rozpdtie je typické napriklad pre korporatne dlhopisy (Corporate Bonds), ktorych
vynosnost’ vzhladom na vysSie riziko musi byt vySSia v porovnani s bezrizikovym
Statnymi dlhopismi (Government Bonds).

e Menové riziko (Currency risk) je riziko z cenovych zmien nastrojov citlivych na
menov¢ kurzy, kedy zmena v relativnom pomere meny znizi hodnotovu jednotkovi cenu
aktiv alebo zvysi jednotkovll cenu pasiv denominovanych v zahrani¢nych menéch. Ide
o riziko zmien spotovych menovych kurzov a ich volatility.

e Riziko koncentracie (Concentration risk) je riziko vyplyvajuce z kumulovania
investiénych aktivit do uzsieho geografického regionu alebo ekonomického sektoru.

Trhové riziko existuje z dovodu zmien cien na finanénych trhoch. Standardna odchylka

zmien cien akcii, mien alebo komodit sa oznacuje ako volatilita cien (Price Volatility).
Volatilita je hodnotend v roénom vyjadreni a moze byt vyjadrend ako absolutne ¢islo alebo
percento povodnej hodnoty.

1.1 Meranie trhového rizika

Na meranie trhového rizika investori a analytici pouzivaju Standardny vzorec, metddu
hodnoty v riziku Value-at-Risk (VaR) alebo podmienenej hodnoty v riziku, zndmej tiez pod
nazvom Expected Shortfall (ES). Modelovanie pomocou miery VaR je metdda Statistického
riadenia rizik, ktord kvantifikuje potencidlnu stratu akcii alebo portfolia, ako aj
pravdepodobnost’ vzniku potencidlnej straty. Metoda VaR je dobre zndma a Siroko pouZivana,
ale vyzaduje urcité predpoklady, ktoré obmedzuju jej presnost’. Predpoklada sa napriklad, ze
zloZenie a obsah meraného portfélia zostanli v priebehu urcitého obdobia nezmenené. Hoci to
moze byt prijatel'né pre kratkodobé horizonty, mdze poskytnit’ menej presné merania pre
dlhodobé investicie. Modely s mierou hodnoty v riziku boli prvykrat zavedené v bankovom
sektore v polovici 90. rokov a slizili na riadenie kratkodobého trhového rizika pre portfolia. [7]

Hodnota v riziku VaR (Value-at-Risk) je odhadom maximalnej straty, ku ktorej moze dojst’
s predpokladanou spol'ahlivostou v stanovenom budicom obdobi. V poistovniach sa jedna
o jeden z najpouzivanejSich pristupov v ramci internych modelov pre vypocet kapitdlovych
poziadaviek. Pre inStitiiciu predstavuje maximalnu stratu pozicie pocas urcitého obdobia a pre
danti pravdepodobnost. Hodnota v riziku (VaR) a podobné opatrenia su zaloZzené na
ekonomickom kapitali a si pouzivané finanénymi institiciami na riadenie rizik.

Vo vSeobecnosti moéZeme zadefinovat’ VaR ako buducu stratu vzniknuti pocas prislusného
c¢asového horizontu A ako ndhodnou premennou X s distribucnou funkciou
E.(x) = P(X < x). Ak pozadovanu spol’ahlivost’ oznacime a, potom prislusna hodnota VaR,
je ur¢end vztahom [1]:

VaR, =VaR,(X) = inf{x € (—w0,0): P(X < x) = a} = inf{x € (—,): F,(x) = a}.

Vyjadrené v terminoch matematickej Statistiky je VaR, 100-oa-percentny kvantil g,
nahodnej premennej X alebo VaR, pomocou kvantilovej funkcie.

Ocakavana strata ES (Expected Shortfall), niekedy oznaCovana aj ako ocakavany deficit
alebo podmienena hodnota v riziku CvaR (Conditional Value-at-Risk). ES sa povazuje za
uzitocnejSie opatrenie rizika ako VaR, pretoze je koherentnym a navyse spektralnym meradlom
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rizika financného portfolia. Expected Shortfall ocenuje riziko straty X so spolahlivostou « a je
definovana ako [1]:

ES, =— [, VaR,du,

kde miery VaR,, sa vzt'ahuju k strate X.

Pretoze hodnoty ES st odvodené z vypoctu vlastného VaR, predpoklady, na ktorych je
zalozena hodnota v riziku ako napriklad tvar distribucie vynosov, pouzita hranicna hodnota,
periodicita udajov a predpoklady o stochastickom kolisani, vSetky ovplyvnia hodnotu ES,
respektive CVaR [6].

1.2 Predpoklady potrebné pre urcenie trhového rizika

Urcenie trhového rizika je obrovsky proces zlozeny z menSich procesov. Aby sa mensie
procesy mohli uskutocnit’, je potrebné mat” vhodné predpoklady. To, aké predpoklady sa
pouziju je zavislé od typu modelu a metodolégie v konkrétnej poistovni. Predpoklady
vSeobecne mozeme rozdelit’ na:

¢ neekonomické predpoklady — medzi ktoré by sme zaradili mortalitu, natalitu ¢i

dlhovekost. Do skupiny neekonomickych predpokladov vieme zaradit’ aj informacie
o poplatkoch pri poisteni, o vyplatdich poistnych plneni pri ukonceni poistenia
a o prislusnych daniach.

e ekonomické predpoklady — mézu vo vSeobecnosti byt inflacia, menové kurzy, irokové

sadzby a diskontné faktory, hodnoty finan¢nych néstrojov na trhu, ¢i kreditné rozpétie.

Poistovne mdzu Cerpat’ tieto predpolady z roznych zdrojov. Internym zdrojom mozu byt’
vlastné modely a vypocty, externym zdrojom spolo¢nosti zaoberajlice sa zberom a vypoctom
Statistickych informacii (napriklad Bloomberg). Okrem samotnych predpokladov sa vypocty
mozu lisit’ aj v pohl'ade poistovne na dané predpoklady. Pohl'ad méze byt prudentny, mierne
optimisticky, odhad best estimate atrhovo konzistetny, tzv. market consistent economic
assumptions.

2. Poziadavka kapitalovej solventnosti

Podl'a smernice Solventnost’ Il musia mat’ poistovne a zaistovne v ramci Eurdpskej tinie
v drzbe pouzitelny kapital na krytie kapitalovej poziadavky na solventnost’” SCR (Solvency
Capital Requirement). Kapitalova poziadavka na solventnost’ je mnoZstvo kapitalu, ktoré¢ musi
byt drzané poistoviiou, aby splnila podmienky uréené v prvom pilieri nariadenia Solventnost’
II. Tento pilier sa zaobera definovanim minimalnych poziadaviek na kapital poistovne
s prihliadanim na spOsoby upisovania rizik a charaktery aktiv a zavédzkov v poistovniach.
Zmyslom kapitalovej poziadavky na solventnost je okrem schopnosti pohltit’ ne¢akané a velké
straty aj ista forma zaruky pre osoby vo vztahu k poistovni a to, Ze poistoviia bude schopna
naplnit’ svoje zaviazky v dohodnutej sume avcas. Okrem kapitdlovej poziadavky na
solventnost,, pilier I definuje aj minimalnu kapitalova poziadavku (MCR — Minimum Capital
Requirement), ktord urcuje mnozstvo drzaného kapitalu, pod ktory nesmie poistoviia klesnut’.
SCR je stanovena na takej Urovni, ktora zabezpeci, aby poistovatel’ mohol splnit’ svoje zavizky
voci poistnikom a prijemcom pocas nasledujucich 12 mesiacov s pravdepodobnostou 99,5 %,
¢im sa v 200 pripadoch obmedzi $anca na finan¢né zni¢enie na menej ako jedenkrat. Poistovne
zvyc€ajne pre interné potreby pocitaja kapitalovl poZziadavku so spol'ahlivost'ou az 99,9 % alebo
99,95 %.

Ciel'om smernice je zosuladit’ zdkony a predpisy 28 Clenskych Statov Europskej tnie,
pokial’ ide o poistovnictvo. Ak organ dohl'adu zisti, Ze poziadavka primerane neodraza riziko
spojené s urCitym typom poistenia, méze upravou kapitdlova poziadavku zvysit. Vzorec na
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tento vypocet nadobudol modularny pristup, ¢o znamena, Ze individudlna expozicia kazdej
rizikovej kategorie sa vyhodnoti a spolo¢ne zoskupi. Tuto poziadavku poistoviia pocita podla
Standardného vzorca alebo prostrednictvom interného modelu za predpokladu, Ze poistovina
bude nad’alej pokradovat’ vo svojej Cinnosti. Poistoviia pocita SCR aspon jedenkrat ro¢ne
a vysledok vypoctu oznamuje prislusnym organom dohl'adu.

2.1

Standardny vzorec SCR

Standardny vzorec je podla smernice Solventnost II kalibrovany tak, aby pokryl
upisovacie, trhové, kreditné a operacné riziko so spolahlivostou 99,5 % v ro¢nom horizonte
a je vhodny pre malé a stredné spolocnosti s nie priliz komplikovanou Struktirou, preto musi

pokryt’ potreby Sirokého spektra spolocnosti a to s dostatocnou presnostou, transparentnostou
a jednoduchost’ou.

Obrazok 2: Struktira Standardného vzorca vrdtane rozclenenia na rizikové moduly
a podmoduly (zdroj:vlastné spracovanie, podla [4])

Rizikovy modul:
Nehmotné aktiva

SCR: e SCR:
Upra AT Opera¢né riziko
pravy kap.poziadavka P
[ I I I I ]
Rizikovy modul: S TS . S S . Rizikovs ik o
Zivotné }};oistenie Rlzﬂj(:;z;?r?: ot Rlz;iﬁgé?f: ot IZIZ?;/}ZIarrE(e)du (o edull
. N g Trhové riziko
poistenie poistenie protistrany
[ I ]
Riziko: Riziko: Riziko: Riziko: ISZ“;O:
Poistné a rezervy SLT Non-SLT Katastrofy ToKy
Riziko:
Riziko: Riziko: Riziko: Akcie
Katastrofy Umrtnost’ Upisovacie
riziko L.

o Riziko: Riziko:
Riziko: 171K0: R Nehnutelnosti
Storna Dlhovekost Riziko:

Storna
Riziko: Riziko:
Invalidita a Kreditné
chorobnost’ rozpitie
Riziko: Riziko:
Storna Meny
Riziko: ..
Naklady Riziko: .
Koncentracia
Riziko: trhového rizika
Katastrofy
Riziko:
Proticyklicka
prirazka
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Na rozdiel od Standardného vzorca, existuje individualny model, ktory je Specificky pre
dant spolo¢nost’ aje doporucovany pre velké korporacie na poistnom a zaistnom trhu
s nadnarodnym zaberom (pri vypoctoch sa preferuje vypocet SCR pomocou kvantilovych mier
rizika typu VaR). Pokles pod hodnotu SCR pre poist'ovitu znamend intervenciu od regulatora.
Pre potreby tejto diplomovej prace budeme uvazovat’ SCR pre rizikovy modul trhové riziko.

[1]
2.2 Modul trhového rizika

Aby bolo mozné vy¢islit' kapitdlova poziadavku na solventnost’” pomocou Standardného
vzorca, je potrebné urCit hodnoty Ciastkovych rizik (podmodulov) spadajicich do modulu
trhového rizika. Kapitalova poziadavka pre [2]:

e riziko urokovych mier sa rovna strate zakladnych vlastnych zdrojov, ktora by
vyplynula z okamzitého nérastu alebo poklesu zdkladnych bezrizikovych mier pre dant
menu a splatnost’, pricom sa pouZzije ten stresovy scendr, ktorého vysledkom je vyssi
dopad na zdkladné vlastné zdroje.

e akciové riziko sa rovna strate zdkladnych vlastnych zdrojov, ktord by vyplynula
z okamzitého poklesu hodnoty akeii.

¢ riziko nehnutelnosti sa rovna strate zdkladnych vlastnych zdrojov, ktord by vyplynula
z okamzitého poklesu hodnoty nehnutel'nosti o 25 %.

e kreditné rozpitie sa rovna najvyssej z kapitalovych poziadaviek — strata zakladnych
vlastnych zdrojov, ktord by vyplynula z okamzitého absolitneho zvySenia iverového
rozpdtia nastrojov tvoriacich podklad kreditnych derivatov alebo strata zakladnych
vlastnych zdrojov, ktord by vyplynula z okamzitého relativneho zniZenia tiverového
rozpitia nastrojov tvoriacich podklad kreditnych derivatov o 75 %.

e kurzového rizika je urcena stratou zakladnych vlastnych zdrojov, ktord by vyplynula
z okamzitej zmeny hodnoty cudzej meny voc¢i mene pouZitej na vypracovanie uctovnej
zavierky.

e riziko koncentracie sa hodnoti ako riziko akumulacie expozicii voci jednej protistrane
a nezahfiia geografick, ani sektorovi koncentraciu vybranych aktiv.

Trhové riziko vyplyva z arovne alebo volatility trhovych cien financnych nastrojov.
V rdmci modulu trhového rizika sa expozicia voci trhovému riziku meria pomocou vplyvu
pohybov a zmien na Urovni finanénych parametrov, ako su ceny akcii, urokovych sadzieb,
vynosovych rozpiti, cien nehnutel'nosti a vymennych kurzov. Predpoklada sa, Ze citlivost’ aktiv
a zavazkov poistovne na zmeny volatility trhovych parametrov je nematerialna. Predpokladom
modulu trhového rizika je, ze aktiva, ktoré su priradené ku poistkam, kde poisteny prebera
riziko z investicii (tzv. Unit-Linked poistenie) si vylucené z modelu do takej miery, do akej je
investi¢né riziko prenesené na poisteného.

Modul trhového rizika zohl'adni riziko vyplyvajice z trovne alebo volatility trhovych cien
finan¢nych néstrojov, ktoré maji dosah na hodnotu aktiv a zdvézkov poistovni a zaistovni.
Riadne zohl'adfiuje Strukturalne rozdiely medzi aktivami a zadvdzkami, najmé pokial’ ide o ich
trvanie [3]. Modul trhového rizika, ktory vplyva na aktiva aj pasiva poistovne, pozostava
z nasledujtcich podmodulov:

e podmodul urokového rizika — citlivost’ hodnoty aktiv, zadvdzkov a finan¢nych nastrojov

na zmeny Casovej Struktiry urokovych mier alebo na volatilitu trokovych mier,

e podmodul akciového rizika — citlivost’ hodnoty aktiv, zadvizkov a finanénych nastrojov

na zmeny urovne alebo volatility trhovych cien akeii,

e podmodul rizika nehnutel’nosti — citlivost’ hodnoty aktiv, zdvdzkov a finan¢nych

nastrojov na zmeny urovne alebo volatility trhovych cien nehnutel'nosti,
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podmodul rizika kreditného (liverového) rozpitia — citlivost’ hodnoty aktiv, zadvizkov

a finan¢nych nastrojov na zmeny urovne alebo volatility tverového rozpitia nad trovei
casovej Struktury bezrizikovej irokovej miery,

podmodul menového (kurzového) rizika — citlivost hodnoty aktiv, zavizkov

a finan¢nych nastrojov na zmeny trovne alebo volatility vymennych kurzov,

podmodul koncentracie trhovych rizik — dodato¢né rizika pre poistovne alebo

zaistovne, vyplyvajice z nedostato¢nej diverzifikacie portfolia aktiv; z vyrazného
vystavenia sa riziku zlyhania jediného emitenta cennych papierov alebo skupiny
prislusnych emitentov.

Symbolicky zapis Standardného vzorca pre vypocet SCR trhového rizika ma tvar [1]:

kde:

SCRernove = \/Zi,j corry; - SCR; - SCR;

SCRroky j€ SCR v podmodule urokového rizika (Interest rate risk sub-module),
SCR4kcie j€ SCR v podmodule akciového rizika (Equity risk sub-module),
SCRyehnuternosti J€ SCR v podmodule rizika nehnutelnosti (Property risk
sub-module),

SCRyreditné rozpatie J€ SCR v podmodule rizika kreditného rozpitia (Spread risk
sub-module),

SCRmeny je SCR v podmodule menového rizika (Currency risk sub-module),
SCRyoncentracie j€ SCR v podmodule koncentracie trhového rizika (Market risk
concentration sub-module),

corr;j su korelatné koeficienty medzi SCR pre jednotlive rozikové podmoduly
v nasledujucej tabulke:

Tabulka 1: Popis tabulky (zdroj: vlastné spracovanie, podla [X])

i ! Uroky Akcie Nehnutel'nosti irzeﬁégf Mena Koncentracia
Uroky 1 0 (resp. 0,5) | O (resp. 0,5) | 0 (resp.0,5) 0,25 0
Akcie 0 (resp. 0,5) 1 0,75 0,75 0,25 0
Nehnutelnosti | 0 (resp. 0,5) 0,75 1 0,50 0,25 0
ifﬁ;f 0 (resp. 0,5) 0,75 0,50 I 0,25 0
Mena 0,25 0,25 0,25 0,25 1 0
Koncentracia 0 0 0 0 0 1

3. Ekonomicky kapital

Ekonomicky kapitadl (Economic Capital) je mnozstvo kapitalu, ktory vlastnici musia

investovat’

do poistovne, aby udrzali solventnost’ vzh'adom na jej rizikovy profil, zarucili jej

nepretrzit¢ fungovanie v urenom obdobi s urcitou spolahlivostou. Tento kapitdl by mal
garantovat’, Ze nedojde k zaniku, respektive poskodeniu spolo¢nosti v dosledku moznych rizik
tak, aby sa poistoviia mohla stat’ insolventnou iba v pripadoch ndhodnych katastrof a vysoko
nepravdepodobnych udalostiach (so spol'ahlivostou obvykle mensou ako 5 %, pripadne 1 %).
Niekedy sa ekonomicky kapital povazuje za mieru rizika v zmysle, Ze predstavuje prakticky
pristup ako merat’ a reportovat’ rdzne typy rizik v poistovni. Ekonomicky kapital by mal
deklarovat’ skutocnost’, Ze riziko je merané prostrednictvom ekonomickej reality. Koncepcia
ekonomického kapitalu sa liSi od regulacného kapitalu v tom, Ze regulaény kapital je povinnym

kapitalom,

ktory regulatori vyzaduju v inStitacii zachovat’, zatial' ¢o ekonomicky kapitél je
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najlepsi odhad pozadovaného kapitalu, ktory finan¢né institicie pouzivaju interne na riadenie
vlastného rizika. [1]

Obrazok 1: Hustota pravdepodobnosti ekonomickych ziskov a strat komercnej poistovne
(zdroj:vlastné spracovanie, podla [4])

VaR 99,95 %

——I/
strata Lo, B zisk'
L SST oc¢akavana hodnota
SCR
Z-ECM

Komeréné poistovne st od roku 2016 podla smernice Eurdpskeho parlamentu a rady
Solventnost’” II povinné pocitat’ kapitalovi pozZiadavku na solventnost’ Solvency Capital
Requirement (SCR) a to bud’ podl'a Standardného vzorca alebo interného modelu. Okrem SCR
existuje SST — Swiss Solvency Test, ktory reprezentuje regulatornii metodiku ocenovania
poistno-technického rizika. SST na rozdiel od SCR vyuZiva pre vypocet Expected Shortfall
(ES) 99 % a teda berie do tivahy priemer 1 % najhorsich pripadov. Z-ECM reprezentuje interny
model pre vypocet kapitdlu Zurich — Economic Capital Model komer¢nej poistovne Zurich
Insurance Group, ktory je pocitany pomocou miery VaR 99,95 %.

Proces merania ekonomického kapitalu zahfiia premenu daného rizika na vysku kapitalu,
ktory je potrebny na jeho podporu. Vypocty vychadzaju z financnej sily inStiticie (napr.
ratingu) a ocakavanych strat (Expected Losses). Financna sila je reprezentovana
pravdepodobnost’ou, ze sa poist'oviia nestane insolventnou pocas obdobia merania a je mierou
spol'ahlivosti Statistického vypoctu. Ocakdvana strata podniku je oCakévana priemerna strata
pocas obdobia merania. Ocakéavané straty predstavuju naklady na podnikanie a su zvycajne
absorbované prevadzkovymi ziskami. Ekonomicky kapitdl sa pouziva na meranie
a vykazovanie trhového a opera¢ného rizika v radmci finan¢nej organizacie. Ekonomicky kapital
meria riziko, pri ktorom pouZziva skor ekonomicku skuto¢nost’ ako uctovné a regulacné
pravidl4, o ktorych sa vie, Ze su zavadzajuce. V dosledku toho sa predpoklada, ze ekonomicky
kapital prinesie realistickejSie zobrazenie solventnosti poistovne. [8].
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Simulation of random processes

by acceptance-rejection method

Simulacia nahodnych procesov metodou
akceptovania-odmietnutia'

Jozef Fecenko

Abstract

The paper deals with the issue of generating pseudo-random numbers using the accept-reject
method. Its advantage is that it can model pseudo-random numbers even in a system of two or
more random variables that are not independent. In addition, a pseudo-random number
generator of uniform distribution from the interval (0.1) is used. Calculations are performed in
the open source system Maxima.

Key words

accept-reject method for generating random numbers, dependent random variables, wxMaxima

JEL classification: C10, C15

1. Uvod

Problematika generovania pseudondhodnych cisel je v literatre bohato rozpracovana.
V praxi sa najCastejSie pouzivajui generatory, ktoré st zalozené na zaklade urcitych algoritmov.
Oznacuji sa tiez ako PRNG (Pseudo-Random Number Generator) — generatory
pseudondhodnych ¢isel. Metddy vyuzivajice pseudondhodné ¢isla s v mnohych pripadoch
vhodné na rieSenie matematickych, fyzikalnych ale aj ekonomickych problémov, ktoré sa
realizuji pomocou pocitacovych simulécii s cielom odhadnut’ s akou pravdepodobnost’ou
nejaka situdcia nastane. VicSina matematicky a Statisticky orientovanych softvérov (a inych
podobnych softvérov) disponuje generatormi pseudondhodnych ¢isel pre rovnomerné
rozdelenie nahodnej premennej na intervale (0,1). V prispevku sa budeme zaoberat
problematikou generovania pseudonahodnych ¢isel metdodou akceptovania-odmietnutia. Jej
vyhodu je, ze dokdze modelovat pseudondhodné cisla aj v pripade systému dvoch a viac
nahodnych premennych, ktoré nie su nezavisle. VyuZiva sa popritom generator
pseudonahodnych ¢isel rovnomerného rozdelenie z intervalu (0, 1). V tomto prispevku budeme
vyuzivat’ na generovanie spominanych pseudondhodnych ¢isel generator, ktory je sticastou
programu (open source systému) wxMaxima.

! Prispevok je vystupom projektu VEGA ¢&. 1/0647/19: ,,Moderné nastroje na riadenie a modelovanie rizik

v nezivotnom poisteni a projektu VEGA ¢. 1/0120/18: ,,Moderné nastroje riadenia rizika v internych modeloch
poistovni v kontexte direktivy Solvency II rieSeného* na Katedre matematiky a aktuarstva, Fakulte hospodarske;j
informatiky, Ekonomickej univerzity v Bratislave.
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2 Metoda akceptovania-odmietnutia
2.1 Metoda akceptovania-odmietnutia pre jednu nahodnd premenu

Tato metéda moédze byt pouzitd v pripade, ak chceme generovat hodnoty ndhodnej
premennej, ktora je dana hustotou pravdepodobnosti f(x) a ktora nadobuda nenulové kone¢né
hodnoty na kone¢nom intervale (a,b), priCom mimo tohto intervalu nadobuda funkcia f
hodnoty rovné nule. NavySe sa predpoklada, ze existuje taka funkcia g(x), ktorej hodnoty
vieme generovat’ a také realne cislo ¢, ze ¢ - g(x) majorizuje f(x), t. j. ze cg(x) > f(x)pre
Vx € (a, b). Najcastejsie sa voli g(x) = 1 a hl'ada sa taka hodnota ¢, aby ¢ > f(x) pre Vx €
(a, b).

Algoritmus:
1. Generujeme x s rovhomernym rozdelenim na intervale (a, b).
2. Generujeme y s rovnomernym rozdelenim na intervale (0, ¢).
3. Ak y < f(x), tak x je vystup, generované ¢islo a pokra¢ujeme v kroku 1 az do skoncenia
cyklu. Ak podmienka y < f(x) nie je splnend, x odmietame a pokraujeme v cykle aZ do jeho
skoncenia.

Cim bude viésia hodnota f(x) na Ax, Ax < (a,b), tym vidsie percento vytvorenych x
v kroku 1 bude akceptované a naopak, ¢im bude mensia hodnota f(x) na Ax, Ax < (a, b)
tym vicsie percento x vytvorenych v kroku 1 bude odmietnuté, ¢o urcuje hustotu
generovanych x v intervale A x.

Priklad 1. Generujme hodnoty ndhodnej premennej pre rozdelenie, ktoré je dané hustotou
pravdepodobnosti

_f20-(x—1)-(2-x)°% x€(12)
fe) = { 0 inde @

L . . . L. ) 5 ,
Riesenie. Poznamenajme, Ze funkcia f ma na intervale (1,2) maximum v bode x = S rovné

2,109375. Preto sme volili ¢ = 2,11. Interpretujeme vypocet v programe Maxima

load(distrib)$
load(descriptive)$
j:0% n:2000% s:0%

for i:1 while j<=n do
(x:random_continuous_uniform(1,2),
y:random_continuous_uniform(0,2.11),

if y<=20-(x—1)-(2-x)*3 then (j;j+1,x[]]:x,s:5+x))$
s2:makelist(x[k],k,j)$

print("E(X)=",s/])$

E(X)= 1.333485683061109
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kill(x)$

draw2d(grid=true,
xrange=[1, 2],
histogram_description(s2,
nclasses =9,
frequency =density,
fill_density=0.1),
explicit(20-(x=1)-(2-x)*3,x,1,2))%

Vystupom programu je aj histogram, pozri obr. 1, ktory porovnava generované hodnoty
s krivkou hustoty pravdepodobnosti. Ako paralelny vypocet sme vypocitali stredni hodnotu
nédhodnej premennej, ktorej presna hodnota je 1, 3.

Obr. 1. Histogram generovania ndhodnych ¢isel s hustotou pravdepodobnosti(1)
(vlastné spracovanie)

15

0.5

: ==

1 1.1 1.2 13 14 15 1.6 1.7 1.8 19
X

2.2 Metoda akceptovania-odmietnutia pre systém dvoch nahodnych premennych

Tato metoda je zovSeobecnenim predchadzajicej metddy pre jednu ndhodnii premennt.
Z pohl'adu problematiky aktudrstva, ktord sa zaoberd aj systémom zavislych ndhodnych
premennych, je dolezita, pretoze jej aplikovanim dokaZzeme odhadnut’ rieSenie mnohych uloh,
resp. ¢iastocnych uloh, ktoré sa vyskytuju a to najmé v tych pripadoch, ked’ ndhodné premenné
nie s nezavislé.

Popiseme jej zjednoduSenu verziu:

Metdda moze byt pouzitd v pripade, ak chceme generovat’ hodnoty systému dvoch ndhodnych
premennych (X,Y), ako sme uz spomenuli najmi v pripadoch, ak X a ¥ st zavislé a zdruZena
hustota pravdepodobnosti f(x,y) nadobudne kone¢né nenulové hodnoty na konec¢nej oblasti
(a,b) x (c,d), priom mimo tejto oblasti nadobtida funkcia f hodnotu nula. Navyse budeme
predpokladat’, Ze existuje také redlne ¢islo K, ze f(x,y) < Kpre V(x,y) € (a,b) X (c,d).

Algoritmus:

1. Generujeme x s rovnomernym rozdelenim na intervale (a, b).

2. Generujeme y s rovnomernym rozdelenim na intervale (c,d).
3. Generujeme z s rovhomernym rozdelenim na intervale (0, K).
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3. Ak z < f(x,y), tak (x,y) je vystup, generovany bod a pokra¢ujeme v kroku 1 az do
skonCenia cyklu. Ak podmienka y < f(x) nie je splnena, tak bod (x,y) odmietame
a pokracujeme v cykle az do jeho skoncenia.

Cim bude viésia je hodnota f(x,y) na Ax X Ay, Ax c (a, b), Ay c (c,d), tym vicsie
percento bodov (x, y) vytvorenych v krokoch 1 a 2 bude akceptované a naopak, ¢im mensia
bude hodnota f(x,y) na Ax X Ay, Ax c (a,b),4y c (c,d), tym vicsie percento (x, y)
vytvorenych v krokoch 1 a 2 bude odmietnuté, ¢o urcuje hustotu generovanych bodov (x, y)
v oblasti 4x X Ay.

Metodu budeme interpretovat’ na nasledujucich dvoch prikladoch.

Priklad 2. Odhadnime hodnotu distribu¢nej funkcie nahodnej premennej Z = X + Y pomocou
metddy odmietnutia pre generovanie hodnét systému dvoch ndhodnych premennych (X,Y), ak
pozname zdruzenu hustotu pravdepodobnosti

1

3
fooy)=13* T3y y) €01 x(01)

0 inde

RieSenie. Vypocet realizujeme v Maxime pre hodnotu ndhodnej premennej] Z =1 aj
s komentarmi.

load(distrib)$

™ (xy) (01 (0,1)%
fley=1/2%+3/2%y

13
f(X,FJ-:EXJfEF

[* Overenie spinenia podmienky hustoty pravdepodobnaosti */
integrate(integrate(f(x,y),x,0,1),y,0,1)
1
(Yoid) " £1(x) ™/
integrate(f(x,y),y,0,1)
3+2x
4
(%I5) I f2(y) ™
integrate(f (x,y),x,0,1)
1+6 y
4

(%04)

(%05)
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Zrejme maximalna hodnota funkecie f(x,y) na Stvorci <0,1>x<0,1>
je v pravych krajnych bodoch intervaloch, teda max £(x,y)= 2.

(%i8) ):0% n:10000% m:0

(%i13) /* Chyba vypoctu */
float(0.335725677830941-1/3),numer
(%013) 0.002392344497607668

Vypocitali sme, ze P(Z < 1) = 0,3357257, t. j., Ze konvolicia dvoch ndhodnych premennych
nadobuda hodnotu mens$iu ako 1 je 0,3357257. Presnd hodnota je 1/3. Pozri napr. [1].
v priklade 3.16. Vidime, Ze chyba vypoctu (simulécie) je 0,0023923445.

Ak by sme to chceli interpretovat’ z aktuarskeho pohl'adu, tak za predpokladu, Ze na kazde;j
poistke mdze nastat’ Skoda v rozsahu od 0 do 1 peniaznej jednotky a tieto Skody (ndhodné
premenn¢) su zavisle adané hustotou pravdepodobnosti, ako v zadani prikladu, tak
pravdepodobnost, Ze zdvoch poistick bude Skoda menSia neZ 1 penazna jednotka je
0,3357257.

Priklad 3. Odhadnime kovarianciu ndhodnych premennych X, ¥ simulovanim hodnét tychto
nahodnych premennych, ak poznate ich zdruZenu hustotu pravdepodobnosti

1 5
fey)={3*t3y (€0 x(01)

0 inde

Pre simulovanie hodn6t nahodnych premennych poZite metdodu akceptovania-odmietnutia.

Riesenie. VypoCet realizujeme vo wxMaxime, ako v predchadzajicom priklade, aj
s komentarmi.
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ratprint:false$
load(distrib)$
f(x,y):=1/3-x+5/3-y;

1 5
fx,y) =g x+—y

/- Qverenie splnenia podmienky hustoty pravdepodobnosti -/
integrate(integrate(f(x,y),x,0,1),y,0,1);

1

/- Marginalne hustoty pravdepodobnosti -/
f1(x):=integrate(f(x,y),y,0,1);

1
f1(x):= J f(x,y)dy
0
f2(y):=integrate(f(x,v),x,0,1);
1

f2(y) = J f(x,y)dx

0
f1(x)-f2(y);
(2x+5)(10y+1)
36

Pretoze f1(x) - f2(y) # f(x,y), tak ndhodné premenné X a Y su zavislé. Preto generovanie
hodnot ndhodnych premennych nemoézeme realizovat’ tak, Ze budeme generovat’ nezavislé
hodnoty nahodnej premennej X a hodnoty ndhodnej premennej Y.

Zrejme maximalna hodnota funkcie f (x,y) na Stvorci (0, 1) X (0, 1) je v krajnych bodoch
intervalu, teda max f(x,y) = 2.
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j:0% n:100003% sx:0% sy:03

for i:1 while i<=n do
(x:random_continuous_uniform(0,1),
y:random_continuous_uniform(0,1),
z:random_continuous_uniform(0,2),
if z<=f(x,y) then (j:;j+1, c[j]:[x,v],sx:sx+X,sy:sy+Y)):
c:makelist(c[k].k,j)$
EXY:sum(part(part(c,k),1)-part(part(c,k),2),k,1,j)j:
EX:sx/j;
EY:sy/j;
print("Cov(X,Y)=", EXY-EX-EY)$
done

(EXY) 0.3360367084828739

(EX) 0.5298422898006986

(EY) 0.6416115580617652
Cov(X,Y)= -0.00391622860316565

Kill(x,y);
done

/- Vlypoéet teoreticky presnej hodnoty Cov(X,Y) = E(X-Y)-E(X)-E(Y) -/
integrate(integrate(x-y-f(x,y),x,0,1),y,0,1)-integrate(x-f1(x),x,0,1)-
integrate(y-f2(y),y,0,1),numer;

-0.003858024691357931
Absolutna chyba vypoétu je 1.589 - 107%.

Zaver

Prezentovali sme generovanie pseudonahodnych ¢isel pre pripad ak st ndhodné premenné
zavisle. Podobne je moZne metédu rozSirit na systém troch a viacerych ndhodnych
premennych. AvSak takéto rozSirenie mdéZeme urobit’ iba za cenu podstatne vicSieho poctu
generovanych ¢isel. Tato metdéda je citlivda na presnost generovanych a ndsledne
porovnavanych hodndt. Prave open source systém Maxima vzhl'adom na jeho vysoku presnost’
v zobrazovani ¢isel je vhodny na implementdciu prezentovanej metody akceptovania-
odmietnutia. Na zaver poznamenajme, Ze pomocou pseudondhodnych ¢isel je mozné riesit
mnohé problémy, ktoré maji stochasticky charakter, pricom ich analytické rieSenie mdze byt
zna¢ne naro¢né alebo dokonca nemozné.
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Artificial Intelligence Model as a Decision Support for
Investing in Financial Products

Model umelej inteligencie ako podpora rozhodovania o investovani do
finan¢nych produktov

Zuzana Jankova

Abstract

This paper deals with the application of artificial intelligence model in financial markets. Specifically,
a hybrid model based on fuzzy logic and artificial neural networks is chosen. The neuro-fuzzy model is
then applied to the stock Exchange Traded Funds on the American and European stock markets. Based
on four input variables and five attributes, the basis of rules is determined by neural networks. The
amount of rules is then reduced by fuzzy clustering. The output is a model serving to support the
decision-making for the investor whether or not to invest in the stocks of Exchange Traded Funds.

Key words

Artificial intelligence, fuzzy logic, neural networks, ANFIS, financial market.

JEL classification: G11, G12, C45

1. Uvod

o 24

zpisob ziskani kapitalu. Pro finan¢ni analytiky, obchodniky a makléte je velkou vyzvou urcit
nejlepsi okamzik pro nakup nebo prodej financnich néstroji s cilem ziskani ocekavaného
vynosu s ohledem na riziko, které investofi podstupuji pfi vynakladani svych penéZnich
prostfedkti. Piivodni teorie a modely vyuzivaji predpoklady, které sice zjednodusuji feseni,
nicméné v praxi mohou zpusobit zna¢né problémy [1]. Pfedpovidani cen je komplikovanym
a obtiznym ukolem kvili chaotickému chovani a vysoké urovni nejistoty cen financnich
nastroji na trhu. V této oblasti je nanejvys dilezity navrh vysoce pfesného, jednoduchého
a srozumitelného predikéniho modelu [2]. Existuji ¢etné faktory, které potencialné ovliviiuji
ceny finan¢nich nastroju a které je tieba zvazit. Kazdy obchodnik se pokousi vytvofit vlastni
progndzy, bud’ subjektivné, tj. prostfednictvim modell zalozenych na jejich osobnich pocitech
a zkuSenostech, nebo objektivné pomoci riznych typl ukazateld a indikatort [3].

Navic v poslednich dvou desetiletich doSlo v oblasti mezindrodnich financi k mnoha
dillezitym zméndm. Liberalizace finan¢nich trhii a rozvoj komunika¢nich a obchodnich néstroji
rozsifily rozsah vybéru finan¢nich nastroju pro investory. VéEtsina finan¢nich trhli vyznamnych
rozvinutych zemi musi byt nyni povazovéana za vysoce integrované. Tradi¢ni teorie finan¢niho
trhu se také zménila a metody financni analyzy se vyrazné zlepSily. Existence nelinearit
v pohybu finan¢nich trhli byla v poslednich letech zdiraznéna rliznymi védci a finanénimi
analytiky. S ohledem na oba aspekty se zda byt nezbytny novy druh finan¢ni analyzy, a sice
nelinearni analyza integrovanych finan¢nich trhii [4]. Tyto modely jsou vS§ak zna¢né omezeny,
zejména co se tyce sezonnich a nelinearnich problému souvisejicich s nejistotou. Je rozumné
ptedpokladat, Ze vzhledem k tomu, Ze udaje o cenach finan¢nich nastrojii jsou ovlivnény
deterministickymi a ndhodnymi faktory, prognoza akciového trhu mize byt ispé€Snd pouze
s pouzitim nastroju a technik, které mohou pfekonat problém nejistoty, Sumu a nelinearity cen.
Tyto problémy, spolu s dal§imi nedostatky tradi¢nich metod, vedly k rostoucimu zdjmu
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o metody umé¢lé inteligence, mezi néz patii ume€lé neuronové sité, fuzzy logika nebo hybridni
neuro-fuzzy systémy.

2. Literarni piehled

V ¢lanku [5] autofi navrhuji neuro-fuzzy model vyuzivajici finan¢ni ukazatele. Tradi¢ni
techniky, jako je linedrni programovani ¢i regresni modelovani, ¢asto nedokaze odhadnout
budouci hodnoty, zejména pokud jsou testovana data nelinedrni a chaoticka. Tohle je ptfipad,
kde neuronové sité mohou se svym ucenim se a prognozou vlastnosti hrat dilezitou roli
v investi¢nich pfedpovédi. Systém fuzzy inference dokaze simulovat lidské znalosti a zabyvat
se nelinearnimi problémy a nejistotou. Navrhovany model ma pét vstupt s jednim vystupem
a vystup je signalem investice do portfolia s vysokym vynosem a nizkym rizikem.

Néavrh ANFIS modelu zaloZzeného na shlukovani pro predikci cen akciovych tituld
spole¢nosti APPLE je uveden v [6]. Ve studii jsou navrzeny Ctyii technické ukazatele, které
slouzi jako vstupy do neuro-fuzzy systému. Ze simulacnich vysledki bylo zjisténo, Ze pramérny
vykon modelu jsou podstatné lepsi nez ostatni metody. V kontextu mechanismu postupné
prognozy informaci, zkoumé studie [7] pfedvidatelnost burzovniho trhu tim, Ze navrhuje
a hodnoti obchodni systém, ktery je koncepcné blizky fuzzy logickym systémim zalozenym na
pravidle IF-THEN. Konkrétnéji zkouma, do jaké miry zahranicni a tuzemské akciové trhy
vraceji signaly o rizné velikosti a sméru a nasledné pomahaji predpovidat vykonnost domacich
kapitalovych trhl. [8] vyuZivaji hybridni model ANFIS a predikuji Jakarta Composite Index,
coz je jeden z akciovych indexii Indonéské burzy cennych papirti. Experimentalni vysledky
poskytuji presnost predikce 90 %.

Dalsi studie [9] navrhuje hybridni pétivrstvy neuro-fuzzy model a odpovidajici algoritmus
uceni s aplikaci v predikénich ulohach Casovych fad akciovych trhli. Kli€ovy rozdil mezi
klasickou architekturou ANFIS a navrhovanym modelem je ve ¢tvrté vrstve, kde je vyuzita
vicerozmérna Gaussova funkce, aby se doséhlo lepsiho vypocetniho vykonu a reprezentacnich
schopnosti pfi zpracovani vysoce nelinedrnich volatilnich dat. Experimentalni vysledky ukazuji
vyhody popsaného modelu. Obdobné ¢lanek [10] se zabyva sestavenim rozhodovaciho stroje
na akciovém trhu, ktery muize zlepSit presnost predikce. Vyuziva zékladni, psychologické
a technické analyzy spolu se simulaci a dal§imi metodami. Predikce je provedena pomoci
dynamickych modeli, fuzzy logiky, neuronovych siti, genetickych algoritmi a hybridnich
modelid. NavrZzend metodika se pouziva ke zpracovani tdaji k ziskani informaci o signélech
nakupu a prodeje o cendch akcii na svétovych trzich.

3. Model umélé inteligence

V soucasnosti jsou k progndze financnich ¢asovych fad Siroce vyuzivany linearni modely,
nicméné tyto modely jsou znaéné omezeny zejména pii aplikaci na sezonni a nelinearni
problémy spojené s nejistotou. Z toho divodu nelinedrni metody jako jsou neuronové site,
fuzzy logika a hybridni neuro-fuzzy modely pfitahuji stale vétsi pozornost. [11] uvadi, Ze uméla
inteligence pfekonava modely statistické regrese a umozinuje hlubsi analyzu velkych datovych
soubort.

Zejména financni trhy jsou ovlivnény deterministickymi a ndhodnymi faktory. [10] dale
dodava, ze hodnoty Casovych fad cen akciovych tituli, komodit, kurzi mén apod. jsou
ovlivnény slozitymi ekonomickymi a psychologickymi jevy, které obsahuji vysoky podil
chaoti¢nosti, z toho ditvodu patii fuzzy logika a ostatni néstroje umélé inteligence k tomu
nejlep$imu, co v soucasné dobé existuje pro zpracovani a vyhodnocovani informaci a dat
z ekonomické a finan¢ni oblasti.
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3.1 Adaptivni neuro-fuzzy inferenc¢ni systém

Spojenim fuzzy logiky s neuronovou siti vytvaii inteligentni systém, ktery je obecné
oznacovan jako neuro-fuzzy systém, ktery a¢inné vyuziva kvality obou téchto piistupti. Neuro-
fuzzy systém kombinuje lidské logické uvazovani fuzzy systému s tréninkovou a propojovaci
strukturou neuronové sit€¢. Nejvyuzivanéj$i neuro-fuzzy systémem je adaptivni neuro-fuzzy
inferen¢ni systém (ANFIS). Adaptivni neuro-fuzzy inferen¢ni systém je dopfedna neuronova
sit’, kterd vyuziva pro uceni sit€¢ hybridni u¢ici metodu, jak uvadi [12].

Diky své konstrukci mtize ANFIS tézit z vyhod obou technik um¢lé inteligence, ale také
piekonat jejich nedostatky. Ve srovnani s ANN je model ANFIS pro uzivatele transparentné;jsi
a zpusobuje méné¢ chyb v zapamatovani. V duasledku toho existuje n€¢kolik vyhod ANFIS,
vcetn¢ adaptacni schopnosti, nelinedrni schopnosti a schopnosti rychlého uc¢eni. Neuronové sité
se mohou snadno naucit z dat. Je vSak obtizné interpretovat ziskané védomosti jako vyznam
spojeny s kazdym neuronem a kazdou hmotnosti, kterou je docela slozité pochopit. Naproti
tomu, jak popisuje [13], fuzzy logika sama o sob& se nemtize z dat poucit. Fuzzy modely jsou
vSak snadno srozumitelné, protoze pouzivaji spiSe lingvistické terminy nez Ciselné a strukturu
pravidel IF-THEN. Jazykové proménné jsou definovany jako proménné, jejichz hodnoty jsou
slova nebo véty v pfirozeném jazyce s piidruZzenymi stupni ¢lenstvi. Fuzzy mnozina, do které
lingvistické¢ proménné patii, je rozsifenim ,,0stré” mnoziny, kde prvek mize mit plné nebo
7adné cClenstvi. Fuzzy sady vSak umoziuji 1 ¢astecné Clenstvi, coz znamend, Ze prvek mize
castecné pattit do vice nez jedné sady.

Obrazek 1: Architektura ANFIS (zdroj: [12])

Architektura neuro-fuzzy inferen¢niho systému, jak popisuje [14], obsahuje pét zakladnich
vrstev:

Vrstva 1: Vstupni vrstva

Obsahuje vyhradné adaptivni uzly, pficemz kazdy uzel transformuje pomoci fuzzifikace
vstupni proménnou do lingvistické podoby a stanovuje jejich funkce Clenstvi. Gaussovska
kiivka je jednou z nej€astéji vyuzivanych tvari funkce ptislusnosti. Z toho diivodu je vyuzit,
stejné jako ve vyzkumu [15], tento typ fuzzy funkce.

0} = uAi(X) (1)

Vrstva 2: Pravidlova vrstva
Tato vrstva je naopak tvorena neadaptivnimi uzly, pfi¢emz kazdy uzel odpovida jednomu T-S
fuzzy pravidlu. Vstupem uzll jsou signaly z pfedchozi vrstvy a na vystupu poskytuji vahu ¢i
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silu pravidel, kterych antecedent je dédn kombinaci lingvistickych hodnot jednotlivych
proménnych.
wW; = [,lAl(X) X MBL(Y),l =1,2 (2)

Vrstva 3: Normaliza¢ni vrstva
Uzly v této vrstvé jsou pevné. Cilem této vrstvy je normalizovat silu daného pravidla, coz je
pomér mezi vahou jednotlivych pravidla a sou¢tem vah veskerych pravidel.

W = —k
L Z?:l Wi,

i=1,2 (3)

Vrstva 4: Defuzzifikacni vrstva
Jedna se vrstvu skladajici se z adaptivnich uzli ptfipojenych k normalizaénim uzlim, pficemz
prenosova funkce je dana pozadovanym tvarem konsekventu.

wifi=wmX+nY+q)i=12 (4)

Vrstva 5: Souhrnna vrstva
Posledni vrstva obsahuje jediny neadaptivni uzel, ktery urci celkovy vystup systému ANFIS na
zéakladé souctu veskerych vstupnich signalt z predchazejicich vrstev.

— Xiwifi .
Ziwifi = —erwi =12 (5)

4. Aplikace modelu ANFIS

Pro vytvoteni neuro-fuzzy modelu je zvoleno 20 burzovné obchodovanych fondi (ETF)
s pasivni spravou sledujici akciové indexy ze dvou sektorti: americky a evropsky. ETF jsou
vhodnym a nédkladové efektivnim ndstrojem pro investory, kteti se snazi ziskat rozsahlé trzni
indexy, ur€ité sektory €1 geografické regiony aj. Nejvetsim organizatorem ETF na svéte je USA,
ktery dle [16] nabizi 1832 ETF a 3,4 biliont dolarii spravovanych aktiv.

Na zakladé¢ vyse uvedeného popisu je vytvofen fuzzy inferencni systém skladajici se ze ¢tyt
vstupnich proménnych: vynos, riziko, odchylka od benchmarku (TER), Sharpeho pomér a jedné
vystupni proménné udavajici rozhodnuti investora, zda do dané¢ho ETF investovat ¢i nikoliv.
Vyuzito je FIS typu Sugeno, ktery dokaze pracovat s adaptivnim neuro-fuzzy inferencni
systémem.

Obrazek 2: FIS architektura (zdroj: viastni zpracovani)

Return M

___________ Untitled2
Rk pm=————————— fiu)

- .,
________ (sugeno)

TE -

- Reszult
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Pro kazdou vstupni proménnou je nezbytné stanovit vhodnou funkci piislusnosti. Dle
vybrané datové sady pochazejici z finan¢niho trhu odpovida jeho charakteru nejlépe Gaussova
funkce piislusnosti. Na obrazku 3-6 jsou znazornény jednotlivé funkce ptislusnosti pro vstupni
proménné. Pro kazdou vstupni proménnou je stanoveno pét atributl, konkrétné: VL — velmi
malé, L — malé, M — medium, H — vysoké, VH — velmi vysoké. Vystup modelu je kodovan
nasledovné: 0 — SELL, 0.25 — spise prodej, 0.5 — drz, 0.75 — spise kup a 1 — BUY.

Obrazek 3: Funkce prislusnosti pro vynos Obrazek 4: Funkce prislusnosti pro riziko

(zdroj: vlastni zpracovani) (zdroj: vlastni zpracovani)

WL L ! H VH
WL L ! H VH
. input variable "Risk
input variable "Return

Obrazek 5: Funkce prislusnosti pro TER Obrazek 6: Funkce prislusnosti pro Sharpeho

(zdroj: vlastni zpracovani) pomér (zdroj: vlastni zpracovani)

\A/\ AVA\RRVAVAVAN

inout variable "TE input variable "SR
Pravidla nezbytna pro fungovani fuzzy systému jsou bud’ stanovena experty nebo nastavena
pomoci umélych neuronovych siti. V nasem ptipad¢ je vyuzit adaptivni neuro-fuzzy inferencni
systém ANFIS. Pro generovani FIS metody je zvolena gradientni metoda a vytvofeny FIS je
trénovan pomoci hybridniho uceni.

Obrazek 7: Vysledny blok pravidel (zdroj: vlastni zpracovani)

T 1 S e 1 N 0 R R
3 I S N ~ 1 4 |
L [ 1 I 1 Ee=o] K .
S I e I R 1 | .
L] Bl Be] L= [ ]
I N e | .
4 IS I I I I .
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Pocet vytvotenych pravidel je rovnu 5x5x5x5 = 625. Nicmén¢ mnoho vytvoienych pravidel
zpravidla snizuje vykonnost modelu. Z toho diivodu je pocet vytvorenych fuzzy pravidel snizen
za pomoci fuzzy shlukovani. V piipad¢ fuzzy shlukovani je kazdému prvku pfifazena troven
&lenstvi, navic v ptipadé soft shlukovani mize prvek patfit nejenom jednomu shluku. Uroven
Clenstvi indikuje silu pfifazeni mezi prvkem a piislusnym shlukem. Fuzzy shlukovani, je tedy
procesem pfifazovani téchto urovni Clenstvi. Jednim z nejrozsifenéjSich fuzzy shlukovacich
algoritmt je Fuzzy C-Means (FCM). V nasem ptipadé¢ je vytvoieno 12 fuzzy shlukii. Vysledny
rule blok je zndzornén na obrazku 7.

Vysledny blok pravidel 1ze vyuzit pro rozhodovani o investovani do ETF. Dle nastavenych
parametrd na obrazku 7 lze interpretovat rozhodovaci proces. Jestlize je vynos plynouci 1.21 %,
riziko ve vysi 12.3 %, odchylka od benchmarku (TER) 0.946 % a Sharpeho pomér ve vysi
0.853, potom je vysledek plynouci z ANFIS roven 0.899, coz je hodnota velice blizka 1, a tudiz
je doporucovano investovat do dan¢ho ETF.

5. Zavér

Ptedlozeny piispévek se zabyvad vyuzitim metod umélé inteligence na financnich trzich.
Konkrétné¢ je aplikovan hybridni neuro-fuzzy inferencni systém slouzici pro podporu
rozhodovani o investovani do ETF na americkém a evropském kontinentu. Vybrany jsou
celkem Ctyfi vstupni parametry reprezentujici vynos, riziko, odchylku od benchmarku
a pomérovy ukazatel Sharpiiv pomér. Vystupem modelu je rozhodnuti, zda do ETF investovat
¢i nikoliv. Vytvoren je model ANFIS poskytuje pravidla pro fuzzy model. Z divodu velkého
poctu fuzzy pravidel zapfi¢inénych poctem zvolenych atributli funkce pfislusnosti, je vyuZzita
metoda fuzzy shlukovani redukujici pocet fuzzy pravidel a zlepSujici vykonnost modelu.
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Applications of selected portfolio theories

on the capital market

Aplikacie vybranych tedrii portfolia
na kapitalovom trhu!

Andrea Kaderova

Abstract

Modern portfolio theory (MPT), or mean-variance analysis, is a mathematical framework for
assembling a portfolio of assets such that the expected return is maximized for a given level of
risk. It is a formalization and extension of diversification in investing, the idea that owning
different kinds of financial assets is less risky than owning only one type. Its key insight is that
an asset's risk and return should not be assessed by itself, but by how it contributes to a portfolio's
overall risk and return. It uses the variance of asset prices as a proxy for risk. MPT assumes that
investors are risk averse, meaning that given two portfolios that offer the same expected return,
investors will prefer the less risky one. Thus, an investor will take on increased risk only if
compensated by higher expected returns. Conversely, an investor who wants higher expected
returns must accept more risk.

Key words

Modern Portfolio Theory, efficient portfolio, capital market line, security market line

JEL classification: G22

1. Uvod

H. M. Markowitz, ktory je autorom modernej teorie portfélia (Modern Portfolio Theory
MPT), poukazal na to, Ze pre investora nie je podstatny rozptyl vynosov jednotlivych aktiv v
portfoliu. Doélezity je prispevok jednotlivych aktiv k riziku celého portfélia, teda kovariancia
medzi jednotlivymi aktivami. Bez ohl'adu na to, aky sklon k riziku ma investor, musi platit’
princip, ktory Sharpe nazyva vetou o efektivnej mnozine. Investor si vyberie svoje optimalne
portfolio z mnozZiny portfolii, ktoré pontikaji maximalny ocakavany vynos pri rdznych
urovniach rizika alebo pontkaji minimalne riziko pri r6znych trovniach o¢akédvaného vynosu.
To znamend, ze raciondlny investor sa moze rozhodnut’ investovat’ len do takej kombinacie
aktiv, ktora lezi na efektivnej mnozine. V redlnom svete Markowitzova efektivna mnoZzina nie
je potencidlne najlepSou. Lepsi vysledok je mozné dosiahnut’ po skombinovani efektivneho
portfolia s bezrizikovym aktivom, ¢1 uz predanym alebo kapenym.

2. Kombinacia efektivneho portfolia s bezrizikovym aktivom

Po pridani bezrizikového aktiva bude efektivna mnozina vyzerat’ ako ¢ervena krivka na obr.
1. Nasledujuca tivaha predpoklada, ze sadzby pre zapoziCanie a vypozicanie sa rovnaju a su

zhodné s bezrizikovou sadzbou v

! Prispevok je vystupom projektu VEGA 1/0166/20 a VEGA ¢&. 1/0120/18 rieSeného na Katedre matematiky a
aktuarstva na Fakulte hospodarskej informatiky Ekonomickej univerzity v Bratislave.
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Obrazok 1: Efektivna mnozina s bezrizikovym aktivom (zdroj: vlastné spracovanie)

Usek nalavo od doty&nicového portfolia F znamena vietky mozné kombinécie rizikového
portfolia F leziaceho na Markowitzovej efektivnej mnozine a bezrizikového aktiva. Ked' sa
hovori o zakupeni bezrizikového aktiva, znamena to, ze zapozi¢iavame svoje zdroje emitentovi
tohto nastroja. Usek na polpriamke nad portfoliom F, znamené vypozi¢iavanie zdrojov a ich
naslednu investiciu do portfolia F.

3. Model ocenovania kapitalovych aktiv

Markowitzov model mé niektoré nevyhody vypoctu. Preto je v praxi vhodna tvaha, ¢i
nepouZit’ radSej model oceniovania kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model CAPM).

e Markowitzov model je normativny a hovori investorom, ako by mali efektivne investovat
[1],

e CAPM je pozitivny model a snaZi sa len zjednodusSene popisat’ realitu.

Predpoklady:

VSetci investori pouzivaju Markowitzov model s bezrizikovym aktivom.
VSsetci maji rovnaké informacie.

VSetci predpokladajia rovnaké pravdepodobnostné rozdelenia vynosov.
Existuje jedno bezrizikové aktivum dostupné v 'ubovol'nom mnoZstve.
Transak¢éné naklady su nulové.

Trh je v rovnovéhe (investori sa dohodnu na cenéch a rozoberu vsetky aktiva).

SNk W=

Co z tychto predpokladov vyplyva?
e Zvety ojednom fonde vieme, ze kazdy investor rozlozi svoju investiciu medzi
bezrizikové aktivum a fond F zlozeny z rizikovych aktiv.
o Ked'Ze vSetci maji rovnaké informacie, tak fond F musi byt pre vSetkych rovnaky.

Aky musi teda F byt’, ak platia vyssie uvedené predpoklady?
e F musi byt’ sthrnom vsetkych aktiv na trhu, teda F je trhové portfolio (ozn. M).
e Viha i-teho aktiva v trhovom portféliu musi byt’ podiel hodnoty tohto aktiva na celkovej
hodnote trhu:
_hodnota aktiva na trhu

(1

w, =
" kapitalizacia celého trhu
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e Trhové portfolio je aproximovatelné nejakym akciovym indexom s podmienkou, ze
index musi mat’ vahy pocitané rovnako ako v (1) (napr. index S&P).

V CAMP nepotrebujeme hl'adat’” optimdlne portfolio (Markowitz), optimdlne portfolio je
kombinaciou bezrizikového aktiva a trhového portfélia, CAPM hl'ada rovnovazne ceny aktiv
na trhu.

3.1 Priamka kapitalového trhu

Optimalne portfélia lezia na polpriamke, ktora sa vola priamka kapitdlového trhu (CML
Capital Market Line) napr. podl'a [2].

Obrazok 2: Priamka kapitalového trhu (zdroj: viastné spracovanie)

Ked’Ze pozname minimalne suradnice dvoch bodov tejto priamky, nie je problém odvodit’ jej
rovnicu:

ry =7,
F=r+o—1 (2)
_ o,
Smernicu CML ozna¢me A, je to trhova cena rizika (Market Price of Risk).
=,
A==t (3)
Oy

A predstavuje narast o¢akavaného vynosu pri zvyseni rizika o jeden percentualny bod.

3.2 Priamka kapitalového trhu

Plati veta (CAPM) - ak je trhové portfolio M efektivne, potom ocakavany vynos pre kazdé
aktivum spliia rovnicu [2]:

R=rp+B(T-ry)s @
kde beta aktiva je:
o, COV(F,F,
g =% _ o iory) )
O-M O-M
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a vyraz (FM -7 ) je tzv. prémia za riziko (Market Risk Premium), teda to, ¢o ziskame navyse,

ak investujeme okrem bezrizikového aktiva aj do aktiva rizikového. Ttto rovnicu oznacujeme
priamka trhu cennych papierov (SML Security Market Line). Pomocou SML vieme pocitat
ocakavany vynos aktiva a teda aj aktivum ocenit’.

3.3 Beta aktiva

Beta aktiva vyjadruje naviazanost’ vynosu aktiva na vynos trhu [4]. Beta aktiva alebo beta
koeficient (alebo len beta) vyjadruje citlivost’ pohybu vynosov aktiva v zavislosti od pohybu
vynosov celého trhového portfolia.

Ak je v absolutnej hodnote beta cenného papiera mensia ako jedna, znamena to, ze cenny papier
bude na fluktuaciu trhu reagovat’ v pomere mensom ako 1:1. Ak hovorime o akciach, takato
akciu nazyvame obranna akcia (Defensive Stock).

Ak je v absolutnej hodnote beta akcie vicsia ako jedna, bude reagovat’ cena tejto akcie opacne
a taktto akciu nazyvame agresivna akcia (Aggressive Stock).

Pokial’ by sa beta akcie rovnala nule, tak by sa mal pre aktivum pouzit’ ocakavany vynos rovny
bezrizikovej sadzbe. Preto aj hovorime, Ze bezrizikové inStrumenty maju betu rovnl nule.
Tiez vidime, ze pokial’ by mala beta zdporna hodnotu, potom by mal cenny papier vynos mensi
ako bezrizikova sadzba. V skuto¢nosti sa s cennym papierom a uz vobec s akciou, ktora by
mala zapornu betu, nikdy nestretneme.

Ak by napriklad beta akcie Google bola 1,1, znamenalo by to, Ze ak trhové portfolio rastie
0 20%, tak hodnota Googlu rastie 0 22%. Ak je beta akcie vacSia ako jedna, akcia moZze priniest’
vacsi zisk, ale aj stratu, jej kiipou podstupujeme vécSie riziko, ako iba pri investovani do
trhového portfolia. Vac¢sina akcii ma betu v rozmedzi od 0,5 do 1,5.

Obrdzok 3: Beta akcii troch spolocnosti (zdroj: University of Navarra)

CAPM sa da pouzit’ len v tom pripade, ak priddvame cenny papier do portfolia, ktoré ma betu
rovnu jednej. Inymi slovami, musi mat’ podobné zlozenie ako trhové portfolio; alebo este inak,
malo by byt ¢o najdokonalejSie diverzifikované. Praktické vyuzitie beta koeficientu teda
spoc¢iva v tom, ako dany cenny papier prispeje k rizikovosti diverzifikovaného portfolia.

Beta portfolia sa vypocita ako vazeny priemer beta koeficientov jednotlivych cennych papierov:
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B=25h,. ®)

Z tohto vztahu vyplyva, ze kazdé portfolio ako aj kazdy cenny papier musi lezat’ na priamke
trhu cennych papierov. V tomto sa SML lisi od CML, pretoze na CML lezali len kombinacie
bezrizikového instrumentu a efektivneho portfolia.

Ak by sme chceli popisat’ hlavné rozdiely medzi CML a SML, tak CML vyjadruje vztah medzi
rizikom a vynosom pre diverzifikované portfolio a ako mieru rizika vyuziva Standardnu
odchylku, pricom SML vyjadruje vztah medzi rizikom a vynosom pre akékol'vek aktivum
a ako mieru rizika vyuziva betu.

Plati:

Toorg =Wyl T Wyl ™)

Gy = WGy (8)

3.3.1 Vztah medzi betou a celkovym rizikom

Pri vypocte Standardnej odchylky je mozné pouzit' beta koeficient. Definuje to nasledujuci

vztah [3]:
o, =\B oy +o. . ©)

Tento vztah vel'mi dobre znazorfiuje rozdelenie celkového rizika na trhové a Specifické.
Celkové riziko je zavislé od citlivosti cenného papiera na trhové riziko S’c;, aod
Specifického rizika o, . Pri dokonale diverzifikovanom portféliu sa o =0 . Preto aj na tomto

mieste pozorujeme, ze investora v skuto¢nosti Specifické riziko nebude zaujimat, pretoze s
vysokou pravdepodobnostou bude chciet drzat' diverzifikované portfolio. Celkové riziko
portfolia sa vypocita nasledovne:

N 2 N
o, :\/(Zx,ﬂ[j o +Zx,.20'f,. . (10)
i=1 i=1

4. Aplikacia modelov v prikladoch

Uvazujme situaciu, ked’ je oCakavany vynos trhového portfolia 16%, bezrizikova urokova
sadzba 8% a volatilita trhového portfélia nech je 20%. Potom ocakavany vynos a volatilitu
efektivneho portfolia, ktoré pozostdva z bezrizikového aktiva f atrhového portfélia M
v pomere 1:3, ur¢ime podl'a (7) a (8):

Foorg =Wyl Wy, 7, =0,25-0,08+0,75-0,16 =14%,
O oy =Wy 0y =0,75-0,2=15%.
Ak vyrieSime rovnakt ulohu pre r6zne navdzené pomery aktiv v portféliu podl'a tabulky 1, tak
zeplati w,, =1-w,
Tabulka 1: Vahy aktiv v portfoliu (zdroj: viastné spracovanie)
w,, 0 0,25 0,5 0,75 1 1,25 1,5

w 1 0,75 0,5 0,25 0 -0,25 -0,5
J

a nakreslime graf, ktory zobrazuje zavislost ocakdvaného vynosu a volatility portfolia,
dostaneme priamku CML.
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Tabulka 2: Ocakavany vynos a volatilita portfolia (zdroj: vlastné spracovanie)

C pory 30% 25% 20% 15% 10% 5% 0%
POF1

7 y 20% 18% 16% 14% 12% 10% 8%
port

Obrazok 2: Priamka kapitalového trhu (zdroj: viastné spracovanie)

0,25

=]
. P
wn [S¥]

ocakavany vynos
(=]
i

0,05

0 0,05 0,1 0,15 0,2 0,25 0,3 0,35
volatilita
Rovnicu tejto priamky vieme zapisat’ podla (2):

Ty =Ty

0,084 . 2162008

oy 0,

F=rto- =0,08+0-0,40

CML: 7 =0,08+0,40-0
Na demonStraciu vyuzitia SML uvazujme portfolio pozostavajliice z 2 aktiv. Aktivum A ma
betu B,=1,1 aaktivum B ma S, =0,9. Vahy aktiv v portfoliu st w,=0,4 a w, =0,6.
Ocakavany vynos trhového portfolia 10%, bezrizikova trokova sadzba 8%. Vyuzitim SML
vypocitajme o¢akévany vynos oboch aktiv podl'a (4):

7o=r,+ B, (7, —7,)=0,08+11-(0,10-0,08)=10,2%,
7y =1, + By (7 —r,)=0,08+0,9-(0,10-0,08) =9,8% .

Vypocitame aj o¢akavany vynos portfolia podla (4) a beta koeficient portfolia podla (6).

Boorig =Wa Byt ws Py =0,4-1,1+0,6-0,9=0,98,

P =17+ Booy (B =7,) =0,08+0,98-(0,10-0,08) = 9,96% .
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5. Zaver

Podstatnym prostriedkom vyjadrenia rizika cenného papiera je jeho citlivost’ na rozne,
najcastejSie makroekonomické veliiny ¢i uz reprezentované v mnohych faktoroch alebo podla
Sharpa vSetky zhrnuté len do pohybu trhového portfolia. Plati to len v tom pripade, pokial’ sa
investor snazi drzat’ dostato¢ne diverzifikované portfolio.

Markowitzov model je do urcitej miery pouzitel'ny v praxi, neposkytuje ziadne predikcie, ale
odporuca investorom, ktoré aktiva maju skombinovat’, aby zostrojili také portfolio, ktoré bude
lezat’ na efektivnej mnozine. Dalsi problém Markowitzovho modelu vzniké pri vypoétoch. Na
vypocet vynosu a Standardnej odchylky vynosov portfolia zlozeného z N cennych papierov je

potrebné vypogitat (N> +3N +2)/2 parametrov.

Pri CAPM je pocet potrebnych parametrov rovny len 3N +3. V tom je jeden z hlavnych
problémov pouzite'nosti Markowitzovho modelu v praxi a zarovent vyhoda CAPM pri vicSom
mnozstve cennych papierov kombinovanych do portfolia.

Z doterajSich poznatkov ohl'adom MPT vyplyva, ze pri ndhodnom vybere dvadsiatich akcii
dostavame takmer dokonale diverzifikované portfoélio. To by mohlo spochybnit’” potrebu
vyuzitia Markowitzovho modelu v praxi.

Model CAPM je na rozdiel od Markowitzovho modelu deskriptivny model. O jeho vyuZiti
v praxi sa vedu neustale spory. Niektori kritici napadaju funkcnost’ tohto modelu a jeho
moznost’ urcit’ spravne ocakdvany vynos portfoliového aktiva. Ini zase tvrdia, Ze nie je problém
v samotnom modeli, ale problém je vo vypocéte premennych, ktoré donho vstupujt, ako je
napriklad aj beta koeficient. Preto sa tito odbornici snazia vytvorit alternativny spdsob vypoctu
tychto premennych.

Ked'Ze logicky s pribudajucim ¢asom sa bude predlZzovat’ aj Statisticky subor o vynosoch
aktiv, mézeme predpokladat’, Ze tato skuto¢nost’ prinesie prilezitosti na spresnenie, modifikaciu
alebo dokonca vytvorenie uplne novych modelov zaloZenych na historickych informéciach.
Plati princip, Ze ziaden z tychto modelov nebude poskytovat moznost’ na dosiahnutie
abnormalneho bezrizikového vynosu. Aj napriek predchadzajlicim problémom pri tvorbe
portfolii zalozenych na spominanych tedridch s spominané modely stdle v istej miere
pouziteI'né aj v si€asnych podmienkach.
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Analysis of the proposed changes in insurance regulation: insurance
guarantee schemes in Solvency II
and their possible impact from the point of view of Slovakia

Analyza navrhovanych zmien v poistnej regulacii: schémy poistnych
zaruk v Solventnosti II a ich mozny dopad z pohl'adu Slovenska

Maria Kamenarova, Katarina Sakalova

Abstract

Already in year 2010 was made in EIOPA White Book the overview of the Insurance Guarantee
Schemes (ISG) across the European countries. It was noted that the implementation varies across
the Europe. In Slovakia the Insurance Guaranteed Scheme does not exist. Recently EIOPA issued
the Consultation paper on ISG with aim to prepare the proposal for possible changes.
Simultaneously there is ongoing the process of the Solvency II review with major focus on the
revision of the Long Term Guarantee Measures and in broader scope improvement of Solvency
II regime. This paper introduces the topic and assesses the impact to insurance sector in Slovakia

Key words

Insurance, Insurance Guarantee Schemes, Solvency Il review, Regulation, Capital Requirements.
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1. Sucasna situacia v regulacii Solventnost’ I1

Regulacia Solventnost’ Il pre poistovne bola zavedenéd v Europskej unii od roku 2016. Tato
zmena Vv reguldcii bola prelomova a viedla k zavedeniu kapitalovej poziadavky pre poistovne
na zaklade vystavenia sa riziku v suvahe poistovni, ako aj k zmene pristupu dohliadacich
subjektov na eurdpskom trhu, ktory sa zharmonizoval. NavySe, Solventnost II zvysila
vyraznym sposobom poskytovanie informaécii, ¢i uz subjektom dohl'adu, alebo verejnosti.

Od zavedenia novych pravidiel Solventnosti II v oblasti poistovnictva je v sektore
poistovnictva lepSie nastavena poziadavka na kapitalovl primeranost’ vzh'adom na existujtce
rizikd, ktorym st poistovne vystavené. Poistovatelia pouzivaju pristupy zaloZzené na riadeni
rizik s cielom ich lepSieho ohodnocovania, a pripadného znizovania, takze mozu bezpecnejsie
stanovit’ cenu za poskytovanie poistnych sluzieb a lepsie riziko ocenit’. Poist'ovatelia taktiez
posilnili oblasti systémov spravy a riadenia spolo¢nosti, svoju kapacitu riadenia rizika a zaviedli
niekol’ko klicovych funkcii, ktoré zabezpecuju, Ze predstavenstvo uvazuje o faktoroch
riadenia rizika a kapitalu pocas procesu prijimania strategickych rozhodnuti.

Findlnemu zneniu regulacie predchadzalo niekolko jej uprav, ktoré sa schvalili este pred
samotnym datumom platnosti Solventnosti II'. Najvicsia revizia prostrednictvom zmien
uvedenych v tprave znamej ako OMNIBUS 1II bola v roku 20142, a reagovala na zhor$enie
makroekonomickej situacie na eurépskom trhu, ktoré nastalo po finan¢nej krize 2009.

! Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2009/138/ES z 25. novembra 2009 o zadati avykonavani poistenia a
zaistenia (Solventnost’ II). [8] )
2 Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/51/EU zo 16. aprila 2014 (Omnibus II). [8]
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Jednou z uloh, ktor¢ EIOPA vykonava, je aj spitné vyhodnotenie nového regulatorneho
rezimu s cielom zabezpecit' lepSiu reguldciu poistného odvetvia, a prispiet’ tak
k transparentnej revizii na zaklade faktov. Preto uz boli vykonané ¢iastkové revizie s cielom
zaistit’, aby regulatorny rezim zostaval stale aktualny a vhodny na svoj uréeny ciel. V
pociatocne] faze, Eurdpska komisia zmenila Delegované nariadenie Solventnost’ II
a zrevidovala kapitdlova poziadavku a pristup k investiciim do infrastruktury
a zaobchadzanie s jednoduchymi, transparentnymi a Standardizovanymi sekuritizaciami (STS).
V druhej faze sa Eurdpska komisia pripravuje na reviziu rezimu Solventnost’ II s cielom
pripravit’ navrh zmeny europskej regulacie v roku 2020, ¢i uz priamo prostrednictvom zmeny
direktivy alebo delegovaného nariadenia. Preto na navrh Eurdpskej komisie pripravila EIOPA
v roku 2019 rozsiahly navrh znenia technickej zmeny (technical advice). Tento navrh je
predmetom verejného pripomienkovania®, ktorého proces prebieha. Na zaver procesu revizie
po verejnom pripomienkovani sa EIOPA ma vyjadrit’ formou Néazoru (Opinion) v juny 2020.
EIOPA sa k téme vyjadrila, ze ma zdujem skor o zmeny evolu¢ného a nie revolu¢ného
charakteru.

EIOPA vsak plni aj funkciu ochrany spotrebitel'a a zamerala sa na ochranu spotrebitel’a
v pripade, ak nastane bankrot a nasledna likvidacia poistovatela. Zaobera sa otdzkou
dostatoénosti ochrany narokov spotrebitelov v EU a jednotného pristupu.

2. Popis navrhovanych legislativnych zmien v oblasti poist’ovnictva

Navrh zmien pripravenych na konzultaciu vydala EIOPA ako eurdpsky orgén dohl'adu nad
poistoviiami na zéklade poverenia od Eurdpskej Komisie, ktora pozadovala zmeny v oblasti
ochrany spotrebitel'a v sektore poistovnictva a Sir§iu prierezova reviziu v 19 rozdielnych
oblastiach.

Tieto oblasti m6Zu byt zoskupené nasledovne:
1. opatrenia a nastroje pre dlhodobé garancie a opatrenia a nastroje pre akciové riziko,

2. zavedenie novych regulacnych nastrojov Solventnosti II na otdzky tykajuce sa
obozretnosti na makrotrovni, ozdravenia a rezolucie a systémov poistnych zaruk (SPZ)
(Insurance guaranteed schemes - ISG),

3. revizia existujuceho ramca Solventnosti Il na zaklade aplikacnej praxe a skiisenosti
dohliadacich organov pocas prvych rokov jej aplikovania, najmi zlepSenie poZiadaviek
na jej proporcné a konzistentné aplikovanie.

Bodom tri sa vzhl'adom na jeho obsiahlost’ nebudeme bliZSie zaoberat,, len pre ilustraciu

uvedeny ndvrh ma niekol’ko stoviek stran.

2.1 Opatrenia a nastroje pre dlhodobé garancie

Nastroje na dlhodobé garancie (LTG — Long Term Guarantees) sa odvijaji od nasledovnych
prvkov regulécie Solventnosti II, ktoré mnohé boli zavedené prostrednictvom OMNIBUS II:

e pouzivanie bezrizikovej urokovej miery a odvodenie jej zdkladnych prvkov — posledny
bod likvidity trokovej miery (z anglického LLP - Last Liquid Point) v rokoch, urcenie
hodnoty ultimétnej forwadovej trokovej miery (UFR — Ultimate Forward Rate), ktora
je dand regulaciou (hodnota platna pre rok 2020 je 3,75%, a je predmetom rocnej zmeny
az do vysky 3,55%).*

3 EIOPA. 2019. Consultation Paper on the Opinion on the 2020 review of Solvency I1.
https.://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/consultations/eiopa-bos-19-
465_cp_opinion_2020_review.pdf [8]

4 https://www.eiopa.europa.eu/content/eiopa-publishes-calculation-ultimate-forward-rate-2020_en
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e pouzivanie Upravy pre volatilitu (VA - Volatility Adjustment)
e pouzivanie parovacej korekcie (MA - Matching Adjustment)
e pouzivanie prechodnych ustanoveni (Transitional Measures) na technické rezervy

EIOPA pripravuje kazdy rok spravu o pouZivani tychto nastrojov na dlhodobé garancie®,
ako aj kazdé dva roky pripravuje celoeurdpske zatazové testy®, kde meria zranitenost
poistného sektora a jeho citlivost’ na zmeny v tychto prvkoch regulacie.

EIOPA predlozila na konzultaciu’ tieto navrhy na reviziu posledného bodu likvidity (LLP)
napriklad pre EUR:
a. bez zmeny, t. j. ponechat’ 20 rokov,
b. prediZenie na 30 rokov,
c. predizenie na 50 rokov,
d. alternativna metdda odvodenia krivky bezrizikovej tirokovej miery.

Uvedené navrhy su ilustrované v Obrazku 1.

Obrdazok 1: llustracia rozdielnych Grovni bezrizikovej irokovej miery (zdroj: EIOPA)

Z uveden¢ho vyplyva, Ze hlavnd zmena v Casovej Strukture Urokovych mier nastdva
v pripade alternativy b) v ¢asovom horizonte 20 az 30 rokov o asi 50 bazickych bodov
a v pripade alternativy c¢) v asovom horizonte 20 az 50 rokov az o 120 bazickych bodov.
V sprave EIOPA uvadzaji aj dopady na jednotlivé clenské Staty. Tieto relativne dopady su
uvedené v obrazku 2. Je zrejmé Ze pre Slovensko je dopad vel'mi maly az zanedbatel'ny na
urovni poklesu priemernej miery Solventnosti II o 5%, Najvyssi dopad je preukdzany pre
poistny sektor v Nemecku a to o 110% pri alternative b), resp. o 180% pri alternative c). Je vsak
potrebné si uvedomit’ vychodiskovi mieru Solventnosti I, ktora je pre nemecky poistny trh
vel'mi vysoka na urovni 350%, ¢o je najvyssia hodnota, v dosledku pouZzivania prechodnych
ustanoveni tykajucich sa technickych rezerv, ako je uvedené v EIOPA LTG report 2019. Dopad
na mieru Solventosti II je uvedeny ako ,,impact on SCR ratio®.

5 EIOPA LTG report 2019. https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/reports/eiopa-ltg-
report2019.pdf

¢ EIOPA 2018 Insurance stress test report. https://www.insurancejournal.com/app/uploads/2018/12/EIOPA-
2018-Insurance-Stress-Test-Report.pdf

7 EIOPA. 2019. Consultation Paper on the Opinion on the 2020 review of Solvency II. [8]
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Obrazok 2: Tlustracia odhadovanej zmeny na priemerna Solventnost’ II v ¢lenskych Statoch
(zdroj: EIOPA)

Impact on SCR ratio Impact on SCR ratio Impact on SCR ratio
LLP 30 LLP 50 Alternative method
EEA -30% EEA -49% EEA -12%
AT -22% AT -53% AT -9%
BE -20% BE -24% BE 8%
BG -2% BG -1% BG -1%
Y 1% cyY -2% cy 0%
DE -110% DE DE -19%
DK -26% DK -33% DK -11%
EE -8% EE -13% EE -3%
ES -8% ES -10% ES -3%
Fi -10% Fi -13% Fi -4%
FR -19% FR -28% FR -8%
GR -11% GR -20% GR -4%
HR 0% HR HR 0%
IE -31% IE -43% IE -13%
I -6% T 7% T 2%
L 2% LI -3% u -1%
LT -6% LT -6% LT -2%
LU 5% LU -10% LU -2%
MT -1% MT 0% MT 0%
NL -68% NL -119% NL -29%
PT -12% PT -18% PT -5%
sl -27% S| -25% sl -11%
SK -5% SK -5% SK -2%
-185%  -135%  -85% -35% -185%  -135%  -85% -35% -185%  -135%  -85% -35%

2.2 Systémy poistnych zaruk a opatrenia na makrourovni

Systémy poistnych zaruk (SPZ) poskytujii posledni moznost’ ochrany spotrebitel’ov,
v pripade ak poist'oviia nie je schopnd splnit’ svoje zmluvné zavézky. Tieto systémy ochranuju
spotrebitel'ov pred rizikami, Ze poistné plnenia nebudi vyplatené, ak sa poistovia stane
nesolventnou. V Eurdpskej unii existuju Specialne direktivy garanénych schém pre sektor
bankovnictva a investicii, ale systémy poistnych zaruk pre poistovnictvo su zavedené iba
v niekolkych krajinich EU. S cielom upriamit pozornost na legislativne medzery
a nekonzistentnosti v pravach spotrebitelov v Eurdpskej tnii, sa Komisia rozhodla zmapovat’
adekvatnost’ existujucich systémov poistnych zaruk, s cielom pripravit navrh pre novu
legislativu. Uz v roku 2010 EU vydala Bielu knihu o systémoch poistnych zaruk®, kde navrhuje
zaviest’” novu direktivu, ktora by umoznila, ze

e systémy poistnych zaruk budu zavedené vo vSetkych krajinach Eurdpskej tnie,
o tieto systémy budil obsahovat minimalnu uroveinl ochrany, ktora bude zjednotena.

Rozdiely v pristupoch jednotlivych nadrodnych systémov poistnych zaruk vedua k situdcidm,
kedy su spotrebitelia na eurépskom poistnom trhu chraneni na réznych urovniach v pripade
bankrotu resp. likvidacie poistovatela . V prvom rade nie vietky ¢lenské §taty EU maju
vytvorené zachranné garanéné poistné mechanizmy na ochranu spotrebitela vo svojich
jurisdikciach, ¢o znamena, e v pripade poskytovania sluzieb cezhraniéne v EU mézu byt
niektori klienti daného c¢lenského S§tatu chréaneni viac kymini nie, podla toho
z akého clenského Statu pochadza poistovatel’, napr. pobocka iného ¢lenského $tatu. A naopak
klienti veI'mi podobnych poistnych zmlav maju rozdielne pristupy k ochrane v pripade zlyhania
solventnosti, napriklad pri uz nastanej poistnej udalosti.

8 Eurdpska komisia,2010. Brusel. Biela kniha o systémoch poistnych zaruk
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:52010DC0370&from=EN
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Historicky podpora iniciativ ustanovit’ v ¢lenskych statoch povinnost’ SPZ vyplyva z rizika,
resp. z konkrétnych pripadov, kedy doSlo k bankrotom poistovni a z vnimanej potreby
zabezpelenia ochrany spotrebitelov v takychto situaciach. EU uvadza v Bielej knihe o
systémoch poistnych zaruk nasledovné priklady:

e systém v Rakusku bol zalozeny v roku 1936 ako odpoved’ na zlyhanie poistovne,

e v Spanielsku bol systém zalozeny vroku 1984, a reagoval na potrebu ochrany
spotrebitel'ov v &ase reorganizacie poistného trhu pri vstupe Spanielska do Eurépskeho
spolocenstva,

e vo Franctzsku bol zalozeny fond na ochranu klientov Zivotného a zdravotného poistenie
v roku 1999 kratko na to, ako doslo takmer ku kolapsu ddlezitej Zivotnej poist'ovne,

e v Nemecku sa vytvorila schéma pre zdravotné poistenie ako iniciativa poistného trhu
pre zdravotné poistovne s cielom posilnit’ doveru v sektor v ¢asoch finan¢nej krizy
v roku 2002,

e v Grécku sa vytvorila schéma kratko po zlyhani dvoch velkych poistovatel'ov v roku
2009.

Z uvedenych prikladov vyplyva, ze dovodom na vznik systémov poistnych zaruk bola reakcia

na zlyhania na poistnych trhoch, ktoré uz nastali. A teda nebola to iniciativa preventivneho
charakteru, ale skor reakcia Statnych organov na uz vzniknutd Skodu pre spotrebitelov.
V Eurépskej Unii neexistuju Zziadne schémy poistného zabezpeéenia v nasledujucich &lenskych
statoch: Chorvatsko, Cyprus, Ceska republika, Island, Lichtenstajnsko, Litva, Luxembursko,
Holandsko, Slovensko, Slovinsko a Svédsko.

Na Slovensku vsak este nedoslo k legislativnej iniciative zavedenia garancnej schémy SPZ
ani po uvaleni nutenej spravy vroku 2017 v pripade poistovne Rapid Life, ktora bola
medializovand. Klienti tejto byvalej poistovne si rieSia naroky na vyplatu odkupnej hodnoty
stdnou cestou, ktora trva dlhé obdobie. Klienti s vystaveny aj dodatocnym nakladom, ktoré
suvisia so sudnym procesom. AvsSak v pripade zlyhania poistovne ASTRA v roku 2015, ktora
mala sidlo v Rumunsku, kde su zavedené garancné poistné schémy na ochranu spotrebitel’ov,
boli odSkodneni aj slovenski klienti. Proces prebiehal ovela rychlejSie s lepSou ochranou
spotrebitel'skych prav.

EIOPA predstavila pocas svojej konzultacie [8] uvazované alternativne moznosti zavedenia
systémov poistnych zaruk, ktoré st uvedené v Tabul'ke 1, zvyraznené su rieSenia preferované
EIOPA. Pocas verejnej konzulticie sa mohli vyjadrovat’ vSetci ucastnici eurdpskeho poistného
trhu. Findlny navrh bude predlozeny na schvélenie do Eurdpskej Komisie v roku 2020.

Tabulka 1: Prehlad moznosti zavedenia SPZ podla navrhu EIOPA (zdroj: EIOPA [§])

Oblast’ systémov poistnych zaruk Mozné navrhy rieSeni

1. Potreba harmonizacie narodnych | 1.1 Ziadna zmena

systémov SPZ v EU 1.2 Eurdpska siet’ narodnych SPZ (minimalna
harmonizacia)

1.3 Jednotné schéma SPZ (maximalna harmonizicia)

2. Harmonizécia role a funk¢&nosti 2.1 Plne na voli ¢lenského Statu

SPZ 2.2 Kompenzacia v pripade vzniknutej Skody z
poistnej udalosti

2.3 Pokracovanie poistnej zmluvy (odkupnd hodnota,
naroky atd’.)
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2.4 Pokracovanie poistnej zmluvy a / alebo
kompenzacia v pripade vzniknutej Skody

3. Harmonizécia geografickej 3.1 Plne na voli ¢lenského statu

pdsobnosti 3.2 Princip Domovskej krajiny

3.3 Princip host’ujtcej krajiny

3.4 Princip host'ujucej krajiny s dopliiujicimi

prvkami
4. Harmonizacia narokovatel'nosti 4.1 Plne na voli ¢lenského Statu
poistnych zmlav 4.2 Iba poistné zmluvy Zivotného poistenia

4.3 Iba poistné zmluvy nezivotného poistenia
4.4 Obe poistné zmluvy zivotného poistenia aj
nezivotného poistenia

4.5 Vybrané zmluvy Zivotného poistenia a
neZivotného poistenia

5. Harmoniz4cia narokovatel'nosti 5.1 Plne na voli ¢lenského Statu

poskodenych osob 5.2 Iba fyzické osoby

5.3 Fyzické osoby a vybrané pravnické osoby
5.4 Fyzické aj pravnické osoby

6. Harmonizacia ¢asového hl'adiska | 6.1 Plne na voli ¢lenského Statu

fondovania SPZ 6.2 Fondovanie ex-ante

6.3 Ex-post fondovanie

6.4 Ex-ante fondovanie doplnené o ex-post

Z uvedenych moznosti vyplyva, Ze preferované rieSenie je vytvorenie siete systémov
poistnych zaruk s minimalnou mierou harmonizacie, ktord spociva v zabezpeceni ochrany
fyzickych osob a niektorych pravnickych osob (mali a stredni podnikatelia, nie korporacie),
na zéklade principu jednotlivych domovskych krajin pre vybrané zmluvy Zivotného poistenia
a nezivotného poistenia, €ize poistnd garancia by sa nevzt'ahovala na vSetky produkty
Zivotného poistenia. V dokumente je diskutovanych niekol’ko moznosti s tym, Ze rozdiel je
v nakladoch na fond na poskytnutie garancie, napr. pre produkty so sporiacou zlozkou sa
naklady fondu garancie prudko zvySuji v porovnani s kompenzaciou pre pripad poistenia na
umrtie. PriCom poistenia na umrtie alebo zdravotné pripoistenia, by boli porovnatelné
a poskytnutou ochranou so poistnymi zmluvami neZivotného poistenia, t. j. poskytnutia
garancie na nevyplatené poistné udalosti iba v pripade nastania poistnej udalosti. Naklady na
zavedenie siete narodnych poistnych garanénych schém su uvedené v Tabulke 2.

Tabulka 2: Ndklady na zavedenie siete narodnych SPZ (zdroj: EIOPA[S])

Mozné¢ vyssSie ndklady budi prenesené na spotrebitel'ov. Rozdielny
Néklady pre pristup v tom, ako sa naklady prenasaji na spotrebitel’ov je
spotrebitelov sposobeny skutoénostou, ze v EU existuje minimalna
harmonizécia SPZ.

Naklady v pripade zlyhania poistovatel'a buda prenesené na
Poistny sektor poistny sektor. Poist'ovatelia mozu celit’ zvySenym nakladom
v poCiatocnej faze, pokial’ vSak uz takéto fondy SPZ neexistuju.
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Dohliadacie organy

Neocakava sa ziadna materidlna zmena, aj ked’ ndrodné
dohliadacie organy budu sucast'ou narodnych SPZ v pripade
procesu rezolucie.

Iné

Clenské $taty bez existujucich SPZ, ich budia musiet’ vytvorit, ¢o
bude viest' k jednorazovym nakladom. Clenské staty, kde uz
existuju SPZ, mézu mat’ dodato¢né néklady spojené s ich Gpravou
v rdmci minimalnej harmonizacie.

2.3 Odhad dopadu navrhovanych zmien pre Slovensky trh

Porovnanie premiernych hodnot ukazovatel'a Solventnosti II° pre roky 2016 az 2018 pre
Slovensku, republiku, Ceskt republiku a Europsku tuniu je uvedené v Grafe 1.

Obrazok 1 Porovnanie ukazovatela Solventnosti II na Slovensku a v zahrani¢i (zdroj: na
zdaklade vidajov uvedenych v zdrojoch'’)

Porovnanie ukazovatel’a Solventnosti Il za roky 2016 -2018

mEU m Slovensko Ceska republika

300%

250%

200%

150%

100%

50%

0%

2016 2017 2018

Po zohl'adneni uvazovanych zmien tykajucich sa pouzitej bezrizikovej urokovej miery by
bol dopad na priemerny ukazovatel' solventnosti na Slovensku mierny pokles o 5% avsak
priemerne pre krajiny v EU je dopad vyrazne;jsi, z dovodu vyssej citlivosti na pouzitt diskontnt
mieru pre rozdielne doby nastavenia posledného bodu likvidity Grokovej miery (LLP). Dopad
je ukézany v Obrazku 2. Pre Slovensko nie je tato zmena podstatnd, vzh'adom na skuto€nost’,
ze bud’ funguje parovanie aktiv a pasiv (ALM), alebo st penazné toky zavizkov z poistnych
zmluv nevyznamné v Casovom horizonte uvaZzovanej zmeny urokovej miery.

? Ukazovatel’ Solventnosti II je podiel pouzitelnych vlastnych zdrojov a pozadovaného kapitalu uréenych podl'a

pravidiel Solventnost’ IT

10 Sakalova, K., Kamenarova, M. Assessment of the Solvency and Financial Condition Report of the Insurance
Companies in Slovakia for 2017.2018 Chyba! NenasSiel sa Ziaden zdroj odkazov. , EIOPA. 2019.
Insurance statistics. [6] a Ceska narodna banka. Sprdva o vykonu dohledu nad financnim trhem v roce 2017.
2018. [8]. KAMENAROVA, M. 2019. Niektoré opcie a garancie v Zivotnom poisteni a ich vplyv na
hospodarenie Zivotnej poistovne. Dizertacnd praca. Bratislava. FHI EU, skolitel: Katarina Sakalova. [8]
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Obrazok 2 Porovnanie ukazovatel'a Solventnosti II na Slovensku a v zahranici (zdroj: viastné
spracovanie)

Porovnanie dopadu zmien na Solventnost’ I1
B EU m Slovensko
241%
211% .
187% 182% 192%  182%
2018 2018 pozmene LLP 30 2019 po zmene LLP 50

Slovensko patri medzi krajiny, v ktorych nie su zavedené systémy poistnych zaruk. Preto je
dolezité poznat’, ako bude definovand minimalna miera harmonizécie. Ked’Ze findlny navrh este
nie je rozhodnuty, budu sa diskutovat’ moznosti. Pre efektivnost’ fungovanie SPZ je dolezita
homogénnost’ hra¢ov na poistnom trhu, najmé ich vzajomna vel'kost’. Priklad velkosti budeme
ilustrovat’ na priklade nehomogénneho trhu, ¢ize jednej velkej poistovne na trhu a mensieho
poctu malych poistovni, V pripade zlyhania najvédc¢sieho hraca, nie je mozné sa poskladat
malymi poistovilami na pokrytie garancii z poistnych zmliv pre vSetkych klientov.

V pripade analyzy pre jednotlivé poistné zmluvy Zzivotného poistenia a nezivotného
poistenia je dolezité poznat' zamery regulatora, ¢i bude preferovat’ zavedenie ex-post, Cize
aplikovat’ na uz existujlice poistné zmluvy alebo iba na novo uzatvorené poistné zmluvy.
V pripade zavedenia retroaktivne, by bolo vhodné nastavit’ spravodlivy systém prispievania do
fondu SPZ v zavislosti of toho, aké velké portfolia maji jednotlivé poistovne historicky
vytvorené. AvSak v pripade, ak je poistoviia kapitdlovo slaba, resp. nema postacujice rezervy,
tak zavedenie dodato¢nej povinnosti prispievat’ na ochranu do fondu SPZ mozZe paradoxne
urychlit’ jej finan¢né problémy. Preto je dolezité nastavit SPZ v zavislosti od situacie
v jednotlivych ¢lenskych krajinach, Je potrebné vykonat’ predchddzajucu analyzu dohliadacim
subjektom, ktory ma moZnost’ posudit’ blizSie finan¢nl situdciu jednotlivych poistovni na
poistnom trhu. Odporti¢ame zameriavat’ sa skor na poistné zmluvy nezivotného poistenia a na
ochranu vyplaty vzniknutych poistnych plneni resp. nespotrebovaného poistného pri
nezivotnom poisteni.

Zaver

Solventnost’ II vyraznym spdsobom zlepsila dohl'ad nad poistovatel'mi, a tym spdsobom sa
vyrazne znizilo riziko zlyhania poistovne. Samotny sposob vypoctu Solventnosti II je po
Styroch rokoch od zavedenia predmetom revizie na eurdpskej urovni. Analyzované dopady
zmien nie su vyznamné pre Slovensky poistny trh. Tato analyza vSak nie je vyCerpavajuca, ale
vychddza z dostupnych informécii. Vplyv na priemerny ukazovatel Solventnosti II na
Slovensku by bol maly.

Iné situacia by nastala v pripade zavedenia systému poistnych zaruk, kde sa ocakéva vyssi
vplyv na poistny sektor na Slovensku, ked’Ze riziko zlyhania poistovne nie je tuplne
eliminované. Nasved¢uju tomu ned4vne bankroty poistovni'! v Eurdpe, ktoré poukézali na

' Gable Insurance in 2016, Alpha and Qudos Insurance in 2018
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skutoCnost’, ze aj po zavedeni Solventnosti II mdze nastat’ situacia, ze klienti poistovne sa
ocitni v nepriaznivej financnej situacii. Na Slovensku nastala takato situdcia suvisiaca
s klientami nezivotnej poistovne ASTRA, ako pobocky c¢lenského Statu z Rumunska, bola
vyrieSena relativne rychlo a vyuzili sa fondy z garan¢nej schémy vytvorenej podl'a rumunske;j
legislativy. V pripade klientov Rapid Life zivotnej poistovne boli naroky vysporiadané vyrazne
rozdielnym spdsobom, ked’ze klienti sa obracaji na rieSenie situdcie sudnou cestou, ktord ma
velmi dlhy proces domdhania prav. V tomto pripade je vSak potrebné vziat do uvahy
skutocnost’ mozného pochybenia aj dohliadacieho organu, ¢o je predmetom stdneho sporu
medzi toutu poistoviiou a Narodnou bankou Slovenska'2.

Dopady zavedenia by boli miernejSie v pripade zavedenia schém poistnych zaruk ex-ante,
t. J. nie pre existujuce poistné zmluvy zivotného poistenia. Odporucame zameriavat’ sa skor na
poistné zmluvy nezivotného poistenia a na ochranu vyplaty vzniknutych poistnych plneni resp.
nespotrebované¢ho poistného pri nezivotnom poisteni. Z tohto dévodu mé zmysel uvazovat
o vhodnom zavedeni systému poistnych zaruk, bez toho aby sa zvySovalo moralne riziko
hracov na finanénom trhu tak, aby mal svoje opodstatnenie aj na Slovensku.
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Underwriting risk management

Riadenie upisovacieho rizika!

Zuzana Kratka

Abstract

Underwriting risk arises from deviations in product pricing assumptions. Underwriting risk is the
result of both the inaccuracies in projecting liability cash flows over several future time periods,
as well as fluctuations in the incidence of claims. Underwriting risk is mitigated through various
processes. Risk Strategy sets out risk tolerance limits for each risk type including underwriting
risks. These limits define the maximum risk that insurance company is willing to be exposed to.
Business units actively monitor the actual risk exposure (measured by gross required capital) and
management takes actions when these limits are breached.

Key words

underwriting risk, insurance risk, underwriting risk management

JEL classification: G22

1. Uvod

Poistné krytie rizika predstavuje uplny alebo Ciastoény transfer finan¢nych nasledkov
realizécie tohto rizika z poisteného na poistovatela. Nevyhnutnym atributom poistenia je
nahodnost’. Spociva jednak v neurcitosti samotného vyskytu danej nepriaznive;j situacie, jednak
v jej Casove] neurcitosti. Poistnd tedria hovori o nahodnosti absolutnej (v pripade povodne,
poziaru, zemetrasenia, Urazu a pod.) a o ndhodnosti relativnej (v pripade smrti, alebo naopak
dozitia, kde sa atribut ndhodnosti prejavuje v otdzke ¢asu — je sice isté, ze smrt’ nastane, ale nie
je isté kedy). (Majtanova a kol., 2010)

Realizacia poistnej ochrany sa vzt'ahuje predovSetkym na oblast’ €istych rizik. Su to rizika,
u ktorych existuje len nebezpecenstvo negativnych odchylok od pozadovaného stavu (za ktory
sa v poistovnictve povazuje napr. uchovanie majetku, zdravia a pod.). AvSak nie kazdé Cisté
riziko musi byt pre poistoviiu akceptovatelné - napriklad z dovodu jeho neprimeranej vel’kosti,
alebo ak nie je mozné vyrovnanie v ramci dostatocne vel'kého poistného kmena.

Struktara poistnych rizik odzrkadluje dosiahnutii trovei rozvoja spolo¢nosti, vedy,
technologii, kultury, politickych a socidlnych vztahov. Vyvijaji sa nielen objektivne
charakteristiky rizik, ale aj ich vnimanie Pud’mi. Struktiira poistnych rizik nie je len dosledkom
ich objektivnej existencie a objektivnych charakteristik, ale aj ich individudlneho a
kolektivneho vnimania. Napriklad ekologické riziko sa zacalo vnimat’ ako riziko a nasledne ako
poistné riziko az vtedy, ked’ si vel'ké Cast’ spolo¢nosti zacala uvedomovat, ze aké je dolezité
chranit’ neporuSent prirodu. Rizika su priamym odrazom nabozenskych, spolocenskych,
politickych a ekonomickych hodnét ako takych, rizikova mapa rdznorodych kultir sa Casto
vyrazne odliSuje. Zatial ¢o najviac ekonomicky vyspelé¢ krajiny venuji pomerne velku
pozornost’ ochrane Zivotného prostredia, v mnohych ekonomicky menej rozvinutych krajinach
je priroda a jej ochrana na chvoste celospoloc¢enskych hodnét a zdujmov. A naopak, zatial’ ¢o v

! Prispevok je vystupom projektu VEGA ¢islo 1/0647/19 s nazvom ,,Moderné nastroje na riadenie a modelovania
rizik v nezivotnom poisteni“ rieSeného na Katedre matematiky a aktuarstva na Fakulte hospodarskej informatiky
Ekonomickej univerzity v Bratislave.
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chudobnych krajindch nie je zabezpeCena dokonca ani zékladna lekarska starostlivost, v
ekonomicky vyspelych krajinach sa bezne ponukaju sluzby ako napriklad psychoterapia pre
domace zvieratd. Je vel'mi tazké predpovedat’, ako budu rizikd ohodnotené v budicnosti. Ak
chceme vytvorit’ spol’ahlivy obraz buducej rizikovej mapy, nestaci len patrat’ po objektivnych,
meratelnych, racionalne pochopitelnych rizikovych faktoroch. Hnacimi silami su hlavne
potreby, zdujmy, vizie, dufania a obavy. Takze to, akd bude v budicnosti Struktira poistnych
rizik, zalezi nielen na d’alSom vyvoji vedy a technoldgii, no sucasne aj na vyvoji vnimania
hodn6t 'udskou spolo¢nost'ou. (Brauner, 2004; Schiro 2005)

2. Poistné riziko

Poistné riziko je riziko, ktoré poistovatel kryje konkrétnym poistnym produktom, a na ktoré
modze poistovila uzavriet poistni zmluvu na zéklade poistno-technickych podmienok.
Komercna poistoviia pri posudzovani rizika, ktoré prebera do poistenia, vzdy skima povahu
rizik a analyzuje zékonitosti, ktoré tieto rizikd ovplyviiuja.

Predmetom poistenia je takmer vyluéne &isté riziko. Cisté rizika su tie, u ktorych existuje len
nebezpecenstvo negativnych odchylok od pozadovaného stavu (za ktory sa v poistovnictve
povazuje napr. uchovanie majetku, zdravia a pod.), nikdy nie pozitivnych. Niektoré udalosti
mozu viest’ len k Skodam na majetku, resp. k ujme na zdravi, priCom pozitivna stranka (napr.
zvySenie majetku) tu chyba. Prave oblast’ Cistych rizik je typickou oblast'ou realizacie poistnej
ochrany. AvSak nie kazdé Cisté riziko musi byt’ pre poistovatela akceptovatel'né — napriklad z
dovodu jeho neprimeranej velkosti, alebo ak nie je mozné vyrovnanie v ramci dostato¢ne
velkého poistného kmena.

2.1 PoistiteI’'né a nepoistitel’né riziko

Teoreticky sa da povedat, Ze vSetky rizika su poistitelné a je len otdzkou ceny (poistného)
alebo povinnosti danej zdkonom, €1 o poistenie bude na trhu zaujem. V beZnej praxi vSak
poistovatel’ akékol'vek riziko nepoisti. Jednym z dovodov vyberu rizik zo strany poistovatela
je rozsah licencie, ktorti vlastni alebo rozsah stanoveny zdkonom. Druhym dévodom je
skutoénost’, Ze poistované rizika musia spifiat zakladné poistno-technické kritéria. Pre
nepoistitelné rizikd sa vytvorilo niekolko tedrii, ktoré sa vSak postupne praxou upravuju.
Nepoistitelné su vietky rizika, ktoré nespiitaju podmienky pre poistitelné riziko. Do poistenia
by nemali byt prijimané rizika Spekulativne, moralne, niektoré obchodné a finan¢né rizika a
rizika nespiiajuce kritéria ndhodnosti vzniku udalosti, ekonomicky netinosné rizika a tiez rizika
odporujuce dobrym mravom.

Podl'a P. Chovana (2006) by riziko vstupujuce do poistenia malo spiiat’ nasledujiice
podmienky:

= riziko by malo byt’ identifikovatel'né,
= definovatel'né — presné pomenovanie a ohranicenie rizika,
= analyzovatel'né — z hl'adiska velkosti rizika a frekvencie jeho vyskytu,
= prejav rizika musi byt ndhodny,
= nim sposobené straty by mali byt vy¢islite'né,
= malo by byt ekonomicky prijatel'né aj pre poistoviiu, aj pre poistené¢ho.

Identifikovatel'nost’ znamend jednoznacné urcenie priciny a typu udalosti, ktorej vysledkom
bola skoda. V poistnej zmluve musi byt’ jednoznacne charakterizované kazdé riziko a udalost’,
na ktoré sa poistenie vzt'ahuje. Analyza umoziuje posudit’ profil rizika a jeho objektivnu
tarifikaciu. Prejav rizika musi byt ndhodny. Neurcitost vzniku udalosti vytvara stav
vyrovnanosti, pretoze v Statistickom sledovani je Sanca nastania aj nenastania udalosti.
VycisliteI'nost’ §kdd sposobenych realizaciou daného rizika je nevyhnutnou podmienkou jeho
poistitel'nosti. Tato vycislitelnost’ by mala mat’ objektivne pravidla a nemala by byt vyrazne
ovplyvnitel'na subjektivnostou posudzovatel'a. Najlepsie su vycislitelné priame vecné Skody,
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horsie Skody nasledné, ktoré si vyzaduji naro¢né dokazovanie. Asi najtazsie su vycisliteI'né
Skody moralne, ktoré vyrazne zavisia od subjektivneho pohladu jedinca. Na vycisl'ovanie
niektorych Skod existuji vSeobecne platné a uznavané pravidla, vychadzajuce z pravidiel
stanovovania cien. Pri rozhodovani o poisteni rizika zohrdva vyznamnu ulohu ekonomicka
prijatel'nost’ rizika. Poistovatel’ prijme do poistenia len také riziko, ktoré je dobre ploSne a
casovo rozlozené a umoziuje dosiahnut’ ekonomicku vyrovnanost’ poistenia. Na druhej strane
je poistnik ochotny uzavriet’ len také poistenie, ktorého cena je primerana riziku, ktoré pokryva.

Vsetky poistné rizika su rizikami poistite’nymi, ale nie vietky rizika spiiiajuce teoretické
atributy poistitel'nosti sa v poistnej praxi redlne poistuji. Jednotlivé poistovne si stanovuju
interny zoznam rizik, pre ktoré neposkytuju poistné krytie z hI'adiska rozsahu udelene;j licencie
(rizikd, na ktoré nema poistoviia povolenie poistovat’ ich), z hl'adiska strategickych zamerov
(orientacia na urcity segment poistného trhu, priCom o ostatné segmenty nema zaujem, a teda
ich nepoist'uje), z hl'adiska ekonomickej nevyhodnosti poistenia (vyskyt mimoriadnych $kod
mdze v niektorych poistovniach viest k zhorSenym ekonomickym vysledkom, ¢o vedie
nasledne k vypusteniu daného rizika z poistenia v plnom alebo obmedzenom rozsahu). Niektoré
rizikd z tychto vymenovanych skupin poistovne sice prijimaji do poistenia, ale stanovuju
vyrazne obmedzujiuce podmienky a vysoké poistné (napriklad politické riziko, riziko
terorizmu).

3. Poistno-technické (upisovacie) riziko

V suvislosti s prevzatymi (poistnymi) rizikami hovorime o tzv. poistno-technickom riziku,
ktoré sa oznacuje aj ako upisovacie riziko alebo technické poistné riziko. Patri k zédkladnym
rizikdm podnikania v poistovnictve. Vyplyva z uzatvorenych poistnych zmlav. Vychadza z
neistoty, aka bude frekvencia vzniknutych §kdd a ako vel'ké tieto Skody budu. Vyjadruje teda
neistotu spojentt s pocetnostou, velkostou, ale aj okamihom vyplaty budicich poistnych
udalosti a objemom stvisiacich vedl'ajsich ndkladov. Upisovacie rizikd st riadené cez vhodné
upisovanie, ocefiovanie, vytvaranie rezerv kryjucich Skody, zaistenie, politiky likvidacie
riadené liniovym manazmentom a cez nezévislé riadenie poistnych rizik.

Poistno-technické riziko sa v neZivotnom poisteni niekedy deli na riziko plynuce z
nedostatocného poistného (nedostatocné krytie §kod, ktoré uz nastali) a na riziko plynuce z
nedostato¢nych rezerv (nedostatocné krytie buducich skod). V pripade Zivotného poistenia ide
najmi o demografické rizika ako imrtnost’, ale takisto rizika spojené s invaliditou a zdvaznymi
ochoreniami. Zdrojom poistno-technického rizika moze byt neistota ohl'adom vypoctovych
modelov a ich parametrov, modzZe to byt aj riziko volatility alebo tiez rizika plynuce z
extrémnych udalosti, akymi su napriklad katastrofy. Do poistno-technického rizika je takisto
nutné zahrnat rizika vyplyvajice z moznych zmien spravania sa poistnikov po uzavreti poistnej
zmluvy. Kvantifikicia poistno-technického rizika moéze byt uskuto¢nena prostrednictvom
vopred definovanych odchylok od ocakévaného scendra budiceho vyvoja, na ktorych dopady
musi spolo¢nost’ drzat’ kapital. (Majtanova a kol. 2009)

Poistno-technické riziko teda vznikd z mozZnosti, Ze skutocny Skodovy priebeh sa bude
odliSovat’ od oCakavaného (a teda aj kalkulovaného) Skodového priebehu, a teda ze prijaté
poistné bude nizSie ako poskytnuté poistné plnenia. Aby poistovatel tato moznost
minimalizoval, musi sa snazit’ o uzatvorenie dostatocného poctu poistnych zmlav zatazenych
priblizne rovnakym rizikom, t.j. o dostatocne velky a homogénny poistny kmen. Podstata
poistnej ¢innosti spociva prave v tom, ze s rastom vel'kosti a homogénnosti poistného kmena
sa poistno-technické riziko znizuje. Okrem toho poistovne na zniZovanie poistno-technického
rizika vytvaraju cely systém rezerv na vykyvy Skodového priebehu z hladiska vecného,
casového a miestneho.
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Tri zékladné prejavy poistno-technického rizika (podla povodu odchylok skutocnosti od
predpokladanej kalkulacie) su (Danhel, 2005):

= ndhodné poistno-technické riziko,

= poistno-technické riziko zmien,

= poistno-technické riziko omylu.

Nahodné poistno-technické riziko, nazyvané aj riziko kolisania, je riziko vyplyvajice z
nahodného kolisania okolo oc¢akdvaného priemerné¢ho Skodového priebehu. Odchylka od
oc¢akavané¢ho Skodového priemeru ma ndhodny charakter. Nahodné poistno-technické riziko
suvisi s moznost'ou vyraznejSej odchylky od priemernej velkosti poistnych plneni, ktora je
ojedinela, ndhodnd, pritom ale dlhodoby priemer sa nemeni. Z hl'adiska rozsahu nahodného
poistno-technického rizika d’alej rozliSujeme (Duchackova, 2005):

* normalne ndhodné riziko, ked’ Skodovy priebeh ako konkrétna realizacia nahodne;j
veli¢iny vykazuje bezné kolisanie okolo o¢akdvané¢ho priemeru bez zavaznejSich
odchyleni (vykyvy v poistnych plneniach st v rozsahu, ktory vyrazne neovplyvni
hospodarenie poistovne),

= katastrofické nahodné riziko, ked’ je Skodovy priebeh ovplyviiovany Skodami
vel'kého rozsahu, ktoré sa velmi tazko kvantifikuji a zapracovdvaji do poistno-
technickych modelov.

Poistno-technické riziko zmien stvisi so skutocnost’ou, zZe Skodovy priebeh nie je dlhodobo
konstantny, v Case sa meni, a tym sa menia aj podklady pre vypocet poistného. Poistno-
technické riziko sa v tomto pripade realizuje v désledku zmien vo vyskyte a charaktere rizika.
Tieto zmeny byvaju zvyc¢ajne trojakého druhu (Duchackova, 2005):

= zmeny cyklické, ku ktorym dochiddza v nadvidznosti na priebeh hospodarskych
cyklov,

= zmeny trendové, ku ktorym dochadza v nadvéznosti na Strukturdlne, biologickeé,
klimatické a podobné zmeny,

= zmeny nepravidelné, ku ktorym dochadza napriklad v nadvéznosti na vykyvy
pocasia.

Poistno-technické riziko omylu stvisi s moznostou, ze bol buduci Skodovy priebeh
odhadnuty nespravne. Poistno-technické riziko omylu vyplyva z moZnosti nespravneho
stanovenia ceny poistnych produktov poistoviiou (napriklad zodpovedny poistny matematik
pouzil neprimerané metddy alebo nezodpovedajtice podklady a pod.).

Poistno-technické rizikd zmien a omylu s neuralgickym bodom kalkulaénych modelov,
ktoré maju zobrazit’ buduci vyvoj Skodového priebehu a algoritmizovat ho.

4. Riadenie upisovacich rizik v silade s reguliaciou Solventnost’ I1

V sulade s reguldciou Solventnost’ II sa poistovne pri riadeni svojich upisovacich rizik
v ramci nezivotného, Zivotného a komeréného zdravotného poistenia zameriavaji na rizika
uvedené v tabulke 1.

Tabulka 1: NajvyznamnejSie upisovacie rizikda podl’a reguldacie Solventnost’ 11
(zdroj: vlastné spracovanie)

Najvyznamnejsie upisovacie rizika = riziko poistného a rezerv,
v nezivotnom poisteni = riziko odstupenia od zmluvy
= katastrofické riziko
Najvyznamnej$ie upisovacie rizika = riziko umrtnosti
v zivotnom poisteni = riziko dlhovekosti
= riziko invalidity — chorobnosti
* riziko Zivotnych ndkladov
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= revizne riziko
= riziko odstupenia od zmluvy
= katastrofické riziko

Najvyznamnej$ie upisovacie rizika = riziko poistného a rezerv
v zdravotnom poisteni ® riziko odstupenia od zmluvy
= katastrofické riziko

Riziko poistného a rezerv nezivotného poistenia je riziko straty alebo nepriaznivej zmeny
v hodnote poistnych zavidzkov vyplyvajiuce z fluktuéacie, a to nacasovania, frekvencie a
zéavaznosti poistnych udalosti a trvania a sumy likvidacie poistnych udalosti.

Riziko odstupenia od zmluvy neZivotného poistenia je riziko, ze buduce zisky plynuice z
predpokladaného budiceho poistného nebudu realizované z dovodu storna alebo ukoncenia
poistnej zmluvy.

Katastrofické riziko neZivotného poistenia je riziko straty alebo nepriaznivej zmeny v
hodnote poistnych zavazkov vyplyvajice z vyznamnej neistoty pri uréovani poistného a
predpokladov tvorby rezerv v suvislosti s mimoriadnymi alebo vynimo¢nymi udalost’ami.
Riziko umrtnosti Zivotného poistenia je riziko straty alebo nepriaznivej zmeny v hodnote
poistnych zavédzkov vyplyvajice zo zmien v Grovni, trende alebo volatilite umrtnosti, ked’
zvySenie umrtnosti vedie k zvySeniu hodnoty poistnych zaviazkov.

Riziko dlhovekosti Zivotného poistenia je riziko straty alebo nepriaznivej zmeny v hodnote
poistnych zavdzkov vyplyvajlice zo zmien v Urovni, trende alebo volatilite umrtnosti, ked’
zniZenie Umrtnosti vedie k zvySeniu hodnoty poistnych zavédzkov.

Riziko invalidity — chorobnosti Zivotného poistenia je riziko straty alebo nepriaznivej
zmeny v hodnote poistnych zavazkov vyplyvajice zo zmien v Urovni, trende alebo volatilite
invalidity, chordb a chorobnosti.

Riziko zZivotnych nakladov Zivotného poistenia je riziko straty alebo nepriaznivej zmeny
v hodnote poistnych zavdzkov vyplyvajice zo zmien v Urovni, trende alebo volatilite
nakladov vynaloZenych pri sprave poistenia a zaistenia.

Revizne riziko Zivotného poistenia je riziko straty alebo nepriaznivej zmeny v hodnote
poistnych zavidzkov vyplyvajiice zo zmien v trovni, trende alebo volatilite sadzieb reviznych
uplatiovanych na anuity v stvislosti so zmenami pravneho prostredia alebo zdravotného
stavu poistenej osoby.

Riziko odstipenia od zmluvy Zivotného poistenia je riziko straty alebo nepriaznivej
zmeny v hodnote poistnych zavazkov vyplyvajice zo zmien v Urovni, trende alebo volatilite
miery odstipenia od zmluvy s vyplatou a bez vyplaty odkupnej hodnoty, ukon¢enia zmluvy
a obnovy zmluvy.

Katastrofické riziko Zivotného poistenia je riziko straty alebo nepriaznivej zmeny v
hodnote poistnych zavdzkov vyplyvajlice vyznamnej neistoty pri urCovani poistného a
predpokladov tvorby rezerv v stvislosti s mimoriadnymi alebo vynimo¢nymi udalost’ami.
Riziko zdravotného poistenia NSLT je riziko straty alebo nepriaznivej zmeny poistnych
zavizkov suvisiace so zdravotnym poistenim, ktoré sa vykonava na podobnom technickom
zaklade ako neZivotné poistenie — obdobné podmoduly ako v riziku neZivotného poistenia s
vynimkou katastrofického rizika.

Katastrofické riziko zdravotného poistenia je riziko vyplyvajice zo straty alebo
nepriaznivej zmeny poistnych zavézkov vyplyvajuce z vyznamnej neistoty pri urovani
poistného a predpokladov tvorby rezerv v suvislosti s vypuknutim rozsiahlych epidémii, ako
aj neobvyklou akumuléciou rizik za takychto extrémnych okolnosti.

Poistovatelia predchadzaji nadmernym upisovacim rizikim najmd prostrednictvom

efektivne nastavenych pravidiel pre ocenenie produktov, pravidiel pre tvorbu a ocenenie
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technickych rezerv tiez pravidiel pre samotné upisovanie poistnych rizik, t.j. v procese
poist'ovania prostrednictvom poistnych zmlav.

Riadenie upisovacieho rizika je kontrolovany proces, v ramci ktorého je zavedeny systém
limitov, vratane limitov v oblasti upisovania, ktoré definuji akceptovatel'ni mieru jednotlivych
upisovacich rizik a su pravidelne monitorované. Tieto limity, ako aj oddelenie zodpovednosti
V procese upisovania, vratane nezavislého dohl'adu zo strany funkcie riadenia rizik, napoméahaja
udrziavat’ upisovacie rizika v akceptovatel'nej vyske.

Za ucelom zniZzovania miery upisovacieho rizika, ktorym su poist'ovatelia vystaveni, maju
tiez dohodnuté vhodné zaistné zmluvy. Zakladné parametre tychto zaistnych zmlav sa
revidované a prerokované so zaistovateI'mi zvycajne na ro¢nej baze, pricom bert do uvahy
rizikovy apetit a rizikovy profil danej poistovne.

Okrem vysSie uvedenych technik na zmierfiovanie upisovacich rizik poistovne vykonavaju
aj d’alSie aktivity, ktoré pomdahaji monitorovat’ a limitovat’ upisovacie rizikd, napriklad:

* na mesacnej baze monitoring zakladnych ukazovatel'ov upisovania,

= naroc¢nej baze analyzu vyvoja portfolia z hl'adiska skuto¢ného vyvoja v porovnani s
pouzitymi predpokladmi,

= implementovanie robustného proces vyvoja produktov, ktorého sa zucastiiuje aj
funkcia riadenia rizik, vratane ocefiovania produktov s cielom minimalizovat
antiselekciu a spravne ocenit’ rézne trovne rizika.

V rdmci procesu vlastného postidenia rizika a solventnosti poist'ovatelia realizujii minimalne
na kvartalnej baze vypocet rizikového kapitalu pre upisovacie rizika vratane kvantifikacie
zmien vo svojom rizikovom profile. TaktieZ realizuji vybrané zatazové testy za ucelom
vyhodnotenia ich dopadu na kapitalova poziadavku. Zatazove testy predstavuju extrémne, ale
mozné situdcie, ktoré by mohli danii poistoviiu zasiahnut. Vysledky zatazovych testov
potvrdzuju dostatoént kapitalovii vybavenost poistovne a jej schopnost’ spliiiat zakonnu
kapitalova poziadavku.

5. Zaver

Podstatou riadenia upisovacich rizik, stvisiacich s poistnymi rizikami, je ¢o najpresnejsi
odhad rozsahu a vysky plnenia v pripade realizacie rizika, to znamend v pripade, Ze nastane
poistna udalost’. Ak chapeme uzatvorenie poistnej zmluvy pri urcitom poisteni ako ndhodny
pokus, vysledkom uzatvorenia tejto zmluvy je nastatie alebo nenastatie poistnej udalosti, s
ktorou sa pracuje ako s ndhodnou udalost'ou. A prave na zédklade matematickych vied, pomocou
znalosti potrebnych pravdepodobnosti, st poistovne schopné uspesne diverzifikovat rizika tak,
ze straty spojené s poistnymi udalostami maju relativne mensi vyznam (Hordkova, Mucha,
2006). Ulohou poistnych matematikov je kvantitativne odhadnut’ mozné rizika, vplyv $kod na
stabilitu poistovne, a stanovit' prognézy dalSieho vyvoja Skodovosti a inych ddlezitych
ukazovatelov.

Ak sa na poistné rizikd pozrieme z celospolocenského pohladu, vzdy boli podmienené
dosiahnutym stupiiom vyvoja spolocnosti, ktory mal vplyv jednak na inStitucionalny charakter
poistnych vztahov, jednak na portfélio poistovanych rizik. Rizika, a teda aj poistné rizika ako
ich podmnozina, odzrkadl'uji dosiahnutil uroven poznania, technologii, kultiry a socidlnych
vztahov. V minulosti sa ludia obdvali parnych strojov, dnes geneticky modifikovanych
organizmov a nanotechnolégii. A aj futurologovia musia poriadne popustit’ uzdu svojej fantazii
aby odhadli, ktoré rizikd budu l'udi trapit’ o sto rokov a ktoré ich naopak o sto rokov uz vobec
trapit’ nebudu. Vyvoj spolo¢nosti neustale prinaSa nové rizikd, na ktoré musia poistovatelia
reagovat. V sucasnej dobe sa objavuju nové, globalne pdsobiace rizika s tazko odhadnutel'nymi
nasledkami. Pokracujuca globalizacia a vedecko-technicky pokrok, a tiez vyrazné zmeny v
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oblasti vel’kych rizik, sposobuju, Ze napriek pokracujicej koncentracii na poistnych a trhoch je
ich kapacita pre tieto nové rizika nedostato¢nd, a nie je mozné ich poistit. Prejavuje sa to
predovsetkym u ekologickych a jadrovych rizik, rizik teroristickych ttokov, rizik zivelnych
katastrof suvisiacich s globalnymi klimatickymi zmenami, zemetraseni vo vyspelych regionoch
a podobne. Pre niektoré rizika, najméa dlhodobé globélne zodpovednostné rizika, nie je ¢asto
vobec mozné najst’ na trhu poist'ovatel’a. VolI'né kapitalové zdroje vo vnutri poistného sektoru
su uz v mnohych situaciach nepostacujuce. Jednym z rieSeni je rozvrstvenie ddsledkov
realizécie tychto rizik aj mimo sektor poistovnictva, napriklad prostrednictvom finan¢nych
produktov zaloZenych na alternativnom prenose rizik.
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Liquidity risk management of insurance companies

Riadenie rizika likvidity poistovni!

Zuzana Kratka

Abstract

A robust liquidity risk management framework is critical for insurers to be able to manage and
mitigate existing and emerging liquidity risks. The framework must ensure that insurers maintain
sufficient liquidity in both normal and stressed environments. To achieve these ends, a liquidity
risk management framework should provide insurers with the required policies, tools, processes,
strategies and governance arrangements to properly identify, measure, manage, monitor and
report on liquidity risk.
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1. Riziko likvidity poist’ovni

Poistovne su vystavené riziku likvidity v dosledku svojej poistovacej ¢innosti z dovodu
potencidlneho nesuladu medzi prichadzajiicimi a odchadzajucimi pefiaznymi tokmi, a to tak v
suvislosti s novou produkciou ako aj so spravou existujuceho kmena. Riziku likvidity st
poistovne vystavené aj v dosledku svojich investiénych aktivit, ak vznikne nedostatok likvidity
vyplyvajlci z riadenia ich portfolia investicii. Realizacia rizika likvidity znamené neschopnost’
poistovne predat’ za trhovu cenu v primeranej hodnote a v potrebnom ¢asovom horizonte
potrebné objemy cennych papierov ¢i inych aktiv na splnenie svojich finan¢nych zavizkov v
Case ich splatnosti.

Riziko likvidity predstavuje riziko, ktorému celia vSetky finanéné inStitucie a nelikvidita sa moze
prejavit’ vysokymi obchodnymi ndkladmi, nutnost'ou akceptovat’ podstatne znizenu cenu za rychly
predaj alebo neschopnost’ou vobec predat’ dané aktivum v kratkom case (Sweeting, 2011).

Riziko likvidity znamend, Ze poistovatel nema dostatoné likvidné aktiva na pokrytie
svojich splatnych zavizkov aj napriek tomu, ze je solventny a riziko likvidity méze mat
nasledujuce formy (Cipra, 2015):

= riziko trhovej likvidity m6Zeme opisat’ ako riziko straty v pripade nedostacujuce;j
aktivity trhu, ktora brani rychlej likvidacii finan¢nych pozicii, ¢im sa obmedzi pristup
k hotovosti;

= riziko financovania mézeme zadefinovat' ako riziko straty v pripade aktudlnej
platobnej neschopnosti, pri¢inou je nestlad vo finanénych tokoch, kedy nie je mozné
zaistit' potrebni hotovost’ na platby danych splatnosti a s danymi trokovymi
mierami,

= afilia¢né riziko je riziko, ze pri investicii do d’alSieho subjektu urcitého zoskupenia,
ktory potom nezanedbateI'nym spdsobom odcerpava finan¢né zdroje, mdze nastat’
problém predaja.

! Prispevok je vystupom projektu VEGA ¢islo 1/0647/19 s nazvom ,,Moderné nastroje na riadenie a modelovania
rizik v nezivotnom poisteni“ rieSeného na Katedre matematiky a aktuarstva na Fakulte hospodarskej informatiky
Ekonomickej univerzity v Bratislave.
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Podl'a CRO Forum (Chief Risk Officer Forum) mozno riziko likvidity vSeobecne definovat’
ako riziko, ze hotovostné zdroje nie st dostatocné na splnenie potrieb hotovosti bud’ v aktuélne;j
alebo buducej moznej situacii uvazovaného prostredia (CRO Forum, 2008).

V nasledujlicom texte sa zameriame na vymedzenie rizika likvidity na slovenskom poistnom
trhu, konkrétne u poistovni, ktoré maju svoje sidlo na uzemi Slovenskej republiky. Budeme
vychédzat’ zo sprav o solventnosti a finanénom stave tychto poistovni k 31.12.2018.

Tabulka 1: Vymedzenie rizika likvidity (zdroj:Vlastné spracovanie na zaklade sprav
poistovni o solventnosti a financnom stave )

Poist’oviia Vymedzenie rizika likvidity

Riziko likvidity je definované ako riziko toho, Ze poziadavky na sucasné
Allianz - alebo budtce platby zavizkov spoloénosti nebude mozné sphit’, alebo je
Slovenskd | mozné ich sphit’ iba za nepriaznivych podmienok. Riziko likvidity moze
poistoviia | pastat’ primarne ak existuje nestilad v nadasovani pefiaznych tokov na strane
aktiv a zavazkov.

CSOB Riziko likvidity predstavuje riziko, ze organizacia nebude schopna splnit’
Poistoviia | svoje platobné zavizky v Case splatnosti bez vzniku neprijatelnych strat.

Riziko likvidity je definované ako neistota vyplyvajica z cinnosti
) Spolo¢nosti, jej investi€nych a finanénych aktivit vzhladom na schopnost’
G.en’erall plnit’ plnohodnotne a v¢as vietky svoje platobné zavizky pri sucasnej, ako
poistovia | aj pripadnej Sokovej situdcii. To zahfiia aj plnenie svojich zévizkov len
vyuzitim kreditného trhu za vel'mi nevyhodnych podmienok, ¢i za cenu
predaja finanénych aktiv s dodatoénymi ndkladmi z dovodu ich Ziadnej
alebo nizkej likvidity.

Riziko likvidity je riziko, Ze potrebné financné prostriedky nebudu k
Komundlna | dispozicii véas, bez dodato¢nych nakladov, v ramci plnenia kratkodobych i
poistoviia | dlhodobych platobnych zavizkov spolo¢nosti. To zahfiia napriklad straty
vztahujuce sa k nesuladu s aktivami a pasivami.

Riziko likvidity je riziko spocivajice v tom, ze potrebné financné
prostriedky nebudu k dispozicii v¢as, bez dodato¢nych nakladov, v rdmci

Kooperativa h . }
poistoviia plnenia kratkodobych 1 dlhodobych platobnych zaviazkov spolocnosti, v
dosledku ¢oho zahfna napriklad straty vztahujice sa k nesuladu s aktivami
a pasivami.
Riziko likvidity je riziko, ze spolocnost’ nebude schopna plnit' svoje
.. .| finan¢né zavizky v okamihu, ked’ su splatne. Toto riziko sa deli na:
NN.Z’lvofna = primamne riziko likvidity zdrojov, t.j. ze spolo¢nost’ nebude mat’
poistovia dostatok zdrojov na financovanie zavazkov,

= sekundérne riziko likvidity na trhoch, t.j. Ze aktivum nebude mozné
predat’ bez vyraznej straty.
Riziko likvidity spociva v nedostatku hotovosti, ktora nemusi byt k dispozicii
NOVIS za primerané naklady na vyrovnanie zavizkov v Case ich splatnosti.
Poistoviia | Spolo¢nost je vystavend poziadavkam na likviditu vyplyvajicich z
potencialnych poistnych udalosti a zdvizkov voci inym subjektom.
Riziko likvidity sa v internej klasifikacii Spolo¢nosti povazuje za sucast’
BNP Paribas | modulu trhového rizika. Toto riziko sa tyka nemoznosti zobchodovania
Cardif konkrétneho aktiva na hotovost alebo nesuladu medzi hodnotou dostupnych
Poistovita | likvidnych aktiv s kratkodobymi zaviizkami Spolo¢nosti. Toto riziko je
riadené sledovanim jednotlivych ukazovatel'ov likvidity.
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Postova Tato neschopnost modze byt bud absolutna alebo ciastocnd, avSak so
poistoviia stratou. Toto riziko je izko previazané s rizikom nesuladu aktiv a pasiv, ¢o

Riziko likvidity je riziko neschopnosti poistovne spefiazit’ investicie a iny
majetok s cielom vyrovnat’ svoje financné zaviazky v Case ich splatnosti.

je riziko Strukturdlne nespravneho priradenia aktiv k pasivam poistovne
predovsetkym ¢o do Casovania penaznych tokov alebo zavislosti medzi
rizikami spojenymi s tymito aktivami a pasivami

Union oCakavané a neoCakdvané sucasné¢ a budice penazné toky a potreby
LT ) » , .7 .y , v r
poistovna vyplyvajice z garancii bez negativneho dopadu na kaZzdodenné procesy

Riziko likvidity je riziko straty vyplyvajice z nemoznosti i¢inne uspokojit’

alebo finan¢nu situdciu spolo¢nosti.

UNIQA
poistovna

Riziko likvidity sa sklada z trhového rizika likvidity a rizika refinancovania.
Riziko likvidity predstavuje riziko, ze aktiva nemozno zobchodovat
dostato¢ne rychlo na to, aby sa predislo strate alebo sa dosiahol pozadovany
zisk. Riziko refinancovania méze vzniknut’, ak poistovia nie je schopna
zobchodovat’ aktiva s cielom vyrovnat' svoje financné zavdzky v cCase
splatnosti.

Wiistenrot | Riziko likvidity predstavuje riziko, zZe poistoviia nebude schopna okamzite
poistovia | zabezpecit’ vyplatu pozadovanych zaviazkov voci svojim klientom.

2. Riadenie rizika likvidity poist’ovni so sidlom v SR

Ulohou riadenia rizika likvidity poistovne je zabezpe€it' jej pristup k hotovosti za prijatelna
cenu i v pripade najmenej priaznivych podmienok, t.j. aby mala pristup k hotovosti potrebnej na
krytie potrieb klientov a zavézkov s konciacou splatnostou (Belas a kol., 2013).

Aktiva v poist'ovniach st viazané na technické rezervy tvorené na thradu buducich zavéazkov
voci poistenym. Poistovne st v mensej miere vystavené riziku likvidity ako banky, u ktorych
dochadza castejSie k Strukturdlnym nerovnovaham medzi aktivami a pasivami, ¢o vyznamne
zvysuje riziko Spekuldcii a riziko likvidity je vyraznejSie (Meluchova, Matedsova, 2015).

Medzinarodna spolo¢nost’ aktudrov (IAA) uvadza mozné dovody zvySené¢ho dopytu po
likvidite u poistovatel'ov, ktorymi mézu byt (IAA, 2004):

poistné udalosti vel'kého rozsahu;

pokles kreditného ratingu poist'ovatel’a;

negativna reklama (¢i uz opravnena alebo neopravnena);

zhorSenie ekonomickej situacie;

spravy o problémoch inych poistovni, ktoré su aktivne v rovnakom poistnom odvetvi;
horSia investicnd vykonnost' finanéného umiestnenia technickych rezerv a
predlzovanie doby splatnosti tychto investicii;

niz$ia funk¢énost’ a kapacita dohodnutych tverovych liniek.

CRO f6érum (2008) sformulovalo nasledujuce zdkladné principy riadenia rizika likvidity:

riziko likvidity stvisi s aktivami aj pasivami spolo¢nosti;

manazment musi identifikovat’ slabé miesta spolocnosti, kde moze byt v dosledku
rizika likvidity zraniteI'na a mal by stanovit’ svoju toleranciu rizika likvidity pomocou
kvantitativnych a kvalitativnych néstrojov vratane zohl'adnenia jej tolerancie voci
inym rizikam;

naklady na zabezpecenie dostatocnej likvidity by mali byt zohl'adnené v dizajne a
oceneni vSetkych produktov spolo¢nosti;
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= stratégie spoloc¢nosti vratane planovania finanéného umiestnenia aktiv a odhadovane;j
splatnosti zavdzkov by mali reSpektovat moznost ndhlych extrémnych zmien
likvidity na finan¢nych trhoch;

= vedenie spolo¢nosti by malo sformulovat’ jasné pravidla ohl'adom likvidity a striktne
trvat’ na ich dodrziavani, vratane pravidelnych kontrol;

= musi existovat’ krizovy plan pre pripad kritického nedostatku likvidity;

= spolo¢nost’ by mala mat" pod neustalou kontrolou moznost' bezproblémového
pristupu na finan¢né trhy a k spolahlivym tverovym linkdm;

= ani kapitalova rezerva vacsieho objemu nemusi byt a¢innym rieSenim problémov s
likviditou a nenahradi efektivne riadenie rizika likvidity.

V ramci smernice Solventnost’ Il nie je riziko likvidity zahrnuté do Standardného vzorca pre
vypocet kapitalovej poziadavky na solventnost’. Riziko likvidity poistovne hodnotia v ramci
vlastného posudenia rizika a solventnosti (ORSA). Pri tvorbe smernice Solventnost’ Il pracovné
skupiny predpokladali, ze kapitalova poziadavka na krytie rizika likvidity by bola neefektivna
a zdalo sa vhodné riesit’ toto riziko kvalitativnym spdsobom v ramci celkového systému
riadenia rizik (EIOPA, 2014b).

2.1 Allianz — Slovenska poist’oviia, a. s.

Meranie a vyhodnocovanie rizika likvidity vykonéava poist'oviia (resp. funkcia riadenia rizik)
na kvartalnej baze. Vysledkom je report rizika likvidity, ktory popisuje poziciu likvidity
poistovne v buducnosti beruc do tvahy rézne (vopred definované) stresové situacie a scenare.
Okrem toho spolo¢nost’ vyhodnocuje svoje rizikd aj v rdmci vlastného posudenia rizika
a solventnosti (ORSA).

Vzhl'adom na $truktiru, kvalitu a splatnosti investicnych aktiv a zavdzkov poistoviia nie je
vystavend vyznamnému riziku likvidity. Zaroven ani hodnotenie rizik v ramci ORSA
neidentifikovalo vyznamné riziko likvidity. Poistoviia nemé4 vyznamni koncentraciu rizika
likvidity, okrem Statnych dlhopisov Slovenskej republiky.

Investicny manazér (pod dohl'adom Finan¢ného vyboru, funkcie riadenia rizik a dalSich
funkcii druhej a tretej linie obrany) investuje do aktiv s cielom zachovat’ kapital (investiciu)
a ziskat’ ciel'ovu investi¢nl navratnost’. Jeho ¢innost’ a rozhodnutia st usmerfiované pravidlami a
zésadami obozretnej osoby, ktoré sa vztahuju na investicné aktiva. Poistoviia mé zavedeny
robustny kontrolovany proces investovania, vratane riadenia aktiv a zavizkov. Okrem
toho ma zavedeny centralny systém riadenia penaZnych tokov, ktorého tulohou je
prostrednictvom sprehladnenia a automatizicie relevantnych procesov dosiahnut vcasné
zabezpecovanie potrebnej likvidity.

Funkcia riadenia rizik, v pozicii nezdvislého dohladu, napomaha svojim Stvrtro¢nym
monitorovanim udrziavat’ riziko likvidity v akceptovatel'nej vyske.

Svoju likvidni poziciu spolo¢nost’ monitoruje a vyhodnocuje na Stvrt’ro¢nej baze ako
sucast’ svojho procesu vlastného hodnotenia rizika a solventnosti (ORSA). Toto hodnotenie
spociva v analyze aktiv spolo¢nosti, jej potrieb likvidity pocas najbliz§ich obdobi, identifikacii
vankusa likvidity a aplikovani a vyhodnocovani dopadu preddefinovanych stresovych situacii.

2.2 CSOB Poist’oviia, a. s.

Hlavnym cielom riadenia likvidity skupiny KBC je umoZnit financovanie skupiny a
umoznit’, aby hlavné podnikatel'ské aktivity skupiny pokracovali v tvorbe prijmov aj za
nepriaznivych okolnosti.

Riziko likvidity poistovne je v si¢asnosti riadené monitorovanim investi¢nej politiky. Pri
monitorovani rizika likvidity sa pouziva technika ALM rizika parovania penaznych tokov
aktiv a pasiv. T4 ista technika sa pouziva aj pri monitorovani tirokového rizika.

Spolocnost’ vytvorila koncepciu pre riadenie rizik likvidity, ktora definuje postupy riadenia
rizik vratane identifikacie, merania, podavania sprav, reakcie a naslednych opatreni na riziko
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likvidity poistovne. Poistoviia rozliSuje medzi rizikom likvidity Zivotného a nezivotného
poistenia.

Riziko likvidity pre nezZivotné poistenie

V ramci nezivotného poistenia by mohlo vzniknut riziko likvidity, ak dojde k poistnym
plneniam v rozmedzi katastrofy (napriklad prirodnej katastrofy), ¢o povedie k vyznamnému
zvySeniu poistnych ndrokov a tym k velkym poziadavkdm na finanénu hotovost’ poistovne.
Existuju vsak niektoré dovody, preco sa toto vystavenie riziku podstatne lisi od rizika likvidity,
ktorému su vystavené zivotné poistovne. Vyplata plnenia sa zvycajne uskutociiuje v dlh§om
¢asovom horizonte (t.j. hodnotenie skod, pravnych postupov atd’.) a urcité urovne narokov st
kryté zaistnym programom poistovne.

Politika zaistenia poistovne uvadza, ze je potrebné prerokovat dodato¢né dolozky o
zaistnych plneniach s cielom zabezpecit, aby sa znizilo riziko, ktoré stvisi s ¢asovym
nestladom medzi vyplatou klientom a prijmom od zaistovatel'ov. Zmluvy o zaisteni obsahuju
ustanovenia umoziujuce podat ziadost’ o okamziti nahradu Skody za vel'ké straty mimo
beznych uctovnych obdobi.

Riziko likvidity pre Zivotné poistenie

V ramci Zivotného poistenia sa poistuje na dozitie v dlhodobom a strednodobom ¢asovom
horizonte. Zivotné poistenie moze byt konfrontované s rizikom likvidity v dosledku:

= zmeny trhovych podmienok (napriklad pohyb urokovych sadzieb, hospodarskej
sitaze a pod.), ¢o moze viest’ k prudkému narastu pred¢asného ukoncenia poistnych
zmlav,

= zmeny regulac¢ného prostredia (napr. zmena v rezime daniového zvyhodnenia) veduca
klientov k prechodu na iné sposoby akumulovania finanénych prostriedkoch na
dochodok (tzv. celotrhovy scenar),

= idiosynkratického scendra, v ktorom klienti spochybniujii kreditni spdsobilost’
poistovne a masivne pred¢asne ukoncuju poistné zmluvy,

= kombinéciou vyssie uvedeného (tzv. kombinovany scendr).

Tieto scenare by viedli k masovému poklesu portfolia zivotnych zmlav poistovne. Vo
vSetkych tychto scenaroch ma poistoviia disponovat’ adekvatnym likvidnym vankaSom
(hotovost’, likvidné aktiva, podmienené uverové linky a pod.) na zvladnutie tychto penaznych
vydavkov. S vynimkou idiosynkratického scenara sa ocakéva, Ze ¢asovy horizont, v ktorom sa
budu uskuto¢novat’ peniazné toky, bude pomerne dlhy (t.j dlh§i ako jeden mesiac), ¢im sa
zniZuje riziko nesplnenia zaviazkov za prijateI'né naklady. Riziko likvidity z ¢innosti Zivotného
poistenia sa posudzuje internym ukazovatel’om zat’aZového testu v horizonte jedného
mesiaca a troch mesiacov, ako je to definované v Koncepcii riadenia rizika likvidity.
Dlhodoba likvidita poist’ovne sa riadi metodou parovania peiiaZznych tokov a zabezpecuje,
aby sa uskutocniovali dostato¢né investicie do likvidnych aktiv.

2.3 Generali poist’oviia, a. s.

Poist'oviia vyvinula u¢inny systém riadenia rizik aj pre tie rizikd, ktoré nie st zahrnuté do
vypoctu SCR (tzv. nekvantifikované rizika), akym je aj riziko likvidity.

Postdenie rizika likvidity poistovne sa spolicha na projekcie potrebnych, ako aj
dostupnych buducich penaznych zdrojov, pricom sa monitoruje, ¢i s penazné zdroje
dostupné v dostatoénom mnozstve na krytie potrebnych penaznych zaviazkov v case ich
splatnosti.

Poistoviia definovala miery rizika likvidity, ktoré¢ pouziva na pravidelné monitorovanie
svojej pozicie likvidity. VSetky metriky su orientované na buducnost’, t.j. su pocitané na
zaklade projektovanych penaznych tokov, majetku, zavizkov a na zadklade odhadu trovne
likvidity portfolia investicii. Ukazovatele si zamerané na sledovanie schopnosti poistovne
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zabezpecit’ svoju povinnost’ kryt’ technické rezervy, ako aj penazné zavizky voci klientom a
inym zac¢astnenym stranam.

Miery sa po¢itaja pre zakladny scenar, kde hodnoty peiiaznych tokov, majetku a zavizkov
koreSpondujii so strategickym planom poistovne, ako aj pre Sokové scenare, kde su
projektované penazné toky, trhové ceny majetku a hodnota technickych rezerv ratané so
zohl'adnenim malo pravdepodobnych, ale moznych okolnosti, ktoré by mali negativny vplyv
na poziciu likvidity poistovne.

Limity rizika likvidity st definované na trovni skupiny pomocou konkrétnych hodnot
vysSie uvedenych mier, ktoré poistoviia nesmie prekrocit. Réamec limitov je definovany
spdsobom zabezpecujucim poistovni dostatocnti rezervu likvidity nad rdmec potrebnych
zdrojov tak, aby bola schopna plnit' si svoje platobné zaviazky aj v pripade vzniku
neoc¢akavanych nepriaznivych okolnosti.

Poistoviia monitoruje nasledovné miery:

= ukazovatel’ deficitu likvidity — je definovany ako pomer o¢akévanych petiaznych
vydavkov k sume ofakavanych penaznych prijmov za rovnaké casové obdobie a
sume tzv. predajného majetku (t.j. majetku, ktory moze byt predany bez vyznamnych
strat). Tato miera meria schopnost poistovne vysporiadat’ sa s poziadavkami na
penazné toky pocas sledovaného obdobia;

= ukazovatel’ likvidnosti investicii — je definovany ako pomer predajného majetku a
IFRS technickych rezerv, a teda indikuje krytie technickych rezerv predajnym
majetkom na konci sledované¢ho obdobia;

= ukazovatel’ krytia technickych rezerv — je definovany ako pomer majetku vhodného
na krytie technickych rezerv a IFRS technickych rezerv. Metrika poukazuje na
schopnost’ poistovne spiiiat’ poziadavku na krytie technickych rezerv na konci
sledovaného obdobia. Poistovia sleduje danti mieru nad rdmec poziadaviek lokalnej
regulécie.

Poistoviia spiiia vsetky stanovené limity pre vys§ie uvedené miery. Pouzitie IFRS
technickych rezerv ako zjednoduSenia je v poriadku, nakolko technické rezervy st nizsie ako
IFRS technické rezervy.

Vyznamnd koncentracia rizika likvidity moze taktiez vyplynit’ z vysokej expozicie voci
individudlnym protistranam, ako aj skupinam protistran. V pripade zlyhania alebo inych
problémov s likviditou protistrany, voci ktorej existuje vysoké riziko koncentracie, moze
vzniknutd situdcia negativne ovplyvnit’ likviditu investicného portfolia poist'ovne, a teda znizit’
schopnost’ ziskat’ v pripade potreby hotovost’ prostrednictvom predaja tejto Casti portfolia.
Skupina ma definované investi¢né limity, ktoré umoznuji obmedzit’ riziko koncentracie tym,
7e sa pri investovani bert do Givahy r6zne dimenzie ako kategoria investicie, protistrana, rating
alebo geografické zaradenie.

Riadenie a zmiernovanie rizik

Poistovna riadi a zmierfiuje riziko likvidity v sulade s rdmcom definovanym internymi
usmerneniami skupiny. Ciel'om poistovne je zabezpecit' si schopnost’ plnit’ svoje zavézky aj v
pripade vzniku nepriaznivych okolnosti za stcasného dosahovania zisku a cielov rastu
poistovne. S tymto cielom riadi oCakavané penazné toky tak, aby si zachovala dostatocnu
uroven dostupnych peniaznych zdrojov na krytie svojich kratkodobych a strednodobych potrieb
a taktiez investuje do takych finan¢nych néstrojov, ktoré mozu byt rychlo a jednoducho
spefiazené s minimom strat. Poistovia berie do ivahy pravdepodobnu situaciu na finanénych
trhoch, ako aj situdciu pri Sokovych scenaroch.

V stllade s usmerneniami skupiny boli implementované jasné spésoby hodnotenia, riadenia,
zmiernovania a vykazovania rizika likvidity, a to vratane definovania Specifickych limitov a
eskala¢ného procesu pre pripad porusenia definovanych limitov ¢i inych problémov ohl'adom
likvidity.
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Principy riadenia rizika likvidity definované v dokumente Lokalny ramec rizikového apetitu
su plne zaclenené do strategického planovania, ako aj do Cinnosti poistovne, a to vratane
riadenia investicii a tvorby produktov. Pokial’ ide o investi¢ny proces, poistoviia explicitne
identifikovala riziko likvidity ako jedno z hlavnych rizik stvisiacich s investicnou ¢innostou a
stanovila, ze proces strategického umiestnenia aktiv musi byt’ zaloZeny na ukazovateloch
priamo suvisiacich s rizikom likvidity vratane siladu v duricii a pefiaZznych tokoch medzi
majetkom a zaviazkami. Investi¢né limity su definované tak, aby bol podiel nelikvidného
majetku udrziavany na urovni neznehodnocujicej potrebnu uroven likvidity majetku
poistovne. Pokial’ ide o vyvoj produktov, skupina v ramci svojich politik upisovania v Zivotnom
aj nezivotnom poisteni definovala principy na zmiernenie vplyvu stornovania zmluv a doziti
pri Zivotnom poisteni a poistnych udalosti pri nezivotnom poisteni na likviditu poistovne.

2.4 KOOPERATIVA poistoviia, a. s. Vienna Insurance Group

Riziku likvidity je spolo¢nost’ vystavena v dosledku svojej poistovacej ¢innosti z dovodu
mozného nestladu medzi prichddzajucimi a odchadzajucimi penaznymi tokmi. Spolo¢nost’ je
riziku likvidity vystavena aj pri svojich investicnych aktivitach. A to, ak nastane nedostatok
likvidity v dosledku riadenia portfélia investicii spolo¢nosti alebo z nedostacujicej Grovne
likvidity pri potrebe spefiaZenia investicii spolo¢nosti.

V ramci spoloc¢nosti je vlastnikom rizika usek investmentu. Vysoko likvidné aktiva st drzané
v portfoliu pre pripad potreby likvidity. Riziko likvidity bolo vyhodnotené na zaklade
odborného posudku ako stredné. Blizsie informéacie o kvantifikacii sa nachadzaju vo vyro¢ne;j
sprave spoloc¢nosti. Pokial’ ide o zmieriiovacie (mitiga¢né) aktivity, poistoviia ma vnatorni
politiku na riadenie operativnej likvidity schvalent predstavenstvom.

2.5 NN Zivotni poistoviia, a. s.

Poistovna stanovuje limity likvidity a definuje tri irovne riadenia likvidity. Kratkodoba
likvidita pokryva denné poziadavky hotovosti za beZznych obchodnych podmienok a pokryva
riziko likvidity zdrojov. Riadenie dlhodobej likvidity zohl'adiiuje podmienky, za ktorych sa
realizuje trhové riziko likvidity. Krizové riadenie likvidity zabezpeCuje schopnost’ reagovat’ na
moznu krizovu situdciu, je potrebné rozlisit’ trhovii udalost’ od udalosti Specifickej pre poist'oviiu.

Riziko likvidity je riadené pravidelnym monitorovanim vsetkych Grovni, ako st pomery
definovanych finanénych veli¢in ¢i projekcii finanénych tokov. V pripade zistenia nepriaznivych
odchylok spolo¢nost’ prijima potrebné opatrenia na Vybore pre riadenie aktiva a pasiv (ALCO).

2.6 NOVIS Poist’oviia, a. s.

Z hl'adiska expanzie obchodnej ¢innosti je poist'oviia taktieZ vystavena riziku likvidity, ktoré
je sposobené narastom nového obchodu a potrebou financovania ziskatelnych provizii.
Poistoviia ako nastroj pre zmierfiovanie daného rizika vyuZiva zaistni schému tzv.
financing reinsurance, ktord zabezpecuje poistovni dostatocné zdroje pre financovanie novej
produkcie, pricom vyska zaistného, prostrednictvom ktorého je dané financovanie splacané, je
plne v sulade s vyvojom portfolia.

Uroveti likvidity sa nepretrzite monitoruje a akékol'vek neo¢akavané potreby likvidnych
prostriedkov st oznamované vopred priamo CFO.

2.7 BNP Paribas Cardif Poist’ovia, a. s.

Bankové vklady ku koncu roka predstavovali 100 % z celkovych finanénych aktiv (vratane
vkladov vo finan¢nych institacidch a hotovosti v bankach). Terminované vklady maji vysoka
uroven likvidity a mézu byt kedykol'vek vyuzité na doplnenie hotovosti potrebnej na vyplatu
zavéazkov poistovne. Poistoviia neeviduje Ziadnu stratu spojent s nevhodnym riadenim rizika
likvidity.

Riadenie a zmierniovanie rizika likvidity
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Ulohou riadenia a zmierfiovania rizika likvidity je zabezpe¢it' schopnost’ poistovne plnit’
svoje zavizky aj v pripade vzniku nepriaznivych situdcii. S tymto cielom poist'oviia riadi
oCakavané penazné toky tak, aby si zachovala dostatocnu uroven dostupnych penaznych
zdrojov na krytie svojich kratkodobych a strednodobych potrieb a taktiez investuje do takych
finan¢nych nastrojov, ktoré mézu byt’ rychlo a jednoducho speiiaZzené s minimom strat.

Poistoviia implementovala interné pokyny, ktoré opisuju hlavné principy riadenia spolu s
kl'aicovymi ukazovatel'mi v ramci riadenia rizika likvidity.

= Kratkodoba likvidita je monitorovani mesacne a revidovana Stvrt'rocne v ramci
rizikového vyboru. Ukazovatel’ kratkodobej likvidity meria objem hotovostnych a
likvidnych financnych aktiv (so splatnostou kratSou ako 3 mesiace) voci
predpokladanym zavédzkom s rovnako kratkou dobou splatnosti.

= Druhym pouzitym ukazovatel'om je pomer krytia Statutarnych technickych rezerv,
ktory je zaloZeny na pomere finannych aktiv pouzitelnych na krytie technickych
rezerv a hodnoty hrubych technickych rezerv.

Penazné toky sa odhadujii mesacne a poistoviia tiez posudzuje likviditu za stresovych
podmienok (zvySenie / zniZzenie pomeru pohl'adavok a neskoré platby najvacsieho poistnika).

2.8 PoStova poist’oviia, a. s.

Poistovina kontroluje riziko likvidity predovsetkym v kontexte uverového a trhového
rizika a drZi hotovost’ a likvidné vklady v rozsahu zodpovedajucom konzervativnemu odhadu
potrebnej likvidity. Z dlhodobého hladiska poistoviia monitoruje odhadované budice
penazné toky z poistnych a inych (predovsetkym investi¢nych) zmluv.

Dolezitou sucastou riadenia majetku a zavdzkov poistovne je zabezpeCenie dostatocného
mnozstva peflaznych prostriedkov na vyplatenie splatnych zaviazkov. Poistoviia drzi hotovost’
a likvidné vklady, aby zabezpecila kazdodenné poZiadavky na splacanie zavizkov. Za beznych
okolnosti sa vic¢sina poistnych udalosti uhradza prostriedkami prijatymi od poistenych.

Z dlhodobého hladiska poistoviia monitoruje predpokladanti likviditu odhadovanim
buduicich penaznych tokov z poistnych a investiénych zmluv s DPF. Zaporny rozdiel v
ocakéavanych penaznych tokoch poistoviia vykryje prolongovanim terminovanych vkladov a
nakupom dlhovych cennych papierov z prijatého poistného.

Poistovna je vystavena nizkemu riziku likvidity, 25 % aktiv poistovne je investovanych do
terminovanych vkladov. Terminované vklady maji vysoku uroven likvidity a moéZu byt
kedykol'vek vyuzité na doplnenie hotovosti potrebnej na vyplatu zavizkov poistovne.

2.9 Union poistoviia, a. s.

Poist'ovia meria svoje riziko likvidity prostrednictvom ukazovatel’a likvidity a porovnania
penaznych tokov na kvartalnej baze. Ma vel'mi dobru poziciu likvidity s vyraznym pomerom
vysoko likvidnych aktiv.

2.10 UNIQA poistoviia, a. s.

Poistoviia méa dostato¢ne vysoky objem likvidnych prostriedkov. Pokial’ ide o riziko
likvidity, rozliSuje medzi dvoma druhmi zavdzkov, a to so splatnostou kratSou a dlhSou ako 12
mesiacov.

ZavizKky so splatnost’ou kratSou ako 12 mesiacov

Ciel'om je zabezpecCit', aby poistoviia bola schopna plnit’ svoje platobné zavizky v priebehu
nasledujucich 12 mesiacov. Preto je zavedeny pravidelny planovaci proces na zabezpecenie
dostupnosti primeranych penaznych prostriedkov na pokrytie ocakavanych penaznych tokov. V
ramci planovacieho procesu ma poistoviia plany likvidity. Pre kontinualne prispdsobovanie a
monitorovanie tychto planov je zavedeny jasny a Struktirovany proces, navySe, minimalna
vyska likvidity definovana na urovni predstavenstva je denne k dispozicii rovnako ako
hotovostna rezerva reflektujaca obchodny model.
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Zavazky so splatnost’ou dlhSou ako 12 mesiacov

Aby sa minimalizovalo riziko likvidity pre zavazky dlhSie ako 12 mesiacov, strategicka
alokacia aktiv bola vyvinuta tak, aby zahfnala oakavany odlev pasiv so splatnostou do 30
rokov. Tento pristup sa priebezne monitoruje. Nesilad toku aktiv a pasiv sa pravidelne
monitoruje a v pripade potreby sa vykonaji napravné opatrenia. Okrem toho, s cielom
minimalizovat’ riziko likvidity v Zivotnom poisteni dlhSie ako 12 mesiacov, sa uplatiluje
osobitny pristup, pretoze v zivotnom poisteni je poistovia vystavena dlhodobym zavizkom.

2.11 Wiistenrot poist’oviia, a. s.

Expozicia poistovne voci riziku likvidity je nizka, ked’ze drzi prevaznu cCast svojich
prostriedkov v likvidnej forme. Riadenie aktiv a pasiv je tlohou Komisie ALCO. V ramci
procesov poistovne sa taktieZ vyhodnocuje €asova Struktira aktiv a pasiv, pricom pri
rozhodovani o novych investicidch sa prihliada na tato Struktiru.

Z hladiska koncentracie pri likvidite predstavuje najvéacSie riziko koncentracia voci
protistrane, ktora by v pripade zlyhania nebola schopna dodrzat’ svoje zavazky, ¢o by sposobilo
vypadok v rdmci kladnych peniaznych tokov.

V ramci zmiernovania rizika likvidity je vykonavana amalyza finanéného a poistného
majetku a zavizkov v zmysle ich ocakavanych zostavajiacich zmluvnych splatnosti. Spolo¢nost’
kazdodenne monitoruje svoju likviditu a prisposobuje stav likvidnych prostriedkov.

Stav likvidnych prostriedkov poistovne sa mesane podrobuje stresovému testovaniu.
Stresové testovanie sa vykondva pre nasledovné scendre: normalny scenar, mierna
makroekonomicka Kriza, zavazna makroekonomicka Kkriza a katastroficka udalost’, v
pripade ich trvania po€as 1, 6 a 12 mesiacov. Vysledky testovania preukdzali dostato¢nu
likviditu pri vSetkych stresovych scenaroch.

Zaver

Poistovne st vystavené dennym poZziadavkam na likviditu, ktoré vyplyvaji z poistnych
plneni a zo zavizkov voéi inym spoloénostiam. Celia riziku likvidity v savislosti so svojou
kazdodennou prevadzkou, a tieZ v suvislosti so svojimi investi¢nymi aktivitami. Likvidita musi
byt nepretrzite monitorovana a jej zvySena potreba vopred hldsend za ucelom zabezpecenia
potrebnych zdrojov.

Riziko likvidity v kratkom obdobi riadia poistovne najmi monitorovanim poziadaviek na
pouzitie hotovosti a zabezpecovanim dostatoéného mnozstva penaznych prostriedkov na
vyplatenie splatnych zavazkov. Poistovne drzia v primeranej vySke hotovost’ a likvidné vklady,
aby zabezpecili kazdodenné poziadavky na splacanie zavdzkov a monitoruji ocakavané
splatnosti investicnych nastrojov, ktoré taktiez mézu Ciastone pokryt’ oCakavané hotovostné
potreby.

Poistovne monitoruji z dlhodobého hl'adiska odhadované buduice penazné toky z poistnych,
investi¢nych a inych zmlav, pretoze je dolezité drzat’ hotovost a likvidné vklady v takej vyske,
aby bola zabezpecend kazdodennd poziadavka na splacanie zdviazkov. Aktiva v poistovniach su
viazané na technické rezervy tvorené na uhradu budicich zavézkov voci poistenym. Prioritou je
vyvazeny manazment aktiv a pasiv (Asset and liability management, ALM), kde sa budutce
penazné toky na strane aktiv sa porovnavaju s budiucimi zavdzkami.

Otéazka likvidity je u poistovni brana do tvahy pri vSetkych vyznamnych obchodnych
rozhodnutiach. Uroven likvidity sa u va&siny poistovni nepretrzite monitoruje a akékol'vek
neocakavané potreby likvidnych prostriedkov su oznamované ich vedeniu. Riziko likvidity je
vyhodnotené ako nizke, pripadne stredné. Velka Cast’ investovanych aktiv poistovni mé vysoku
uroven likvidity a mézu byt kedykol'vek vyuzité na doplnenie hotovosti potrebnej na vyplatu
ich zaviazkov.
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Atribution of profit sharing in life insurance

Pripisovanie podielu na zisku v Zivotnom poisteni!

Ingrid Kréova

Abstract

In this article is described profit sharing relevant with with-profit policies in life insurance on the
insurance market. To a lesser extent are discussed reasons and forms of attribution of profit
sharing and types of policies that are available. This paper describes one of the possible methods
of attribution of profit sharing according to the method of Grosen and Jergensen. Based on this
method is given a mechanism for the attribution of these shares. It is also described in connection
with this method the concept of the bonus interest rate, the concept of the policyholder's account
balance bonus reserve and the concept of the policyholder's account, their connection and
dependency.

Key words

With-profit policy, profit sharing, bonus interest rate, bonus reserve, policyholder's account

JEL classification: G22

1. Podiely na zisku Zivotnej poist’ovne

Predpoklady aktudrskej bazy pre ocenovanie produktov a ohodnocovanie rezerv zivotného
poistenie zohravaji dolezitli lohu pre zabezpe€enie Cinnosti poistovne. Vyvoj trokovych
mier, umrtnosti, ndkladov, inflacie a odkupnych hodndt, a predovSetkym rozdiel medzi
skutoénymi a odhadovanymi predpokladmi, mdze generovat’ zisk, ktorého cast' sa vrati
klientom vo forme nejakého benefitu, tzv. podielu na zisku.? Podiely na zisku teda predstavujt
rozdelenie poistno-technického zisku, pri€om prebytky vznikaju vtedy, ak poistoviia dosiahne
bud’ vysSie investi¢né zhodnotenie rezerv nez je pouzita poistno-technicka trokova miera,
z imrtnosti (zavisi od typu poistenia) alebo z nizSich skuto¢nych nékladov nez kalkulovanych.

Prvotnym dovodom, preCo véacSina poistnych produktov zivotného poistenia
(rezervotvornych) je spojena s pravom na podiel na zisku, je konkurenény boj medzi
jednotlivymi poistoviiami, a v neposlednom rade v sti€asnej dobe aj s produktmi bankového
trhu. Poistovne vo vSeobecnych poistnych podmienkach véc¢Sinou uvadzaju, ze sa o Cast
ziskov podeli s poistencami.

Medzi poistné produkty Zivotného poistenia s podielmi na zisku patria predovSetkym
zmieSané poistenie (kapitdlové zivotné poistenie) a dochodkové poistenia. Pri investi¢nych
poisteniach nesie riziko zinvestovania poistnik, avSak ak poistnik investuje do fondu
z garantovanym vynosom, moze takyto produkt patrit’ medzi produkty s podielom na zisku. Pri
nerezetvornych poisteni, u ktorych sa celé zaplatené poistné pouziva na krytie rizika imrtia,
podiely na zisku neexistuju.

! Prispevok je vystupom projektu VEGA &. 1/0232/20 s ndzvom ,,Modelovanie rizik, ohodnocovanie portfolia
poistnych zmliv Zivotného poistenia a analyza vplyvov ré6znych ukazovatel'ov a pouzitych metod na hospodarenie
zivotnej poistovne” rieSeného na Katedre matematiky a aktuarstva na Fakulte hospodarskej informatiky
Ekonomickej univerzity v Bratislave.

2 Dostupné napriklad v [1] a [4].
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Pre stanovenie podielov na zisku je doélezité¢ urcit, ktoré vynosy sa budu rozdelovat
poistencom. V podmienkach slovenského poistného trhu sa poistovne delia so svojimi
poistencami o prebytok z investovania prostriedkov technickych rezerv v pripade, Ze poistovia
pocas roka dosiahne vicsie zhodnotenie aktiv kryjucich technické rezervy, ako boli pdvodne
kalkulované. Samozrejme, Ze poistoviia si ponecha Cast’ tohto prebytku ako odmenu za krytie
investiéného rizika, pretoze investuje v stilade so zakonom?® nielen do aktiv s pevnymi vynosmi,
ale aj do akcii. V mnohych inych krajinach s vyspelym poistnym trhom sa poistovne delia so
svojimi klientami aj o ostatné prebytky z imrtnosti, ako i o prebytky z uspor nakladov. Tiez
treba podotknit’, Ze v niektorych krajinach poistovne poistky bez podielu na zisku ani
neponukaju.

Existuje niekol’ko sposobov, akou formou mdze poistoviia pridelit’ podiel na zisku. Patria
sem zvysenie poistnej sumy pri doziti, zvySenie podielovych jednotiek na garantovanom fonde
pre investicné zivotné poistenie, pripisanie na osobitny ucet (v tomto pripade ide o rezervu),
zvysenie poistnej sumy na smrt’, zniZenie poistného alebo okamzita vyplata. Pri dochodkoch sa
podiel na zisku vyplaca priebezne navySenim kazdého dochodku o tento podiel na zisku alebo
v pripade docasnych dochodkov sa mdzu podiely na zisku vyplatit spolu s poslednym
dochodkom. Podiely na zisku rozdel'ujeme prevazne na dva typy: periodické podiely na zisku
a podiely na zisku vyplatené na konci zmluvy.

Podiely na zisku slazia tiez ako marketingovy nastroj poistovni pre nalakanie klientov ku
kape kapitalového a dochodkového zivotného poistenia. Niektoré poistovne sl'ubuji vyssie
percento podielov na zisku na novej bezne platené zmluvy v prvych rokoch trvania
zmluvy. Klienti nemaji zvi¢sa vedomost’ o tom, ze rezerva na zivotné poistenie je v prvych
rokoch trvania poistenia vd’aka vysokym nesplatenym pociatoénym ndkladom mald alebo
dokonca zaporna a jej hodnota rastie s dizkou trvania poistenia. TakZe napriek sIibenému
vysokému percentu prebytku je nomindlna hodnota bonusu mald, ¢ize poistoviia v tychto
rokoch nepripiSe klientovi podiel na zisku. Klienti by sa teda mali pred uzavretim Zivotného
poistenia ¢o najpresnejSie oboznamit’ so v§eobecnymi poistnymi podmienkami a zistit’, akym
sposobom sa podiely na zisku pridel’uju.

2. Metdda pripisovania podielu na zisku podl’a Grosena a Joergensena

Je vela metdd pripisovania podielu na zisku poistencom, ale i poistovni. Teraz bude
popisana jedna z nich, a to metoda, ktort popisuju Grosen a Jorgensen v svojej publikacii [2].

Predpokladajme, Ze predajcovia poistiek pOsobia v nepretrzite fungujicej ekonomike
s dokonalym finanénym trhom, takZe je mozné ignorovat’ vplyv daniovej politiky, transakénych
nakladov, likvidity, kratkodobych predajnych obmedzeni, atd’. Pokial ide o konkrétne zmluvy,
nebudeme uvazovat’ vplyv umrtnosti a ndkladov, budeme teda uvazovat’, ze pravdepodobnost’
umrtia je nulova a aj naklady (¢i uz pociato¢né, obnovovacie alebo terminalne) pre kalkulaciu
poistného a rezerv st nulové. Ztoho dovodu pre zjednoduSenie uvazujeme iba vynosy
z finanéného umiestnenia prostriedkov technickych rezerv. Pri tejto metode pripisovania
podielov na zisku budeme podiely na zisku pripisovat’ poistencom ro¢ne. Na rozdiel od
poistencov sa poistovni podiel na zisku kazdoro¢ne nepripisuje.

Na zaciatku prvého roku, pri uzatvoreni poistnej zmluvy na dozitie s dobou trvania poistenia
(maturita) zaplati klient poistovne jednorazovu platbu 7 . Poistovia tak ziska poistni zmluva
s nominalnou hodnotou 7, s ktorou bude zaobchddzat ako s finanénym majetkom, alebo
presnejSie s podmienenou pohl'adavkou. Po tom ako zmluva zaCina byt platnou, poistovia
investuje prostriedky na finan¢ny trh a zavézuje sa pripisovat’ uroky na zostatok na ucte poistnej
zmluvy v sulade s niektorou schémou vyplaty spojenou s kazdoro¢nou navratnost'ou trhu az do
uplynutia doby splatnosti zmluvy.

3 Zakon ¢&. 39/2015 Z. z. Zakon o poistovnictve a o zmene a doplneni niektorych zakonov.
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Oznacme celkovy vynos, ¢ize trokovl mieru pripisanu poistencovi, v roku # (t.j. od 7—1
do t) if ,pre t €{1,2,...,T}. Pre tito Girokovi mieru musi platit’, Ze nebude niz3ia ako zmluvne
garantovana ro¢na poistno-technicka trokova miera, oznacenie i” . Kladnym rozdielom medzi
tymito mierami v roku ¢ bude bonusova urokova miera, oznacenie i,B ,Cizepre t € {1, 2,...,T }
mame

if =i —i" >0 (1)
a z toho nakoniec mame, ze

.c _ B - ptu
lt —lt +1

Je teda zreymé, Ze mechanizmus pripisovania urokovej sadzby, t.]. politika urCovania
kazdoro¢nej i resp. i’ , ma zasadny vyznam pre hodnotu nérokov poistenca vo¢i poistovni.

Z bilan¢nej rovnosti (parovanie aktiv a pasiv poistovne) v roku ¢ pre ¢ e {l, 2,...,T } mame

vzt'ah
A =UP +BR )

kde 4 - je trhova hodnota podkladovych aktiv (dobre diverzifikovaného a presne

$pecifikovaného portfolia), ktoré kryju technické rezervy v roku ¢,

UP. - je zostatok na Ucte poistenca, ¢iZe rezerva na poistné plnenie v roku ¢, na ktory su
pripisované podiely na zisku,

BR, — jebonusovarezerva v roku ¢, ktora sluzi poistovni ako zdroj prostriedkov na krytie

strat v rokoch, kedy bolo zhodnotenie portfélia nepostacujuce (nedosiahne ani
garantovanu poistno-technickl irokova mieru).

Hoci 4, je trhova hodnota aktiv, tak UP, a BR, trhovymi hodnotami nie su. Prva z nich je

skor tctovna hodnota (a nie je to sic¢asna hodnota poistky) a druhd je len ,,hybrid®, ktory je
rezidencne urceny ako rozdiel medzi trhovou hodnotou a u¢tovnou hodnotou. Na zaciatku
poistenia je 4, = UF,, pretoZe rezerva na bonus je na zaciatku rovna 0.

Rezerva BR,, ktort aktuari nazyvaju aj buffer, je pre poistoviiu dolezita, pretoZe ju chrani
pred nesolventnostou. Treba si tiez uvedomit,, Ze vy3ka tejto rezervy je obmedzena. Ulohou je
n4jst’ mechanizmus udrziavania vhodného pomeru medzi UP, a BR, pocas celej doby trvania

poistenia. Rozdelenie finan¢nych prostriedkov na tieto dve polozky pasiv je uréené bonusovou
politikou, t. j. vyvojom Grokovej miery #; pre t € {1, 2,....T } Potom zostatok na i¢te poistenca

roku ¢ moZeme vyjadrit’ v tvare

t

UR =(1+if)-UP_, (3)

z ktorého na zaklade vysSie uvedeného plati, ze
UR =UPR-[](1+i) (4)
k=1

Tieto dva vztahy daju zmysel az ked’ zavedieme mechanizmus pripisovania urokovej miery
if , resp. i, . UrCovanie tychto urokovych mier je v praxi vel'mi citlivé a zahffia pravnu Gpravu,
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strategické ciele ako i politiku distribucie prebytku poistoviiou. Je zrejmé, ze realizované
vynosy z aktiv v danom roku musia ovplyvnit’ Grokovi mieru poistky v nasledujucom roku,
resp. rokoch. S cielom zabezpecit’ stabilné vynosy poistencom, a Ciastocne aj zabezpecit
ochranu pred platobnou neschopnostou, sa Zzivotné poistovne zameriavaji na tvorenie
a udrziavanie urcitej Urovne rezerv. To by sa malo zohl'adnit’ aj pri zostavovani pravidla
rozdelenia. Modelovanie skuto¢ného trokového spravania poitovne zivotného poistenia by mal
zahfnat' Specifikdciu funkéného vztahu medzi aktivami 4,, bonusovou rezervou BR,

a urokovou mierou poistky 7. Takto moze byt ro¢ny urokovy bonus zaloZeny na skutocnej
investicnej vykonnosti, ako aj na sucasnej finan¢nej situdcii (stupeil solventnosti) Zivotnej
poistovne. Okrem toho by tie vzajomné vzt'ahy mali byt konStruované takym sposobom, aby
tirokova miera poistky mala nizky rozptyl a bola vyhladenou mierou navratnosti kapitalu.*

t

UP,

t

Ozna¢me pomer medzi hodnotou bonusovej rezervy a stavom na ucte poistnika, t. j.

2

symbolom y, pricom tento pomer bude konStantny a nazyva sa tiez cielovy vyrovnavaci
pomer, ktorého redlna hodnota je 10 — 15 %. Dalej predpokladajme, Ze cielom poistovne je
rozdelit medzi ucty poistencov kladnt ¢ast’ nadmernej rezervy na bonusy v kazdom roku ¢.
Percento z rozdielu medzi skuto¢nou a pozadovanou hodnotou bonusovej rezervy oznac¢ime
a . Jeho redlna hodnota je v rozmedzi 20 — 30 %.° Je zrejmé, Ze poistoviia musi aj v pripade,
ked’ je bonusova rezerva nedostato¢na alebo dokonca zaporna, pripisat’ poistencom vzdy asponi
garantovanu poistno-technicka trokova mieru i .

Na zéklade vyssie uvedeného moze byt teraz vytvorena nasledujuca analytickd schéma
celkového vynosu, teda urokove] miery pripisanej na uUCet poistenca vroku ¢ pre

te{l,2,...,T}
i = max{i‘”“, a [IB;];” —7/}} (5)
-1

a celkového nadvynosu ( bonusova trokova mieru i’ ) vzhladom na vztah (1)

BR
i* =max{0, .| —=L—y |-i™ 6
, { (UP,I 7} } (0)

Treba si uvedomit’, Ze rovnako ako v pripade realnych poistnych zmluv Zivotného poistenia,
je urokova miera pripisand medzi rokmi #—1 a ¢ ur€end irokovou mierou v roku #—1, t. j.
v mechanizme pripisovania urokovej miery existuje urc¢ity stupenl predvidatel'nosti.

t-1

BR .
Ak i"™ <« (—” — 7} , tak po dosadeni (4) do (2) dostavame vzt'ah pre stav uctu poistnika

pre re{l,2,...,T}

4 Dostupné napriklad v [3].
5 Percentd pre parametre « a y suz[2].
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a jeho upravou vzt'ah
UF, =UF_ +«a '(BRt—l _7/'Upt—1)

z ktorého je zrejmé, Ze na tiet poistenca v roku ¢ bude k jeho hodnote z predchadzajiceho roka
pripocitand « Cast rozdielu hodnoty bonusovej rezervy a hodnoty pozadovanej rezervy v roku
t—1.

Ak i7" >a-(%—7}tak UR =UE,.,.

t-1

2.1 Zovseobecnenie modelu

Na zéaver vysledky prechadzajucej Casti zovSeobecnime. Model vypoctu podielu na zisku
pozostava z vypoctu
— urokovej miera pripisanej na ucet poistenca v roku ¢ pre ¢ € {1, 2,0, T}

- - ptu BRl—l
i =maxyi™, o | ———y
UR.,

— stavu uctu poistenca UP, v roku ¢ pre ¢t e {1, 2,..., T}, ktory dostaneme dosadenim (4)
a potom (5) do (2), teda

UP, =UP_, -| l+max{i™, a- %—7
UF,,

UP =UP_,-| 1+i™ + max40, - —A’I_UP”I—Q/ —i’
UF_,

— bonusovej rezervy BR, v roku t pre te{l,2,...,T}, ktora uréime z (2) ako zostatok

resp.

podkladovych aktiv po od¢itani stavu na ucte poistnika takto
BR, = A4 —UP

Je zrejmé, Ze vyplacanie podielov na zisku v roku ¢ zélezi od pomeru bonusovej rezervy
a stavu uctu poistenca v roku ¢—1. Ak by bol tento pomer v roku ¢#—1 niz$i ako pozadovany
(cielovy), tak v tomto roku sa nebudi pripisovat’ ziadne podiely na zisku a nadvynosy budu
pripisané na bonusovu rezervu. Naopak, ak pomer bonusovej rezervy k hodnote uc¢tu poistnika
presahuje poZadovant hranicu, tak tu a ¢ast, ktora je nad tento pomer a je vy$Sia aj ako i”,
pripiSeme poistencovi v ramci pravidelnych podielov na zisku.

Pri ukonceni poistnej zmluvy v roku 7 sa poistencovi vyplati hodnota UP, . Ak je v tomto
roku bonusova rezerva BR, kladna, tak tato hodnota je pre poistoviiu ziskom z tejto poistnej

zmluvy. Ak je bonusova rezerva v roku 7 zaporna, tak je to pre poistoviiu strata a tato ju musi
vykryt’ z vlastnych finan¢nych prostriedkov.
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Using of Run-off analysis in Life Insurance

Pouzitie run-off analyzy v zivotnom poisteni!

Ingrid Kréova, Katarina Sakalova

Abstract

This article focuses on the run-off analysis method by which some life insurance calculations can be
performed. The first part of the article deals with technical provisions for life insurance with an emphasis
on technical provisions for claims, technical provisions for claims reported but not paid, technical
provisions for claims that were not expended but not reported and for their sufficiency. From our point of
view, the correctness of the calculation of the amount of the reserve and the checking of its adequacy on
the basis of past data available to me is an essential part of the actuarial work. To a lesser extent, the basis
for the solvency of an insurance company is a sufficient number of provisions for claims, the necessity of
which must be created and their correct amount. Solvency and its monitoring are regulated by
law. Outflow analysis is one of the methods of assessing the solvency of an insurance company.

Key words

TRPP, adequacy test, solvency, run-off analysis

JEL classification: G22

1. Technické rezervy v Zivotnom poisteni

Jeden zo zakladnych nastrojov hospodérenia Zivotnej poistovne predstavuju jej rezervy.
Technické rezervy sa tvoria z prijatého poistného. V technickych rezervach su zahrnuté
prostriedky, ktoré budu poistovne potrebovat’ v d’alSom obdobi na krytie dosledkov rizik a bez
ktorych by neboli schopné efektivne fungovat’. Je potrebné uvedomovat’ si rozdielny charakter
a tvorbu technickych rezerv u rezervotvornych a rizikovych poisteni, ktory vyplyva zo
samotnych charakteristik tychto druhov poisteni. U rezervotvorného poistenia sa vytvaraju
rezervy z celého prijatého poistného po od¢itani spravnych nakladov. Poistné sa v technickych
rezervach akumuluje po dlhSiu dobu ako u rizikového poistenia. U rizikového poistenia sa
poistné spotrebovava uz pocas daného roku. Technické rezervy sa vytvaraju na vyrovnanie
vykyvov v poistnych plneniach a st uréené na vyrovnanie ¢asového rozdielu medzi prijatym
poistnym a vyplatenym poistnym plnenim. PouZitie a tvorbu rezerv pre Zivotné a neZivotné
poistenie upravuje zakon o poistovnictve?. Technické rezervy teda vytvara poistoviia zo
zakona povinne. Nachddzaju sa na strane pasiv v rozvahe poistovne. O kazdej z rezerv sa uctuje
oddelene. Zdroje ziskané z technickych rezerv d’alej poistoviia investuje do prostriedkov
finan¢ného trhu. Podmienky investovania podlichajii nielen prisnym obmedzeniam zékona, ale
musia spiiat’ zdsady bezpeénosti, rentability, likvidity a divezifikacie.

1.1 TRPP, RBNS a IBNR rezerva

Technicka rezerva na poistné plnenia (TRPP) predstavuje odhad celkovych nakladov, ktoré
vyplyvaji z uhrad vsetkych poistnych plneni na poistné udalosti, ktoré nastali do konca

! Prispevok je vystupom projektu VEGA ¢&. 1/0232/20 s nazvom ,,Modelovanie rizik, ohodnocovanie portfolia
poistnych zmliv Zzivotného poistenia a analyza vplyvov roznych ukazovatelov a pouzitych metod na
hospodarenie Zivotnej poistovne“ rieSen¢ho na Katedre matematiky a aktuarstva na Fakulte hospodarske;j
informatiky Ekonomickej univerzity v Bratislave.

2 Zakon ¢&. 39/2015 Z. z. Zakon o poistovnictve a o zmene a doplneni niektorych zdkonov.
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uctovného obdobia, znizeny o uz vyplatené poistné plnenia pre tieto poistné udalosti. TRPP tiez
zahfna aj naklady spojené s vybavenim poistnych udalosti. TRPP je suctom technickej rezervy
na poistné plnenia nahlasené, ale nevybavené (RBNS — z anglického Reported But Not Settled)
a technickej rezervy na poistné plnenia vzniknuté, ale nenahldsené (IBNR — z anglického
Incurred But Not Reported). RBNS je stanovena pre jednotlivé poistné udalosti kvalifikovanym
odhadom budtceho poistného plnenia a tvori sa pre kazdu poistnu udalost’ zvlast. IBNR sa
urcuje poistno-matematickymi metodami osobitne pre jednotlivé, z pohl'adu tvorby /BNR,
homogénne skupiny poisteni. TRPP pre poistné plnenia vo forme dochodku sa urci poistno-
matematickymi metodami.

Poistovia prijima vSetky primerané opatrenia, aby si zabezpecila dostatocné informacie
0 svojej angazovanosti na poistnych udalostiach. VzhI'adom na neistotu pri stanovovani TRPP
je vsak pravdepodobné, Ze kone¢ny vysledok sa bude od povodne stanoveného zavizku lisit’.
Vyska zodpovednostnych poistnych udalosti je mimoriadne citliva na Groven nalezov stidu a na
vznik pravneho precedensu v otazkach zmluvnej a obc¢ianskopravnej zodpovednosti. Pri
vypocte odhadovanych nékladov na nevyplatené poistné udalosti (nahlasené aj nenahlasené)
poistoviia moéze pouzit metddy zalozené na vyvojovych trojuholnikoch vzniknutych
a nahlasenych §kdd, pri€om sa pouziva primerana bezpecnostna prirdzka zohl'adnujuca neistotu
budiceho vyvoja tychto skod.

Postup pri stanoveni RBNS je Specifikovany v prisluSnych internych smerniciach kazde;j
poistovne pre likvidaciu poistnych udalosti v zivotnom poisteni. RBNS tiez zahfna externé
naklady spojené s likvidaciou poistnej udalosti (znalecké posudky apod.). RBNS stanovena
likvidatorom neobsahuje explicitne rezervu na interné likvida¢né naklady (praca likvidatora,
tlaciva apod.) a explicitne ani tzv. regresnu rezervu (zaporna) Specifikujucu predpokladané
buduce regresy, resp. postihy z danej poistnej udalosti v prospech poistovne, a to z dovodu
konzervativnosti (a zarovenn ako kompenzacia pripadnej nedostato¢nosti RBNS vyplyvajicej
z explicitného nezahrnutia rezervy na interné likvida¢né naklady).

IBNR sa vypocita pomocou dvoch metdd typu chain-ladder (ret'azovo-rebrikova metoda).
V prvej z nich sa chain-ladder postup aplikuje iba na pocet poistnych udalosti (aby sa obmedzil
vplyv ndhodného rozdelenia nadproporéne vysokych poistnych udalosti do jednotlivych
casovych intervalov), v druhej z nich, ,klasicky* chain-ladder, sa postup aplikuje na sumu
poistnych plneni, pricom findlna /BNR sa ur¢i ako vazeny priemer vyslednej /BNR
z jednotlivych metod. Pri vypocte IBNR sa zohl'adnuju vsetky stvisiace petiazné toky, t. j.
predpokladané naklady na likvidaciu poistnej udalosti, bezpe€nostna prirdzka urend na
pokrytie pripadného nepriaznivejSieho vyvoja poistnej udalosti ako zohl'adiiovali vstupné udaje
o poistnej udalosti, Skodova inflacia.

2. Testovanie dostato¢nosti technickych rezerv v Zivotnom poisteni

Zivotné poistovne posudzuji k datumu Gétovnej zavierky (ale mozu aj v Gastejsich ¢asovych
intervaloch) vysku technickych rezerv z hl'adiska toho, ¢i st schopné splnit’ svoje zavizky
vyplyvajiice z poistnych zmliv zivotného poistenia. Samozrejme v stlade s G€tovnymi
Standardami [FRS4. V pripade testovania dostatoCnosti technickych rezerv pouzivaja
poistovne odhady buducich penaznych tokov vyplyvajucich z poistnych zmlav. Test
dostato¢nosti technickych rezerv zivotného poistenia upravuje smernica Slovenskej spolocnosti
aktuarov (SSA)>.

V pripade rezerv Zivotného poistenia pre dlhodobé zmluvy sa na test dostato¢nosti rezerv
pouziva metoda diskontovanych peniaznych tokov. Pri kratkodobych poistnych zmlavach sa
penazné toky nediskontuju vzhladom na to, ze vplyv diskontovania je zanedbatelny. Pod

3 Odborna smernica SSA ¢&. 1 v3: Test primeranosti technickych rezerv v Zivotnom poisteni
http://www.aktuar.sk/userfiles/Odborna_smernica SSA ¢l LAT ZP v3.pdf
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penaznymi tokmi pre test dostatoCnosti technickych rezerv sa rozumeju predpisané poistné,
poistné plnenia (vratane odkupnych hodndt) a néklady (spravne, obstardvacie a investi¢né).
Poistny kmeii sa rozdeli na homogénne skupiny pola uréitych znakov*, napr. druh poistenia,
vek, doba trvania poistenia, atd’. a v rdmci tychto skupin sa potom pocita minimalna hodnota
zaviazkov vyplyvajucich z poistenia. Minimalna hodnota tychto zadvizkov sa pocita pomocou
najlepsicho odhadu predpokladaného buduceho vyvoja vstupnych predpokladov ako je
umrtnost’, inflacia nakladov, odkupna hodnota, legislativne zmeny a iné. Vysledkom testu je
dostato¢na alebo nedostatocnd rezerva. V pripade nedostatocnej rezervy je poistoviia povinna
rezervu dotvorit’ a celkovy rozdiel tiez uviest’ vo vykaze ziskov a strat. Test dostatocnosti
technickych rezerv sa musi previest’ pre kazdy druh poistenia v hrubej vyske.

3. Run-off analyza

Zodpovednost’ za dostato¢nt vysku technickych rezerv a za dostato¢né poistné je na pleciach
aktudra zivotnej poistovne, ktory ich vysku schval'uje. Ide nielen o ich dostato¢nost’, ale i o to,
aby rezervy neboli prili§ nadhodnotené. Zaroven sa sleduje vyvoj zmeny celkovych vyplat
a rezerv na udalostiach, ktoré nastali v minulych rokoch.

Na zistenie, ¢i vypocet testu dostatoCnosti bol prevedeny spravne sliizia rozne kontrolné
mechanizmy a kontrolné néstroje. Jednym z nich je aj run-off analyza (tiezZ run-off test). Ide
o pouzitie Specialnych absolutnych alebo pomerovych koeficientov pre analyzu RBNS , IRBN
a TRPP. My budeme dostato¢nost’ rezerv na poistné plnenia vyhodnocovat ako absolutne ¢islo
ako 1 pomocou koeficientov, ktorych vysledkom je percento nadhodnotenia, ak je kladny
vysledok, alebo podhodnotenia, ak je zdporny vysledok. Run-off analyzu mdézeme previest’ bud’
ako run-off analyzu iba RBNS, iba IBNR alebo RBNS a IBNR spolu, t. j. run-off analyzu TRPP.
Ukéazeme pouzitie run-off analyzy na technickej rezerve na poistné plnenia.

3.1 Run-off analyza pre TRPP rezervu

Vykonanie run-off analyzy pre kontrolu primeranosti rezerv je nevyhnutou suc¢astou prace
aktuara. Teraz ukaZzeme postup kontroly dostato¢nosti TRPP.

Na Obrazku 1 je znazorneny vyvoj zmeny TRPP medzi dvoma ¢asovymi obdobiami. Cast
TRPP na zaciatku obdobia, teda pocitant k datumu (¢,) stanovenia technickych rezerv, sa zmeni

na vyplatu poistného plnenia ( PP ), Cast’ tejto rezervy ostava (pre poistné udalosti, ktoré boli
nahlasené, ale neboli zlikvidované do konca tohto obdobia, teda do datumu (¢,) testovania
dostato¢nosti technickych rezerv).

Porovnanim stavu na zaciatku a na konci sledovaného obdobia je bud® TRPP dostatocna (A)
alebo nedostato¢na (B).

Obrazok 1: Vyvoj zmeny TRPP v sledovanom ¢asom obdobi
(zdroj: vlastné spracovanie)

A B

TRPP je
- nedostato¢na

TRPP je
dostato¢na

dd

ddidl
ddidl

dd¥lI | dd
dd¥l |

t b t 153

* Dostupné napr. v [3].
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Vztah na vypocet absolitneho ukazovatel'a dostato¢nosti alebo nedostatocnosti TRPP
run-off analyzou vzhl'adom na zaciatok a koniec obdobia je

TRPP, ~TRPP, —PP,_, (1)

a vzt'ah na vypocet koeficientu run-off analyzy je

TRPP, ~TRPP, -~ PF,_,

2
TRPP, @)
kde TRPF, — vySka TRPP k datumu ¢, pre poistn¢ udalosti, ktor¢ vznikli do datumu ¢,,
TRPE, - vySka TRPP k datumu ¢, pre poistn¢ udalosti, ktore vznikli do datumu 7,
PR, — vyska vyplatenych poistnych plneni medzi datumami ¢ a ¢,, nahlasenych do

datumu ¢, a nahlasenych tiez medzi datumami ¢ a ¢, .

Na vypovedaciu hodnotu run-off analyzy vplyva diZka sledovaného obdobia — &im je dlhsia,
tym je vécSia vierohodnost’ Specidlnych pomerovych koeficientov.

Je zrejme, ze pre poistoviiu je vhodné vykonat kontrolu spravnosti primeranosti RBNS
a IBNR, my sa jej vSak venovat’ nebudeme. Treba si ale uvedomit’, Ze v tomto pripade ma vacsiu
vypovedaciu hodnotu analyza RBNS pretoze IBNR vychéadza aj z odhadu tejto rezervy.

3.2 Prakticka ukazka run-off analyzy pre TRPP

Teraz prevedieme run-off analyzu na konkrétnych hodnotach. Hodnoty st sice hypotetickeé,
ale pre prakticki ukézku postacujice. Predpokladajme, ze Zivotnd poistoviia robi run-off
analyzu k datumu ¢, 31.12.2019 (k datumu testovania dostatoCnosti technickych rezerv)
vzhl'adom na udaje, ktoré ma k datumu ¢ 31.12.2018. Poist'oviia si zo svojich Gctovnych

zéavierok nacitala tieto tidaje:

Tabulka 1: Hodnoty TRPP a poistnych plneni v sledovanych datumoch v €
(zdroj: vlastné spracovanie)

TRPP k 31.12.2018 pre poistné udalosti vzniknuté do datumu stanovenia
. 3569 639
technickych rezerv v €
TRPP k 31.12.2019 pre poistné udalosti vzniknuté do datumu stanovenia
. 3161 181
technickych rezerv v €
Celkové vyplatené poistné plnenia medzi 31.12.2018 a 31.12.2019 v €,
325032
z toho
- nahldsenych do 31.12.2018 165 611
- nahlasenych medzi 31.12.2018 a 31.12.2019 159 421
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Teraz vypocitame run-off absolutny ukazovatel' a relativny koeficient pre tito rezervu,
ktorej testovanie primeranosti prebehlo 31.12.2018.

1. Absolutny ukazovatel’ podla vzt'ahu (1) je

TRPP,

2018

—TRPP,

2019

PP 200 =3 569 639 -3 161 181-325 032 =83 426 €

¢o je kladny vysledok a TRPP je dostato¢na. Z vysledku je tiez zrejmé, Ze tato rezerva
je nadhodnotena.

2. Podielovy koeficient run-off analyzy pre TRPP je podl'a vztahu (2)

TRPP,y — TRPP,;, — PPyyq 2010 3 569 6393 161 181-325 032
TRPP,, 3569 639

=0,0234 %

a z vysledku tohto koeficientu je zrejmé, ze hodnota TRPP rezervy je dostatocnd
a nadhodnotena.

4. Solventnost’ poist'ovne

Ulohou Narodnej banky Slovenska (NBS) je postdit’ dostato&nost’ a spravnost’ vypoétu
technickych rezerv na zivotné poistenie. NBS pri posudeni dostatocnosti a spravnosti vypoctu
technickych rezerv preveri okrem iného aj adekvatnost’ zvolenych vstupnych predpokladov,
parametrov a ich pouZzitie s oh'adom na rizikovy profil poistovne. Pravomoci NBS st upravené
zédkonom.> Podstatnou zmenou a zosuladenim pravnej Upravy v oblasti poistovnictva na
slovenskom poistnom trhu z eurdpskou upravou bolo najmi rozliSenie vypoctu solventnosti pre
nezivotné, zivotné a univerzalne poistovne, d’alej vymedzenie postupu upraven¢ho vypoctu
solventnosti a jeho vykazovanie pre holdingové poistovne.

Pri vykondvani svojej ¢innosti musi poistoviia jednat spdsobom, aby bola zabezpecena
uhrada jej zavizkov, ktoré vyplyvaju z rizik, ktoré na seba od réznych subjektov zii¢astnenych
v tomto procese prebrala. Schopnost’ poistovne uhradit’ v danom c¢ase a pozadovanom svoje
zavizKky je oznaCované ako solventnost’ poistovne. V neposlednom rade ma na solventnost
poistovne vplyv aj jej stratégia pri umiestovani prostriedkov technickych rezerv. Musi dbat’
nielen na pravne Upravy, ale tiez na diverzifikdciu rizik (volatilita vynosov portfolia®). Na
zistovanie solventnosti sa pouziva viacero metod.

Pri oceniovani solventnosti je dolezité, v akom rezime je solventnost’ ocefiovana. Medzi
akceptované rezimy ocenenia patria:’

a) Going-concern rezim — pri ocefiovani solventnosti v tomto rezime sa predpokladd, Ze
poistoviia bude v poistnych obchodoch pokracovat’. Je to najpouzivanejsi rezim ocefiovania.

b) Run-off analyza — je opa¢nym rezimom, u ktorého sa uz nepredpokladd pokracovanie
poistnych obchodov. AvSak kapitdlovd vybavenost a technické rezervy umoziuji
poistitel'ovi vyplatit' poistné naroky z predchadzajucich obchodov, z Coho vyplyva, Ze
poziadavky na solventnost’ musia byt’ vyssie ako u predchadzajiceho rezimu.

¢) Winding-up rezim — solventnost’ poistitela by bola ocenend v okamihu jednorazového
ukoncenia jeho Cinnosti. Rizikom tohto reZimu je pripadny nevyhodny odpredaj aktiv
vzhl'adom k nutnosti ich okamzite predat, o samozrejme zvySuje poziadavky na objem

a Struktaru aktiv.

5 Zakon ¢&. 39/2015 Z. z. Zakon o poistovnictve a o zmene a doplneni niektorych zédkonov.
¢ Kaderova, A., Kratka, Z., Pale§, M. (2018) Volatility Modelling in Market Risk Analysis, [2].
" Dostupné napr. v [1].
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Na tychto dvoch prikladoch, ako je dostatocnost’ technickych rezerv a solventnosti
poistovne posobiacej v oblasti zivotného poistenia, pouzitie run-off testu je dobrym typom
analyzy a kontroly ¢innosti a spravy poistovne.
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Consumers' Suboptimal Decisions on Insurance Issues

Neoptiméalne rozhodnutia spotrebitel'ov v otdzkach
poistenia'

Tomas Ondruska

Abstract

Insurance is one of the most complex products on the financial market. Due to its long-term nature
and uncertainty of the occurrence of an insured event, its final effect is not always used by
consumers. The cause of the failure to select and purchase a product that best meets the needs of
consumers can be found on several levels. On the one hand, it may be the low level of financial
literacy of consumers themselves, as well as the incompetence of insurance intermediaries.
However, even an overview of the world of finance and understanding of insurance itself does
not necessarily guarantee the right decision and purchase of insurance. The aim of the paper is to
point out various deviations from optimal behaviour in the decision-making of consumers on
insurance protection and their impact on the insurance sector.

Key words

Consumer Behaviour, Demand, Insurance Market, Life Insurance, Non-Life Insurance

JEL classification: G22
1. Uvod

Poistenie patri medzi najkomplexnejSie a najzlozitejSie produkty na finanénom trhu.
Vzhl'adom na jeho dlhodoby charakter a neistotu vzniku poistnej udalosti jeho kone¢ny efekt
spotrebitelia nie vzdy aj vyuziju. Pri¢inou zlyh4vania vo vybere a kiipe produktu, ktory by
najlepSie pokryval potreby spotrebitelov mozno hl'adat’ vo viacerych rovinach. Jednak to moze
byt nizka miera finan¢nej gramotnosti samotnych spotrebitel'ov, ako aj nedorozumenia so
sprostredkovatel'om poistenia alebo jeho nekompetentnost’. Avsak ani prehl’ad vo svete financii
a porozumenie samotnému poisteniu nemusia byt zarukou spravneho rozhodnutia a uzavretia
akéhokol'vek typu poistenia.

Vyznamne mdzu vyber poistnej ochrany ovplyvnit’ rozne pohnutky, ktoré sposobia nielen
odklon od racionality, ale aj to, Ze spotrebitel’ sa sprava inak, ako by sa od neho ocakévalo.
Dokonca aj samotni poistovatelia, ktori odhaduju ndkupné spravanie a zvyky spotrebitel'ov
s vyuzitim klasickych ekonomickych pristupov a Standardnych determinantov dopytu
po poisteni je spravanie sa klientov ¢asto zdhadou.

Odchylky od raciondlneho spravania mézeme oznacit' ako anomalie. Mnoh¢é vyskumy
poukazali na skutoc¢nost’, Ze spotrebitel'ov poistenia nemozeme stotoziovat’ so spotrebitelmi
inych financnych sluzieb. [ 1] Nejedna sa pri tom len o Specifickost’ poistnych produktov, ale aj
o osobitosti v rozhodovani samotnych spotrebitelov poistenia. Cielom prispevku je poukazat
na roézne odklony od optimalneho spravania v rozhodovani spotrebitel'ov o poistnej ochrane
a priblizit’ ich dopad na poistny sektor.

! Prispevok je vystupom projektu VEGA ¢&islo 1/0466/19 s ndzvom ,,Pri¢iny a dosledky suboptimédlnych
financnych rozhodnuti jednotlivcov s akcentom na oblast’ poistenia® rieSeného na Katedre poistovnictva
na Narodohospodarskej fakulte Ekonomickej univerzity v Bratislave.
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2. Anomalie v spravani sa spotrebitel’ov na poistnom trhu

Vyskumu anomalii v spravani spotrebitel'ov sa v si¢asnosti zacina venovat’ vac¢sia pozornost’
vzhl'adom na to, ze Medzi hlavné oblasti, ktoré su predmetom behavioralnych vyskumov
mozno zaradit’ vyskumy zamerané na raciondlnu vol'be spotrebitel'a v otdzkach poistenia [19],
optimalnu vol'bu poistného krytia [17], uloham o vplyve roznych faktorov, ktoré ovplyviiuju
jednotlivcov a ich ndkupné spravanie, ako napriklad emoécie [15]; [7], tzkost' [18], strach [6],
tendencia prisudzovat’ vac¢sie hodnoty stratam ako ziskom [1], ¢i sklonu jednotlivcov zachovat
si status quo v rozhodovani. [5]

Komplexnému pohl'adu na problematiku pritomnosti anomalii na poistnom trhu a to tak na
strane dopytu ako aj na strane ponuky sa venovali predovSetkym autori Kunreuther,
Schoemaker, Pauly a neskér aj McMorrow [12]; [4]; [5]. Svoje skumanie orientovali
na jednozna¢né vymedzenie najcCastejSich anomalii v spravani sa spotrebitelov, ako aj
na identifikdciu moznych pricin takéhoto spravania. Anomalidm na strane dopytu sa venoval aj
Schwarcz [13], ktory rovnako ako predchadzajuci autori poukazal na pri¢iny vzniku anomalii,
no v podmienkach liberalneho paternalizmu.

Predchadzajuce vyskumy dospeli k zdverom, Ze vo vSeobecnosti mozeme klasifikovat® tri
zékladné kategorie anomalii v dopyte po poisteni. Ide o tieto kategorie[5]:

e neprimerany dopyt pri Standardnej vyske poistného (nedostatoény dopyt);
e vysoky dopyt pri neprimeranej vySke poistného (nadmerny dopyt);
e kiipa poistenia so zle nastavenou poistnou sumou, ¢i nevhodnym poistnym krytim.

V poistnej praxi sa stretdvame s mnohymi pripadmi, kedy sa dopyt po poistnej ochrane
vyvija inak, ako by subjekty na trhu ocakavali. Spotrebitelia nespravne odhadnu svoje potreby,
¢i zbyto¢ne podl'ahnu tlaku poistovatel'ov alebo uzavri poistenie, ktoré pre nich nemé ziadnu
pridanu hodnotu. V nasledujucej €asti prispevku poukédzeme na vybrané druhy anomalii, ktoré
st pritomné na dopytovej strane poistného trhu a neprindsajii optimalnu alokaciu zdrojov.

2.1  Uzatvorenie poistenia po vzniku katastrofy

Poistny trh je predovsSetkym trhom ponuky, ktora prevysSuje dopyt a aj preto si spotrebitelia
nie vZdy uvedomuju potrebu a nevyhnutnost’ ur¢itého poistenia. Respektive, st Zivotné situécie,
kedy si spotrebitelia neuvedomuju potrebu kupy poistenia. Katastrofické udalosti poslednych
mesiacov poukazali na potrebu poistného krytia. Preto ma tento typ anomalie zna¢ny vplyv na
zmenu v rozhodovani jednotlivcov. Jednotlivci ¢asto premysl'aju o uzavreti poistenia aZ po tom,
¢o vich okoli vznikne katastrofickd udalost’ a to aj napriek tomu, Ze sa poistné po vzniku
nejakej katastrofy zvycajne zvysi. Takyto typ spravania je vedecky dokazany.> Tento typ
anomalie dopytu predstavuje ukazku nadmerného dopytu.

Opdt st dva mozné scenare takéhoto iracionalneho konania jednotlivcov. Jednak
katastroficka udalost’ méze poznacit’ myslenie jednotlivcov vzh'adom na mozné biasy, vd’aka
c¢omu maju pocit, zZe pravdepodobnost’, Ze sa nieco podobné udeje v budicnosti je vysoka, a to
aj napriek tomu, ze napriklad seizmologovia zistili, ze pravdepodobnost’ vzniku zemetrasenia
na rovnakom mieste je niZSia, ako pri prvom zemetraseni. [4] Na druhej strane sa jednotlivci
zameriavaju aj na upokojenie svojich vypatych emocii vyplyvajicich z obav pred néasledkami
budicej katastrofy. Poistenie si jednoducho uzavru z dovodu zachovania pokoja na dusi. [5]

Je tu vSak aj dalsi aspekt, ktory moze mat’ pozitivny dopad na poistny sektor a tym je
zvySenie povedomia v populdcii o pozitivnych prikladoch, kedy poistenie pomohlo

2 Napr. $tadia ukazala, Ze v obdobi po zemetraseni v kalifornskej oblasti sa zvysil zdujem o uzatvorenie
poistenia (nie len bezprostredny narast). Prieskum ukazal, ze 4 roky po zemetraseni predstavoval narast
poctu poisteni az o 72% v porovnani s obdobim pred zemetrasenim. [9]
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obyvatel'om s dostatocnym poistnym krytim, ¢o moze stimulovat dopyt u jednotlivcov
a domécnosti, ktoré nevedome neuzavreli poistné krytie.

2.2 ZruSenie poistenia v pripade, Ze neddjde k poistnej udalosti

Poistenie je produktom dlhodobého charakteru s neistym apodmienenym plnenim
v budutcnosti. Jednotlivcei tak v pravidelnych splatkach uhradzaju poistné za krytie niekol’ko
rokov. Po urcitej skusenosti, kedy v priebehu dlhého obdobia nedoslo ku Ziadnej poistnej
udalosti sa mnoZstvo znich rozhodne pre neprediZenie poistnych zmlav, resp. ukonéenie
zmluvného vztahu. Tento jav je typicky napriklad pre poistenie, ktoré kryje riziko povodni,
pripadne pre d’alSie druhy nezivotnych poisteni. Vynimkou nie st ani zivotné poistenia, ktorych
trvanie je eSte dlhodobejSie a poisteni tak nevidia efekt z poistenia aj niekol’ko desiatok rokov.
Aj preto je v naSich podmienkach ¢astym javom predcasné ukoncovanie zmliv v zivotnom
poisteni.

Jednou z moznych pricin takéhoto konania méze byt aj skreslend predstava spotrebitelov,
ktori poistenie bert aj ako kratkodobu investiciu. [3] V pripade, Ze im nie je vyplatené poistné
plnenie, beru takuto investiciu automaticky ako ,,nevyhodnu®, ¢i dokonca ako stratu penazi
aradSej sa rozhodnu poistenie zrusit. Dovodom takéhoto konania moze byt aj mylné
presvedcenie, ze nakol’ko k poistnej udalosti nedoslo niekol’ko rokov, pravdepodobnost’ vzniku
akejkol'vek nepriaznivej udalosti, ktord je poistenim kryta sa znizila.

2.3 Podcenenie poistnej ochrany pred udalost’ami s nizkou pravdepodobnost’ou vzniku
a vysokymi Skodami

Uz na zakladnych kurzoch riadenia rizik a poistenia sa Studenti ucia o tom, kedy je vhodné
krytie rizik prostrednictvom poistenia. Pri udalostiach, ktoré maju sice nizku pravdepodobnost’
vzniku, ale ich nasledky m6Zu mat’ katastrofalny dopad sa poistenia javi ako idealny néstroj na
rieSenie takychto expozicii. Aj napriek tomu kupa poistenia, ktoré chrani pred finanénymi
nasledkami vzniku relativne zriedkavych udalosti, pri ktorych vSak moZzu nastat’ vysoké straty
patri medzi najviac podcenované rozhodnutia va¢siny populacie.

Mnozstvo Tudi zanedbava kupu poistenia, ktoré chrani pred nésledkami relativne
zriedkavych udalosti, ktoré prinasSaju vysoké straty za trhové poistné, kym nie st k tomu
donuteni. [16] MoZe sa jednat’ napriklad o povinnost’ uzatvorit’ zmluvu o poisteni domécnosti
s krytim  Zivelnych rizik, &1 Zzivotné poistenie pri hypotekarnych uveroch. Hoci je
pravdepodobnost’ vzniku nepriaznivej udalosti pre jednotlivca vel'mi mal4, fond inkasovaného
poistného za skupinu jednotlivcov pre takyto typ udalosti je vel'ky. Obete podobnych udalosti
sa tak vdaka poisteniu mozu jednak vratit' k svojmu Zivotnému Standardu, ale moZzu tiez
odvratit’ d’alSie suvisiace problémy. Riziko moze byt vd’aka vel’kému poctu jednotlivcov, ktori
su kryti na konkrétnu Skodovu udalost’ dobre rozlozené. [5] Prave nizka pravdepodobnost’
vzniku udalosti naznacuje, Ze poistné, ktoré¢ je platené¢ za krytie takychto rizik nie je
pre jednotlivca vysoké s ohl'adom na potencidlne vysoké skody, ktoré mézu nastat’.

Tento typ anomalie mozno klasifikovat’ ako nedostatocny dopyt. Dovodom takéhoto konania
modze byt aj skutocnost’, Ze jednotlivci sa spoliehaju na pomoc okolia, predovSetkym Statu.
Ocakavaju, ze v pripade vzniku mimoriadnej udalosti im bude vyplatend urcitd ndhrada zo
Statneho rozpoctu (napr. v pripade povodni, ¢i inej Zivelnej katastrofy). Nie vzdy sa, ale takého
nahrady vyplacaji z verejnych zdrojov a ked sa aj vypléacaju, tak v nedostatocnej vyske.
V tomto pripade je teda uzavretie poistenia vhodné, ked’ze za ,,zanedbatelné* poistné mozu
jednotlivci ziskat” ochranu pred rizikami, ktoré im mézu priniest’ zna¢né problémy.
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2.4 Preferencia nizkej spoluticasti

Rozne prieskumy poukazuju, ze este stale je v rozhodovani spotrebitel'ov o poisteni kl'uCovy
faktor cena. PriaznivejSiu cenu poistnych produktov moézu spotrebitelia dostat’ aj vol'bou
spolutcasti v pripade vzniku poistnej udalosti. Spotrebitelom st ponukané poistné krytia
s moznostou volby vyssej spolutdasti prinaleZitom niz§om poistnom. Skody do vysky
spoluticasti si vylicené z poistného plnenia a tak ich znasSa jednotlivec sdm. Osoby, ktoré si
volia nizSie hodnoty spoluucasti pri poisteni tym preplacaji na poistnom za krytie §kod, ktoré
st malé a sami ich dokézu vykryt’ z vlastnych zdrojov. [4] To je prikladom uzavretia poistenia
s neadekvatnym krytim.
zo strany spotrebitel'ov najvacsi zaujem. Spotrebitelia tak prenechaj vac¢sie financné bremeno
na poist'ovni, ktord kryje mozné doésledky rizik vo va¢Som rozsahu, ako by bolo optimalne. [10]
Hoci nizka spoluucast’ nemusi byt vzdy ekonomicky vyhodn4, ¢i v sulade s maximalizéciou
uzitku, spotrebitelia vSak Casto beri do uvahy skuto¢nost, ze v pripade vzniku Skodovej
udalosti neutrpia len finan¢né ujmy, ¢i Skodu na majetku. Uymy moZu byt’ aj iného charakteru,
ako napriklad emoc¢né vypitie, Ci strata Casu pri vybavovani nevyhnutnych zalezitosti. [5]
Spotrebitelia tak radSej prenesu celé finanéné bremeno na poistoviiu, ked’ze sami budt znaSat’
Skody nefinan¢ného charakteru. V prenesenom vyzname tieto ujmy mozeme oznacit’ ako urciti
nefinanénu ,,nepoistitelnu spolutacast™, ktort znaSa poisteny vyhradne sdm. Na zaklade toho
spotrebitelia nemaji zaujem o vyssiu spolutcast’ pri poisteni, kedze maji moznost” volby
SirSieho krytia zo strany poistovne (t.J. bez spoluti¢asti alebo s minimalnou spoluucastou).

2.5 Vplyv emdcii v poisteni

Emocie zohravaju doleziti tlohu v kazdodennom Zivote jednotlivcov a poistenie nie je
vynimka. Citlivou otazkou st rozne poistné udalosti v Zivotnom poisteni (napriklad ochorenie
na zavaznu chorobu, smrt’), no emocie st pritomné aj pri likvidacii v neZivotnom poisteni.
Pri vzniku poistnej udalosti venuju jednotlivei d’aleko viac ¢asu vybavovaniu poistnej udalosti
v pripade kradeZe, €i znicenia obl'ibeného predmetu, ¢i majetku v porovnani s predmetom,
ktory pre nich nie je az taky vynimo¢ny, no jeho hodnota je rovnaka. [4] MoZe sa jednat’ o urcity
predmet ku ktorému majt bliZsi citovy vzt'ah (napriklad nejaky umelecky predmet, spomienka,
¢1 ur¢itym spdsobom vynimocna vec).

Z pohl'adu jednotlivcov ide rovnako aj o zvySeny zaujem o poistné krytie, a to najmi
z dovodu zabezpecenia ,,pokoja na dusi®, ked’ poistenie vystupuje ako ,,forma utechy* v pripade
straty. S rastom vyznamu a naklonnosti k ur¢itému predmetu, ¢i majetku rastie aj uZzitok, ktory
plynie jednotlivcom zuzavretia poistenia. [5] Jednotlivei, tak poistenie neuprednostituju
z dovodu financného zabezpecenia sa, ale prave z dovodu zmiernenia svojho pocitu tzkosti
v pripade straty alebo poskodenia danej veci.

2.6 Neochota hlasit’ malé poistné udalosti

Aj napriek uzavretému poisteniu su spotrebitelia v niektorych pripadoch neochotni nahlésit
poistovni poistné udalosti a to v pripade, Ze su Skody malého rozsahu, tesne nad hranicou
spoluucasti. [1] Dovodom tejto vysSej ,,pseudo-spoluticasti* je strach, ¢i uz odévodneny alebo
nie, ze v budlicnosti vzrastie poistné, ak klient nahlési poistovni udalost’.

Jednotlivci bert pri takomto konani do Gvahy aj d’alSie skuto¢nosti. Posudzuju, ¢1 im stoji
pripadna suma, ktori by dostali z poistného plnenia za vynalozeni nadmahu, Cas a starosti.
A v kone¢nom dosledku, ¢i budu riskovat’ to, ze by poistné v buducnosti mohlo vzrast’ o vyssiu
hodnotu, ako by bola pripadna vySka poistného plnenia. Samozrejme, takéto spravanie nie je
uplne Standardné, nakolko poisteni zbytocne platia za poistni ochranu, ktort nevyuzivajua
v plnej miere, ktord odraza redlne platené poistné. [5] Za zvazenie stoji moznost zvySenia
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vysky spolutcasti, ¢im by sa dosiahol rovnaky efekt (teda klient sa podiel'a vySSou mierou na
Skode) a navyse poistné, ktoré by pri takejto spoluticasti platil by bolo nizsie.

3. Zaver

V prispevku sme poukdzali na neoptimalne rozhodnutia jednotlivcov a domécnosti v oblasti
poistenia, resp. na formy odklonu od racionality v spravani sa spotrebitel'ov na poistnom trhu.
Je potrebné poznamenat’, ze suboptimalnych rozhodnuti anomalii v spravani a rozhodovani sa
spotrebitel'ov je d’aleko viac. Za zmienku stoja aj d’alSie odchylky, ktoré spdsobujii neoptimalne
rozhodnutia spotrebitel'ov na poistnom trhu ako nadmerna sebaddvera, optimizmus, ukotvenie,
status quo biasy, framing, mentalne Uctovnictvo, stddovitost’ a d’alSie. Svoju pozornost’ sme
vSak v prispevku upriamili na najCastejSie skumané priciny neoptimalnych rozhodnuti
spotrebitel'ov na poistnom trhu.
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New trends 1n actuarial science education

Nové trendy v oblasti vyucby aktuarstva!
Michal Pales

Abstrakt

V dne$nej modernej spolo¢nosti sa kladie déraz na data, ich zber, spracovanie a vyhodnotenie.
S tymto faktom prichddza do popredia datova veda (Data Science), ktord predstavuje jednu
z najrychlejSie sa rozvijajucich oblasti 21. storocia. Informacné technoldgie a s nimi spojené
nové trendy a moznosti su neodmyslitelnou sucastou kazdej spolocnosti, preto vynimku
netvoria ani poistovne a zaistovne. Prispevok si kladie za ciel’ uviest’ Citatel'a do oblasti novych
trendov v riadeni poistnych rizik, Data Science a Machine Learning. Vo vyucbe teorie rizika, by
sa mali, okrem klasickych metdd, postupne aplikovat’ vybrané modely, ktoré sa vyuzivaji na
prediktivne modelovanie v kontexte Data Science, Machnie Learning, a taktiez Fuzzy logiky
aj umelej inteligencie.

Key words

actuarial science, methodology, risk theory, data science, machine learning, programming
languages

JEL classification: G22

1. Uvod

Uplynuli tri roky, kedy vstupila do platnosti direktiva Eurdpskej komisie Solvency II
a vramci slovenskej legislativy zdkon ¢. 39/2015 Z. z. o poistovnictve obsahujlci aproxi-
maciu jej poziadaviek do narodnych legislativ §tatov EU, ktory upravuje také pojmy, akymi
s aktuarska funkcia, funkcia riadenia rizik, vnutorny audit, kapitalova poZiadavka na
solventnost' a 1. Zamerom tejto direktivy bol aj je dohl'ad nad skuto€nostou, aby poistovne
boli schopné plnit’ svoje zavizky a tym sa zabezpecila ochrana spotrebitel'ov poistnych pro-
duktov. Nové pristupy k riadeniu rizik poist'ovacich institucii postupne viedli k radikadlnym
zmenam ich manaZovania.

Rizika v spolo¢nosti v sucasnosti vyvoldavaju mnozstvo otdzok a problémov, najmé o tom,
kto tymto rizikdm podlieha a ako st tieto rizika riadené. Viacero z konkrétnych otazok, ktoré
je potrebné riesit’ v sucasnej aktudrskej vede, by sa mali podla Instititu a fakulty aktuarov
(IFoA, Institute and Faculty of Actuaries) z roku 2017 posudzovat’ v rdmci dvoch rovin, kto-
rymi je starnutie obyvatelstva a meniace sa ekonomické prostredie a financné zdravie. Tieto
problémy sa opieraju o SirSie myslienky pochopenia buduceho rizika a komplexnej neistoty.

Neodmyslitelnou stcast'ou tohto procesu je stochastické modelovanie rizik, ktoré umoz-
fluje opis, analyzu a projekciu ndkladov na Skody v pripade ocenenia technickych rezerv alebo
potrebného kapitalu na ucely krytia neoCakavanych extrémnych udalosti, tak v neZivotnom,
ako aj v zivotnom poisteni. Z tohto dovodu poist'ovacie spolocnosti musia disponovat’ rozvi-
nutymi modelmi, relevantnymi datami, vykonnymi informa¢nymi technolégiami a vysoko-
kvalifikovanymi odbornikmi v oblasti ocefiovania a riadenia rizik.

! Prispevok je vystupom projektu VEGA ¢&. 1/0120/18 a VEGA ¢&. 1/0647/19 rieSeného na Katedre
matematiky a aktuarstva na Fakulte hospodarskej informatiky Ekonomickej univerzity v Bratislave.
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Profesia aktuara je ovel'a viac prepojena s analyzou udajov, pretoze demograficky vyvoj vo
svete, klimatické zmeny a vznik novych druhov rizik iniciuje spracovavanie novych podkla-
dov pre ich riadenie a je teda vyvijany tlak na viacrozmerné analyzy velkého objemu dat.
V poslednom obdobi rovnako pozicia Data Scientist-u je lepSie platenou profesiou ako pro-
fesia aktudra. Naopak treba vSak pripomenut’, Ze datovy analytik, ktory ovlada matematicko-
Statistické metddy a IT, nemdze vykonavat pracu osoby, ktord zodpovedd za aktuarsku
funkciu v poistovniach, nakol’ko nema v tejto oblasti prislusné vzdelanie (atestaciu). Naproti
tomu poist'ovacie spolocnosti mézu postupne nahradzat’ aktuarske profesie sofistikovanymi
Specialistami, ktori budi zodpovedat’ za akukol'vek pracu s datami, a na zabezpecCenie aktu-
arskej funkcie a funkcie riadenia rizik si ponechaji len nevyhnutny pocet zamestnancov.
Z uvedenych dovodov je pre profesiu aktudra Data Science velkou vyzvou a aktuari by mali
byt transformovatelni pre rozsiahle potreby datovych analyz so Sirokym vyuzivanim rozlic¢-
nych IT rieSeni.

Obrdazok 1: Aktuar vs. Datovy analytik (zdroj: SAA)

Vyuzivanie réznych softvérovych rieSeni (napr. jazyk R, MS Excel,...) reaguje na skutoc-
nost’, ze sylaby aktuarskeho vzdeldvania IFoA s nazvom Curriculum 2019 obsahuji okruhy,
ktor¢ je potrebné riesit’ v zodpovedajicom softvéri. Tieto skuto¢nosti su od roku 2019 zakom-
ponované aj v sylaboch IAA a AAE.

Studijny program Aktudrstvo KMA Fakulty hospodarskej informatiky EU v Bratislave sa
vyvijal smerom k podstatnému naplneniu tychto novych vyziev. Rozsirila sa vymera vyucby
predmetu Softvérové aplikdacie pre aktudrov, modifikovala sa vyucba na predmetoch Finan-
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¢na matematika I a Investicie a poistenie, pricom vyucba tychto predmetov sa bude realizo-
vat’ v PC ucebni so softvérovou podporou. Na zaklade spoluprace so spolo¢nost’ou Zurich sa
na predmete Zivotné poistenie realizuje vyucba v aktuarskom softvéri Prophet.

V kontexte zmien na poistnom trhu v suvislosti s umelou inteligenciou, big data, machine
learning, technik ERM, profesionalizmu a celkovo s mutaciou aktuara, ako osoby, ktord v mi-
nulosti zodpovedala len za vypocet technickych rezerv, na dolezity ¢lanok v poistovni, ktory
musi obsiahnut’ aj uvedené oblasti, by sa mali postupne transformovat’ vSetky zodpovedajtce
predmety Studijného programu Aktudstvo. Tieto skutoCnosti, ktoré vplyvaji na rolu aktuara,
boli prezentované aj na Mimoriadnom valnom zhromazdeni SSA v decembri 2018. [5], [6]

2. Data Science a riadenie rizik

Niekedy bol zber dat ohl'adom potencialnych rizik zloZity a zdihavy, v dne$nej dobe majt
poistovatelia moznosti ako nikdy predtym. Tradi¢ny proces upisovania rizika bol stvoreny
pre svet, kde dolezité informacie boli zriedkavé a bolo zdihavé, Gasto aj nakladné ich ziskat'.
Data Science riesi problém tym, ze prinasa vel'ké mnozstvo informécii, ¢o ponuka analytikom
moznost’ vyuZzivat metddy a postupy, ktoré¢ doteraz neboli mozné. Ddlezitym clankom Sata
Science su aj takzvané DSS (Decision Support Systems), ktoré mdzeme chapat’ ako infor-
macné systémy pre podporu rozhodovania v spolo¢nosti. Tento systém mé ul'ah¢it’ rozhodo-
vanie hlavne manazérom pri problémoch, ktoré sa mézu menit’ vel'mi rychlo a nie st jedno-
znatne zadefinované. Velké mnozstvo informécii poskytuje analytikom moznost’ aplikovat’
metddy, ktoré st bud’ uplne nové alebo zname, no doteraz vd’aka nedostatku informacii
nemohli byt implementované do procesu spolo€nosti. Poist'ovila, respektive zaistoviia moze
Cerpat’ informdacie z réznych zdrojov: telematické zariadenia, smartphony, socidlne média,
bezpecnostné kamery, kreditné vypisy, analyz webu, vladne Statistiky, satelitné data a i. S vy-
vojom novych informaénych technologii pribudaji vZzdy nové moznosti ziskavania infor-
macii, ktoré napomahajii procesom v spolocnosti. Tieto zdroje prezradzaji poistovni d’aleko
viac informacii ako historické data. Poistni analytici kombinuji analytické aplikacie, teda
model zalozeny na datach, ktoré st ziskané priamo od zdkaznikov (behavioralne modely)
a skutocné data, ktoré su ziskané z vysSie spominanych zdrojov (satelitné data, senzory v au-
te,...), aby vytvorili detailné a personalizované ustanovenie rizik. Jeden z ndzorov analytikov
je, Ze poistné by mohlo byt’ lepSie korelované s rizikom. Ak rizikovy kapitdl moze byt
kalkulovany presnejSie, ovplyvni to aj minimalnu vySku kapitélu, ktory musi byt’ drzany pois-
tovnou, aby bola solventna. Na to, aby bol kapital kalkulovany presnejSie sluZia nové infor-
macie, ktoré vd’aka pokroku informacnych technoldgii ma poistovia k dispozicii.

Telematika v dnesnej dobe tvori vyznamnu sucast’ Data Science a jej najnovSim trendom
su dva systémy kalkulécie poistného:

- PAYD (pay as you drive),

- PHYD (pay how you drive).

PAYD predstavuje systém, kedy sa poistenému kalkuluje poistné na zaklade poctu
kilometrov, ktoré v priemere denne odjazdi. PHYD sa nezameriava na kvantitu jazdy, ale na
jej kvalitu. Poistné sa urCuje na zaklade Stylu jazdy (rychlost, predbiehanie, jazda v meste ¢i
mimo neho,...). MnoZzstvo udajov, ktoré dany proces dokaze poskytnut’ je tak velké a exaktné,
ze je nemozné tieto udaje spracovat’ a analyzovat procesmi, ktoré sa vyuzivali pred niekol-
kymi rokmi

Poistenie majetku zohrava tiez dolezita tlohu v tejto oblasti, nakol’ko pri niektorych
druhoch poistenia sa vyzaduje inStalacia urcitych zariadeni, ktoré napomdhaju prevencii
vzniku poistnej udalosti, respektive presnejSiemu vyhodnoteniu. Medzi spominané zariadenia
patria napriklad:

- senzory zaznamenavajuce zaplavu alebo tnik plynu,
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- bezpecnostné kamery,

- senzory, ktoré zaznamenévaju obyvanost’ majetku,

- alarmy a hlasiCe narusenia.

V kombinacii tychto informdcii s informdciami z externych zdrojov (hlasenia zlo¢inov,
dopravy, pocasia,...) sa dokaze vytvorit’ kalkulécia ocenenia majetku, ktora je ovel'a presnejsia
ako v minulosti. Na zaklade tychto informacii sa ur¢i adekvatne poistné a v pripade vzniku
poistnej udalosti, proces jej likvidacie je rychlejsi, presnejsi a menej narocny.

Samozrejme Data Science a velké moznosti v informaciach sa netykaji len nezivotného
poistenia. Zivotné poistovne teda zbieraju informacie, ktoré sa tykaju najma:

- kde a aké nezdravé jedlo kupuju zakaznici najcastejsie,

- senzory, ktoré monitoruju alebo upozornia uzivatel'a v skorom Stadiu choroby,

- socialnych médii, kde Casto zakaznik prezradi svoj skutocny zdravotny stav alebo

obavy na verejnej sieti,

- S$pecialne naramky alebo hodiny, ktoré pripominaju ich uzivatel'ovi na vykonavanie

urcitej potreby (vziat si lieky, zmerat’ tlak, navstivit’ lekdra,...),

- EHR (Electronic Health Record), ktory poskytuje presné informacie o zdravotnom

stave a v pevne stanovenych intervaloch odosiela vysledky priamo do nemocnice.

Zivotna poistoviia sa rovnako zaujima aj o nemocniéné data, ktoré dokazu poskytnut
prave informdcie, ktoré potrebuju. Tieto informacie sa nemusia implementovat’ na konkrét-
neho zdkaznika, ale na vytvorenie modelov, kde sa vie s ur€itou pravdepodobnostou predpo-
vedat, kolko potencidlnych zdkaznikov s danym problémom navstivi nemocnicu raz alebo
pat’ krat do roka.

Data Science umoziiuje poistovatelom vidiet ,,profil zdkaznika* v ovela vi¢Som detaile,
ako tomu bolo doteraz. LepSie posudenie rizika znamena lepSie rozhodovania upisovania
a umoziuje poistovatelom stanovit’ poistné presnejSie vzhl'adom na riziko. PresnejSi odhad
rizika moZe zvysit bezpecie pre poistovatela, respektive zvysit' potencidlne vynosy, ak by
riziko bolo zle posudené kvoli nedostatku informacii a tym padom bolo zamietnuté. Pre
priklad, vic¢Sina moze vidiet’ mladych vodicov alokovanych k va¢Siemu potencialnemu riziku,
teda maju niZsiu Sancu dospiet’ k niZS§iemu poistnému. Data Science tento problém odstraiiuje
na zéklade presnych informaécii, ktoré dokaze v dneSnej dobe ziskat'. PresnejSie upisovanie
tychto rizik znamend tieZ ochranu poistovatela pred skryvanim informacii, ktoré poistova-
telia nemaju k dispozicii z beznych zdrojov.

Zaujem o strojové ucenie (Machine Learning) stupa a rok 2017 priniesol vrchol v bu-
dovani zaujmu poistovatel'ov o danu oblast’. Machine Learning postupe meni pohl'ad poisto-
vatelov ako sa pozerat’ na poistenie, trh a hlavne ako riadit’ svoj business. Poistna oblast’ je
zalozend na predpovedi buducich udalosti, ich dopade a na odhade hodnét s nimi spojenymi.
Tieto skuto¢nosti zaviedli do praxe modelovanie, ktoré je zaloZzené na predikcii, Specialne
v pripadoch straty a ocefiovania. S velkymi a novymi datami, ktoré maji niektoré poistovne
k dispozicii, vdaka senzorom, telematike, externym zdrojom ale aj spolo¢nosti Ci internetu,
moznost aplikovat’ Machine Learning nikdy nebola vécsia v oblasti poistovnictva ako dnes.

Machine Learning sa stava zakladnym néstrojom pre poistovatelov a je znac¢ne pouzivané
pri chéapani rizika spolo¢nosti, narokoch poistenych alebo ocefiovani. Umoziiuje poisto-
vatel'om odhadnit’ vysSiu presnost’ pri pravdepodobnosti danej udalosti, nakol’ko model je
komplexnejsi a flexibilnej$i. Oproti tradi€nym Statistickym metédam, Machine Learning ma
vyhodu v analyze dat, nakol'’ko dokaze pracovat’ aj so zdanlivo nesuvisiacimi udajmi, ¢i uz su
Struktarované, semi-Struktirované alebo nestruktarované. [1]

95



Aktuarska veda v teérii a v praxi 2020
recenzovany zbornik vedeckych prac

Obrazok 2: Data Science a Machine Learning (zdroj: smithhanley.com)

3. Vyznam vyuzitia informacnych technoldgii vo vyucbe tedrie rizika

Jednou z aktudlnych uloh aktuarov tvorba internych modelov pre vypocet kapitalovych
poziadaviek na solventnost’ na Grovni individualnej poistovne. Tieto postupy si vyZaduju vy-
uzivanie stochastické modelovania rizik, ktoré umoziiuje opis, analyzu a predpoved’ nakladov
na poistné plnenia. Tento fakt sa prejavuje aj v zdkladnom sylabe aktudrskeho vzdeldvania
IAA/AAE, ktory obsahuje odporuc¢ania v podobe naplne vytvorenych “predmetov* s tym, ze
jednotlivé aktudrske spolocnosti by mali tieto sylaby implementovat’ vlastnym spdsobom do
svojich. Ich cielom je poskytnutie koncepcie pripravit’ absolventa pre riadenie r6znych typov
rizik. Jednou zo zloziek riadenia rizik v poistovni moze byt modelovanie ekonomického
kapitalu nevyhnutného na pokrytie rizika, ktory je jednym zo zakladnych nastrojov rizikového
manazmentu pre zabezpecenie poistovne voci neo¢akdvanym rizikdm a stratdm. Spolo¢nost’
musi analyzovat’, ktoré rizikd st pre nu relevantné, vyhodnotit’ ktoré rizikd maju potencial
ohrozit’ jej financnu stabilitu, minimalizovat’ neoCakévané straty. Pristup rieSenia moze byt
deterministicky a stochasticky. Vahu stochastického pristupu signalizujii vysSie spomenuté
sylaby, ktorych nezanedbatel'nu Cast’ tvoria predmety a hesla tykajice sa Statistiky a stochas-
tického riadenia rizika, nielen poistného.

Jednou z uzitoénych metdd, ktord slizi na meranie rizik je metdda Value-at-Risk (VaR)
spocivajuca v urCeni kvantilov prisluSnych rozdeleni, stanovenie hodnoty podmienenej hod-
noty v riziku Conditional Value-at-Risk (CVaR), alebo pravdepodobnosti krachu. Tieto miery
rizika (pre bliZSie informdacie pozri zodpovedajicu odbornt literaturu) suvisia s distribu¢nou
funkciou, ako aj s funkciou prezitia, funkciou intenzity rizika, funkciou strednej nadmernej
Skody. Aj na zdklade tychto funkcii je mozné stanovit’ vySku ekonomického kapitalu, ktory
zabezpeci solventnost’ s vysokou pravdepodobnostou. Okrem mier rizika mézeme analyzovat’
redukciu rizika formou spoluti€asti, zaistenia, ale brat’ do tivahy aj poistné plnenia v beznom
obdobi vzniknutych, ale v tomto obdobi nenahldsenych.

Pri Monte Carlo simuldcidach reélny systém nahradime jeho simulacnym modelom s rov-
nakymi pravdepodobnostnymi charakteristikami a spravanie realneho systému mnohonéasobne
simulujeme na skonsStruovanom modeli. Potom ak realizujeme dostatocne vel'a simuldcii, ich
vyuzitie poskytuje mimoriadne presné vysledky odhadu mier rizika pre ro6zne kombinécie
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primarneho a sekundarneho rozdelenia pre rozne zlozené rozdelenia. Simulacie Monte Carlo
v R pre uréenie rozdelenia celkovej Skody, ktoré opiSeme d’alej, st znacne efektivne a eli-
minuju problémy pri vypocte podmienenej hodnoty v riziku (CVaR).

VyuZzitie simulacii pre odhad mier rizika v jazyku R komplexne a vy€erpavajico uva-
dza publikacia [5] a prezentuje prispevok autora [6], ¢o tu uz neuvadzame.

Pojem prediktivne modelovanie opisuje oblast’ datovej analyzy, ktord sa sklada z predpo-
vedania pravdepodobnosti a trendov. Prediktivny model sa sklad4 z hodndt, ktoré su priznac-
né pre buduce spravanie a to najmi behaviordlne. Prediktivne modelovanie vyuziva na svoju
analyzu historické data, ktoré budt predpovedat’ budtiicnost’ vyvoja vybrané¢ho ukazovatel’a.

V minulosti bolo prediktivne modelovanie mozné len pre poistovatel’a, ktory na to mal do-
statok finan¢nych prostriedkov, ale s prichodom Data Science a analyz, ktoré sa danou prob-
lematikou zaoberaju, prakticky kazda poistoviia dokaze byt aktivna aj v tejto oblasti.

Prilohy v [1] obsahuju kdédy v jazyku R pre modely, ktoré boli vyuzité pri prediktiv-
nom modelovani aj s komentarom.

Obrazok 3: Analyza udajov a rozhodovanie (zdroj: scnsoft.com)

4. Zaver

Podl'a [3] hodnota vysokoskolskych titulov bude d’alej klesat’, firmy budu viac rozliSovat’,
z akej Skoly je absolvent, a kvalitné Skoly sa budu snazit’ odlisit’ od tych menej kvalitnych.
Napriek stipajicemu podielu vysokoskolakov v populécii firmam chybaja desiatky tisic kva-
lifikovanych odbornikov na préce, ktoré vysoké Skoly vo svojich vzdelavacich programoch
nepoznaju. A kym ich zavedu, firmy budua potrebovat’ opét’ iné zru€nosti, pretoZe trh prace sa
vyvija rychlejsie, ako st vysoké Skoly schopné reagovat’. Diplom tak dnes Casto osvedC€uje len
to, Ze jeho drzitel’ je schopny Studovat’ pét’ rokov v danom odbore.

Devalvacia hodnoty titulu z pohl'adu schopnosti odlisit’ najkvalitnejSich absolventov od
ostatnej populécie, roztvaranie noznic medzi rychlo sa meniacimi potrebami firiem a schop-
nost’ou vysokych §kdd ich naucit’ svojich Studentov a do tretice rastici pocet konkurenénych
moznosti osved¢enia vzdelania meni cely koncept vysokoskolského diplomu, ako sme ho
poznali doposial’. Pre zamestnavatel'ov nebude diplom smerodajnym signalom o kvalite ucha-
dzaca o préacu, hodnotenie jeho talentu a prednosti bude hl'adat’ inde. Zalezat’ bude na reputa-
cii, aku si ziskaju rodiaci sa konkurenti vysokych §kol vo vzdelavani a ich osvedCenia. A na
vyzname budl ziskavat funkéné a efektivne spdsoby diagnostiky skutoéného vzdelania,
schopnosti a zru¢nosti uchadzacov.
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Clanok tiez poukazuje na vyznam online pristupu k vzdelaniu. Najnavstevovanej$imi onli-
ne kurzami boli — strojové ucenie a neurénové siete, teda umeld inteligencia, bitcoin a kryp-
tomeny, programovacie jazyky Python, Angular ¢i R. Posledny obrdzok uvedeny nizSie
uvadza prehlad technik a softvéru, ktory sa pouziva v oblasti Data Science a Machine
Learning.

Obrazok 4: Prehlad technik a softvéru pre DS a ML (zdroj: kdnuggets.com)
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The development of the insurance market
in Slovakia after 1990
Vyvoj poistného trhu na Slovensku po roku 1990!

Erika Pastorakova

Abstract

The current form of the insurance market in the Slovak Republic is the result of processes carried
out after 1990. Similarly to the advanced insurance markets, the insurance market in Slovakia is
characterized by a high degree of technical and information management of risk transfer. Over
a period of 30 years, a system of instruments, entities, relationships and regulatory frameworks
has been established and stabilized to create today's modern insurance market. In this paper we
evaluate the development of the insurance market in Slovakia through the development of basic
indicators, pointing out the differences in the current situation in comparison with the developed
insurance markets.
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1. Uvod

Poistny trh v Slovenskej republike presiel za 30 rokov radikalnou premenou z neefektivneho
a malo aktivneho trhu jedinej poistovne smerom k modernému poistnému trhu fungujicemu
na trhovych principoch. Vd’aka demonopolizicii a rychlemu prichodu zahrani¢nich poistovni
dokazal tento trh za vel'mi kratke obdobie absorbovat’ vyzvy stvisiace s transformaciou
ekonomiky. Na druhej strane vSak na trhu neostala jedina poistoviia s prevazujucim podielom
kapitalu pochadzajucim zo Slovenska, ¢o mozno pripisat’ globalizatnym tendencidm.
Na zéklade konkuren¢ného prostredia a ponuky produktov je mozné dneSny poistny trh
v Slovenskej republike charakterizovat’ ako rozvinuty a moderny. V ukazovatel'och ako densita
poistenia a poistenost’ st vS§ak hodnoty na Slovensku Casto nizsie ako uroven priemeru krajin
Vychodnej Europy. Cielom prispevku je zhodnotit’ vyvoj pojistného trhu na Slovensku
prostrednictvom vybranych ukazovatel'ov s prihliadnutim na vyvoj HDP za sledované obdobie
30 rokov.

2. Teoretické vychodiska a sucasny stav

Vyskum rozvoja poistnych trhov (Zhang & Zhu, 2005; Feyen, Lester & Rocha, 2011)
mozno sledovat’ cez dva druhy zamerani. Stadie analyzujuce determinanty dopytu po poisteni,
ako v pracach Browne et al., 2001; Ward and Zurbruegg, 2002; Esho et al., 2004; Li et al.,
2007; Hussels, Ward & Zurbruegg, 2003. A tiez Studie zamerané na determinanty spotreby

! Prispevok je vystupom projektu VEGA 1/0466/19 s nazvom ,,Pri¢iny a dosledky suboptimédlnych finanénych
rozhodnuti jednotlivcov s akcentom na oblast poistenia“ rieSeného na Katedre poistovnictva
na Narodohospodarskej fakulte Ekonomickej univerzity v Bratislave.

99



Aktuarska veda v teérii a v praxi 2020
recenzovany zbornik vedeckych prac

poistenia v pracach Beck and Webb, 2002, 2003; Ibiwoye, Ideji & Oke, 2010; Hwang &
Greenford, 2005; Browne, Chung & Frees, 2000. Uskuto¢nené $tadie zvacsa analyzuji vyspelé
poistné trhy (Outreville, 1990; Beenstock, Dickinson & Khajuria, 1988) alebo sa zameriavaju
na vyvoj vel'kého mnozstva roznorodych krajin (Beck and Webb, 2002, 2003; Li et al., 2007;
Feyen, Lester and Rocha, 2011).

Je potrebné pripomenut, ze primarnou funkciou poistovnictva je poskytovanie poistného
krytia pre jednotlivcov 1 podniky pre pripady realizacie negativneho prejavu rizik
prostrednictvom prerozdelovania strdt vnutri skupiny poistenych. Poistovacie spolo¢nosti
sa preto angazuju v upisovani rizik, v manazovani rizik a v oblasti finan¢nych rizik. Podl'a
Sigmy (2001) patria medzi krajiny s najvacS$imi poistnymi trhmi Spojené Staty americké
a Japonsko, ktoré spolu pokryvaju viac ako 50 % svetového predpisan¢ho poistného.
V poslednych Styroch desatrociach sektor poistovnictva celosvetovo prekonal globalny
hospodarsky rast. V rokoch 1984 az 2001 rastol sektor poistovnictva roénym tempom 9,7 %
(celkovo), z toho sektor zivotného poistenia 11,8 % a sektor nezivotného poistenia 7,5 %.
Naérast v oblasti zivotného poistenia bol spdsobeny najmi zvySenym dopytom po stkromnom
dochodkovom poisteni a investicnimi aktivitami cez poistovacie spolo¢nosti

3. Data a metodologia

V nasom prispevku budeme analyzovat’ tidaje za roky 1991 — 2018 na Slovensku na zéklade
udajov dostupnych zo SwissRe Institute Research (dostupné na swissre.com/institute), ako aj
tidajov z Narodnej banky Slovenska a Statistického tradu SR. Zber dat patril medzi zakladné
ulohy tohoto prispevku, nakolko Uplné udaje za vyvoj od roku 1990 nie si v sucasnosti
k dispozicii pre potreby analyz. V naSom prispevku sa zameriame na daje, ktoré sa tradi¢ne
pouzivaji na hodnotenie vyznamu poistenia v narodnom hospodarstve, a to na densitu (hustotu
poistenia) a na poistenost’. Densita oznacuje priemerné rocné poistné na obyvatela v krajine.
Oznacuje, kol’ko minie kazdy obc¢an krajiny v priemere na poistenie. Sledujeme hodnoty za
zivotné a tieZ za neZivotné poistenie. Treba vSak dodat’, ze v tomto ukazovateli mézu kurzové
pohyby mien ovplyviiovat’ porovnanie medzi jednotlivymi krajinami. Druhym ukazovatel'om
je poistenost,, tzn. pomer predpisaného poistného k HDP. Poukazuje na relativny vyznam
sektora poistovnictva v narodnych ekonomikach a nie je ovplyvneny kolisanim vymennych
kurzov. Ignoruje vSak rozdiely v produktoch, cenovych hladinach a d’alSich charakteristikach
porovnavanych trhov (Zheng, W., et al., 2009).

Tabulka 1: Vybrané ukazovatele vyvoja poistného trhu v SR

Rok | Rast | Predpisané poistné Densita HDP (na Poistné

HDP (USD mld.) (na obyvatel’a obyvatela v % na HDP

v % v USD) v USD)

zivotné | nezivotné | zivotné | neZivotné zivotné | neZivotné

1991 | - 14,6 0,06 0,13 11 25 2053 0,5 1,2
1992 | -6,5 0,07 0,16 12 30 2215 0,6 1,3
1993 | -3,7 0,06 0,2 12 37 2251 0,5 1,7
1994 | 6,2 0,07 0,21 12 40 2892 0,4 1,4
1995 | 5,8 0,09 0,27 16 51 3719 0,4 1,4
1996 | 6,8 0,12 0,33 22 62 4014 0,5 1,5
1997 | 6,1 0,14 0,36 26 68 4064 0,6 1,7
1998 4 0,18 0,42 34 78 4229 0,8 1,8
1999 | -0,2 0,21 0,37 38 68 3853 1 1,8
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2000 | 1,2 0,25 0,35 46 64 3826 1,2 1,7
2001 | 3,3 0,29 0,37 53 69 3974 1,3 1,7
2002 | 4,5 0,3 0,5 56 93 4609 1,2 2

2003 | 5,4 0,41 0,73 76 136 6318 1,2 2,1
2004 | 5.3 0,54 0,93 100 172 8014 1,2 2,1
2005 | 6,8 0,63 1 117 186 9113 1,3 2

2006 | 8,5 0,77 1,04 142 194 10655 1,3 1,8
2007 | 10,8 1,03 1,3 191 241 14311 1,3 1,7
2008 | 5,6 1,4 1,56 260 290 17958 1,4 1,6
2009 | -5.4 1,26 1,49 235 276 16561 1,4 1,7
2010 5 1,26 1,4 234 259 16656 1,4 1,6
2011 | 2,8 1,33 1,48 247 275 18655 1,3 1,5
2012 | 1,7 1,24 1,35 229 250 18108 1,3 1,4
2013 | 1,5 1,34 1,41 247 260 19242 1,3 1,3
2014 | 2,7 1,31 1,45 242 268 19752 1,2 1,4
2015 | 4.2 0,98 1,22 181 225 17083 1,1 1,3
2016 | 3,1 0,79 1,32 145 243 17500 0,8 1,4
2017 | 3,2 0,96 1,46 176 267 18683 0,9 1,4
2018 | 4.1 0,98 1,62 180 298 20702 0,9 1,4

Zdroj: SwissRe, dostupné na sigma-explorer.com/index.html, vlastné spracovanie

V zaciatkoch rozvoja poistného trhu na Slovensku, tzn. po roku 1990 sa ocakaval rast,
v podobe troch kl'icovych momentov rozvoja. Predpokladal sa vyznamny rast v ukazovateli
densita, a to tak v Zivotnom ako 1 neZivotnom poisteni. Prognézovalo sa aj to, zZe predpisané
poistné v Zivotnom poisteni bude vysSie ako predpisané poistné v neZivotnom poisteni.
A v neposlednej miere sa ocakaval aj rast poistenosti (ako % predpisaného poistného na HDP).
V naSom prispevku budeme sledovat’ naplnenie tychto ocakévani, ktoré¢ moézZzeme povazovat’ za
urcitu formu hypotéz pre nas vyskum.

Carter a Dickinson (1992) a Enz (2000) vyvinuli logisticky model, ktory popisuje vzt'ah medzi
penetraciou poistenia a HDP na obyvatela. Autori preukazali, ze rast HDP na obyvatela
znamena aj rast penetracie. Az po dosiahnuti urcitej irovne HDP maji hodnoty penetracie
a density tendenciu k udrZaniu svojej hodnoty, bez d’alSieho rastu. Enz (2000) zdoraziuje, Ze
odhad vyZaduje vel'mi dlhé Casové rady a ze model zanedbava d’alSie faktory ovplyviiujuce
dopyt poisteni okrem HDP na obyvatel'a. Vyskumy d’al§ich autorov poukazuji na odlisné
vplyvy ako kultirne rozdiely medzi ndrodmi (Chui a Kwok, 2008, 2009) alebo vzdelanostna
uroven krajiny (Park and Lemaire, 2011) na rast na poistnych trhoch. Vzhl'adom na relativne
kratke casové obdobie vyvoja poistného trhu v SR sme pristipili k analyze vyvoja
prostrednictvom skumania vzt'ahu medzi vyvojom HDP a zakladnych ukazovatel'ov rozvoja
poistného trhu v SR v podobe density a penetracie.
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Vyvoj HDP na Slovensku
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Zdroj: Statisticky irad SR, vlastné spracovanie

Empirické stadie poukazuji na to, ze krajiny s vy$sim HDP majt spravidla vyssi dopyt
po poisteni (Ma, Pope, 2008) a teda aj vyvoj hodndt predpisaného poistného sa odvija vo
vyznamnej miere od vyvoja HDP. Na Slovensku rastlo HDP najvyznamnejsie v obdobi 90-tych
rokov, predovSetkym medzi rokmi 1993 a 1994, svoj doterajSi vrchol vSak vykazuje
v roku 2007.

4. Vysledky a diskusia

Predpisané poistné (v absolutnych hodnotach) rastlo na Slovensku najvyznamnejSie
v rokoch 1996, 1997 a 1998. Ide o prirodzeny posun 1-2 rokov medzi rastom samotného HDP
a predpisaného poistného. V obdobi nasledujucom po roku 2007 sa vSak tento rast uz neprejavil.
Ak by sme tento vyvoj porovnali s vyvoj na celosvetovom poistnom trhu, tu bol najvacsi nérast
zaznamenany v rokoch 1984 — 1988. Tak vysoky rast predpisaného poistného, ako v tomto
obdobi, sa uz celosvetovo na poistnych trhoch neprejavil. Je zrejmé, Ze z tohto rastu Slovensko
neprofitovalo, nakol’ko sa v tomto obdobi na izemi SR nachéadzala jedind monopolné poist'oviia
a poistenie ako take nepatrilo medzi vyznamné vydavky jednotlivcov ani Statnych podnikov.

V krajinach s vyspelym poistnym trhom st hodnoty hustoty poistenia (densita) vyznamne
vysSie ako je tomu na Slovensku. Pre ndzornost’, v roku 1991 boli hodnoty tohto ukazovatel'a
vo vybranych krajinach nasledujiice: Svajéiarsko 2 817 USD, Velka Britania 1857 USD,
Nemecko 1 187 USD, Rakusko 1 045 USD. Pre porovnanie hodnoty density v roku 2018 boli
u vybranych krajin vyznamne vyssie: Svajéiarsko 6 934 USD, Vel’ka Britania 4 503 USD,
Nemecko 2 908 USD, Rakusko 2 304 USD. Mo6zZeme konstatovat’ vyznamny narast hodnot.

Na Slovensku vykazuje ukazovatel' density, tzn. predpisaného poistného na obyvatel'a
postupny rast az do roku 2008, kedy tento ukazovatel’ dosiahol v Zivotnom i nezivotnom
poisteni svoje doterajSie maximum na poistnom trhu v SR. Vyvoj tohto ukazovatel'a v obdobi
rokov 2009 a 2014 bol kolisavy a v obdobi rokov 2016 a 2017 doslo k ich vyznamného poklesu,
napriek tomu, Ze HDP nevykazoval vyznamnejsi pokles v tomto obdobi. Konkrétne hodnoty
ukazovatela density prezentujeme v grafe 1. V roku 2018 ide o hodnotu za zivotné i nezivotné
poistenie spolu vo vyske 478 USD, v zaciatkoch rozvoja trhu tzn v roku 1991 to bolo 36 USD.

Mozno teda konStatovat’ ze hodnoty predpisaného poistného na obyvatela vyznamne
narastli, nedosahuji vSak hodnoty Standardné pre rozvinuté poistné trhy. Densita v SR je
porovnatelna s krajinami ako Estonsko (495 USD) a Pol'sko (436 USD). Ceské republika
vykazuje za rok 2018 densitu v hodnote 666 USD.
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Zdroj: sigma-exlorer.com/index.html , vlastné spracovanie

Pomer Zivotného a nezivotného poistenia je dlhodobo v prospech nezivotného poistenia. Az
za rok 2008 vykazalo Slovensko v predpisanom poistnom vyssi podiel zivotného poistenia, v
porovnani s predpisanym poistnym v nezivotnom poisteni. Nakol'ko vSak iSlo o roky, kedy
dochadzalo k spomaleniu v dosledku finan¢nej a ekonomickej krizy, uz ani v roku 2009 nebolo
Zivotné poistenie prevazujuce. Je treba dodat’, Ze aj v niektorych krajinach s vyspelym poistnym
trhom (napr. Nemecko, Rakusko a Holandsko) ma prevahu nezivotné poistenie v ukazovateli
predpisané poistné, preto ocakdvania, ze zivotné poistenie bude v SR v tomto ukazovateli
dlhodobo prevazujuce, boli neredlne. St vSak aj krajiny, kde je predpisané poistné v Zivotnom
poisteni vyznamne vysiie, ako v nezivotnom poistent, napriklad Svédsko, Nérsko, Portugalsko,
Dansko, Finsko, Franctuzsko a Velka Britania.

V ukazovateli poistenost’ (ako % predpisaného poistného na HDP nazyvany aj ako
penetracia) boli v SR hodnoty najvy$Sie v Zivotnom poisteni v rokoch 2008 — 2010
a v nezivotnom poistni v rokoch 2003 a 2004. V sucasnosti je penetracia Zivotného poistenia
v krajinach Vychodnej Eurdpy nizsia ako v predkrizovom obdobi, na Slovensku je vSak iba na
urovni 1,2 %. Podiel predpisaného poisteného na HDP je vo vyspelych krajinach okolo 10 %.

5. Zaver

Vsetky zmeny v spoloc¢nosti, ¢i uz politické, demografické alebo socidlne, sa vzdy odrazia
na vyvoji na poistnom trhu. Je tomu tak aj na poistnom trhu v Slovenskej republike. KI'ai¢ovymi
prvkami rozvoja poistného trhu boli demnopolizcia a liberalizacia, prostrednictvom ¢oho
dospel poistny trh v SR do svojej sucasnej modernej podoby. Na zdklade dostupnych tidajov
mozno konStatovat, Ze najvidcSie ndrasty sledovanych vybranych ukazovatelov, boli na
poistnom trhu v odlisnych rokoch. Kym nérast predpisaného poistné¢ho kulminoval koncom 90-
tych rokov, v ukazovateli densita, ako predpisané poistné na obyvatel'a, sme v SR vykazovali
doteraz najvysSie hodnoty v roku 2008. V buducnosti je mozné o€akavat’ obdobny postupny
rast, najmi v dosledku nérastu kupne;j sily.
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Reinvestment and insurance decisions

Reinvesticia a poistovacie rozhodovania:

Ludovit Pinda

Abstract

Whether a reinvestment should be made and whether the reinvestment should be financed by
insurance, debt or other means, it is necessary to compare each alternative of the value of the
company. This comparison is made by identifying all the cash flows of the companies. The market
value of the company is expressed as the sum of the financial flows, including reinvestment, loss
and its insurance. The article deals with the issue of when it is advantageous to pay a loss by debt
financing or insurance and when insurance is advantageous.

Key words

Insurance, reinvestment, loan, capital asset pricing model CAPM

JEL classification: G22

1. Uvod

Poistenie je pravdepodobne najdokonalejSou formou predstratového financovania.
Vymenou za poistné (platbu vopred), st ndklady na finan¢né reinvestovanie po strate prenesené
na finanéného sprostredkovatela (poistovatela). Funkciou poistovatela je diverzifikovat
Skody individualnych poistenych na celu zdkladiiu majitel'ov poistiek, ktori st beZne vystaveni
perspektive straty. Cim vy3si je podet nezavislych rizik, tym je mensia relativna variabilita
v agregovane] vySke poistnych plneni. AvSak agregovand vyska poistnych plneni nie je nikdy
uplne predpovedatel'na a poistovatel’ bude schopny absorbovat jej variabilitu vtedy, ked’ je
celkova vyska poistného plnenia menSia ako poistné a rezervy na vyplatu poistnych plneni.
Prebytok moze vzrast’ (alebo sa mdze distribuovat’ akcionarom ¢i majitel'om poistiek), no bude
klesat’, ked’ budu poistné ndhrady vicsie ako rezervy.

Poistenie je bez rizika iba vtedy, ked’ s poistné plnenia a rezervy vicsSie ako maximalna
mozna strata. V ramci tohto obmedzenia je riziko chyby v stanoveni poistného obycajne malé
a poistenie mdze byt povazované za efektivnu a nizkorizikova formu financovania moznych
buducich strat.

Funkciu poistenia mézeme zhrnat’ do dvoch bodov:

1. Poistenie zabezpecuje zdroje na finan¢né reinvestovanie. Tato funkcia je uzito€na pre proces
rizikového manazmentu, ak reinvestovanie uspokojuje vhodné finan¢né kritéria. Ak nie su
splnené, je tato funkcia poistenia nadbyto¢nd. Teda to neznamend, Ze poistenie je zbytocné,
moze plnit’ ina funkciu.

2. Poistenie moZe stabilizovat’ prijmovy tok firmy. To prida firme hodnotu, ak st naklady na
redukciu rizika dost’ nizke na to, aby sa hodnoty vynosov, distribuovanych akcionarom,
zvacsili. Poistenie dosahuje tuto funkciu obnovenim (Uplnym alebo ciastoénym) trhovej

! Prispevok je vystupom projektu VEGA 1/0166/20 Stanovenie kapitalovej poziadavky na krytie vybranych
katastrofickych rizik v Zivotnom a neZivotnom rieSeného na Katedre matematiky a aktudrstva na Fakulte
hospodarskej informatiky Ekonomickej univerzity v Bratislave.
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hodnoty rovnovahy potom, ako bola poznacena stratou. Takto je akcionar chraneny pred
ndhodnymi stratami a ak je cena akcii spravne zvolend, mali by vzrast na hodnote.

Ak chceme zistit’, ¢i by sa mala uskutocnit’ opdtovna investicia a ¢i by reinvesticia mala byt
financovand z poistenia, dlhu alebo inymi prostriedkami, je potrebné porovnat kazdu
alternativu hodnoty firmy. Toto porovnanie sa uskutoctiuje tak, Ze sa identifikuju vSetky
penazné toky spoloCnosti, ktoré su k dispozicii akciondrom, a tieto sa kapitalizuji v
obstaravacej cene. Preto sa rizikovy manazér musi zaoberat’ vSetkymi firemnymi finanénymi
informaciami a musi byt schopny vypocitat’ vplyv stratégie riadenia rizika na kapitalové
naklady.

Tento proces ma dve hlavné nevyhody. Rozhodnutia o riadeni rizik sa stdvaju neuveritelne
zlozitymi, pretoze vykaz ziskov a strat pre celu firmu musi byt prepracovany. Okrem toho
existuje nebezpecenstvo, ze rizikovy manazér nebude zohl'adiiovat’ vplyv nékladov na kapital.
Efekt nakladov na kapital z poistenia bude pravdepodobne maly, avSak aj mald zmena v
diskontnej sadzbe moze viest’ k velkym absolitnym zmenam v hodnote, pretoze sadzba sa
pouziva na diskontovanie vSetkych zarobkov podnikov, nielen ndkladov na riadenie rizika. Z
uvah vyplyva, Ze je potrebné odvodit’ ramec rozhodovania, ktory identifikuje zmeny v hodnote
vlastného imania len na zéklade penaznych tokov riadenia rizika a rizikovych charakteristik
tychto tokov. Takyto model by sa v praxi mohol ovel’a jednoduchs$ie pouzivat. Budeme tvrdit’,
ze tento model mozno odvodit pomocou trhového modelu, akym je napriklad model
ocenovania kapitalovych aktiv.

2. Vypocet trhovej hodnoty firmy za pritomnosti poistenia

V tejto Casti formalne ukédzeme, Ze hodnota firmy je jednoducho sictom pridanej hodnoty
prostrednictvom rozhodnuti o riadeni rizik a pridanej hodnoty inymi d’al§imi faktormi. Z toho
vyplyva, Ze na maximalizaciu hodnoty vlastného kapitalu je potrebné maximalizovat hodnotu
pridant rozhodnutim o riadeni rizika. Najjednoduchsie povedané, vedie to k znamemu pravidlu
rozhodovania o kapitdlovom rozpoctovani. Ak rozhodnutie o riadeni rizik pridava hodnotu, a
ak Cistd sucasna hodnota (NPV) penaznych tokov riadenia rizika diskontovanych vhodnou
mierou diskontovania upravenou o riziko je kladna, tak

NPVgy = z& >0 (1)
— (1 + kgy)*
l

kde
RM; - penazny tok riadenia rizika pre rok i,
kg - diskontovana sadzba vhodna pre systematické riziko RM;.

Uvazujme model ocenovania sucasnej hodnoty vlastného imania. Najskdr zaved'me
nasledujliice oznacme

A(1) — pociatoéné vlastné imanie,

B(1) —ver na zaciatku prvého obdobia,

X (2) — vystup na zaciatku druhého obdobia z investicie (1), kapitalu investovaného na
zaCiatku prvého obdobia,

1(1) — zaciato¢na investicia,

kp —urokova sadzba uveru,

k  —naklady na kapital.

Potom sucasna hodnota vlastného imania firmy je
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X(2)—B(1) =1+ kp)
1+k '

MVE = A(1) + B(1) —I1(1) + (2)

Tento model na dve obdobia, presnejsie po zaciatok druhého obdobia zov§eobecnime tak, aby
zahrnoval aj straty na viac obdobi. Vystup X(2) na zaciatku druhého obdobia zavisi od
zaciatoénej investicie 1(1) a od velkosti strat L(1) na konci prvého obdobia. Ked’ze poc¢itame
MVE ako sucasnu hodnotu, tak treba zohl'adnit’ diskontovanie pri diskontnej sadzbe k. Teda
veli¢inu X (2) nahradime vyrazom

E(f{[I(1) — LD, k}) = E(fou)- 3)

Tento vyraz predstavuje ocakdvanu hodnotu finanéného toku aktiv podniku na zaciatku
druhého obdobia. Tieto hodnoty predstavuji diskontovanu hodnotu budutcich zarobkov za roky
2,3, ... atd’. Preto tato o¢akavana hodnota je funkciou diskontnej sadzby k. Produkcia je vSak
tiez funkciou kapitalovych zdrojov pridelenych na vyrobu, ¢o je rozdiel medzi pociatoénymi
investiciami /(1) a akoukol'vek stratou, ktora by mohla nastat’ L(1). Predpokladame, Ze straty
vznikaju na konci roka, a teda nahradenim X(2) v (2) vztahom (3) a dostaneme

E(f2.4) =B * (1 + kp) @

MVE = A(1) + B(1) — I(1) + 11k

Vsimnime si, Ze v (4) nie je pldnovana Ziadna d’alSia investicia. Teraz zvazme nakup poistenia.
To je zabezpecené platbou poistného na zaciatku prvého obdobia oznaéeného ako P[E(L)],
teda poistného s funkciou ocakdvanej hodnoty straty. Poistenie sa vyuZiva na poskytnutie
finan¢nych prostriedkov na reinvesticiu. Preto mézeme oddelit’ vSetky udalosti, ktoré by mohli
vzniknit’ na konci prvého obdobia, ak vznikne strata. Po prvé sa vykond poistna platba. Po
druhé, peniaze z poistného plnenia budl reinvestované. Po tretie reinvestovany kapital zvysi
hodnotu funkcie f,(*). Po uskutocneni vSetkych troch krokov méZeme prehodnotit’ peiiazny
tok zo zaciatku prvého obdobia

c(1) =AM +B1)-1(Q1) - PIE(L)], S))
oznacenim f,[I(1), k] ako f, p a na za¢iatku druhého obdobia nasledovne dostaneme

EWV@)] = [E(hn)] + [E(fas) — E(fou)] + [EW)] — [E(L)] -

(6)
—[B(1) * (1 + kp)l,

kde
(f2,4) - hodnota bez reinvestovania na zaciatku druhého obdobia,
(f2,8)- hodnota z reinvestovania na zaCiatku druhé¢ho obdobia.

Pt jednotlivych vyrazov v rovnici (6), ktoré st uvedené v hranatych zatvorkach predstavuju:

1. ocakavanu hodnotu na zaciatku druhého obdobia bez reinvestovania,
2. ocakavané zvySenie hodnoty z reinvestovania,
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3. ocakavana hodnota poistného plnenia,
4. ocakavana reinvesticia,
5. splatenie dlhu.

6.

Trhova hodnota vlastného imania s poistenim na zaklade toho vyzera

E[V(2)]
1+k°

MVE =Cc(1) + (7)

Teraz prenesieme naSu pozornost’ na petiazné toky pri nakladoch kapitalu k. Pouzijeme model
ocenovania kapitalovych aktiv (CAPM), kde

k =1+ B[E(mn) — 7). (8)

Inymi slovami, hodnota dvoch obdobi je diskontovand sadzbou, ktora odraza turoven
systematického rizika. Namiesto prisposobenia sa riziku Gpravou diskontnej sadzby moze byt
v ¢itateli vykonana uprava penaznych jednotiek k peniaznému toku nasledovne.

CEV@)] E[V(2)]
v = 1+k _1+rf+ﬁ[E(rm)—rf]' ©)
Odtial
k, m
vA(1+7) = EV@] - V) B[EG) —17] a f= COUS‘—ZT) (10)
Potom
V(1)cov(k,1y,) = V(D)cov(1 + k, 1) = cov(V(1)(1 + k), 13,) = .
= cov(V(2),1,,). (1
Odtial
_ _ cov[V(2), 1]
EV) = [E(m) — 17| =7 | 12)

MVE =C(1) +

1+T'f

Pomocou vztahu (6) na identifikaciu zloziek V (2) sa kovarancia v (12) moze vyjadrit’ ako
stcet kovariancii kazdej zlozky penazného toku s 73, nasledovne

cov[V(2), 1] = cov (fon,m) + cov (fop Tm) — cov (fouTm) +

+cov (L, 1,) — cov (L, 1y,).

(13)

Vsimnime si, ze od B(1) a kp sa predpokladd bezrizikovost’, teda neexistuje kovariancia
zodpovedajuca poslednému vyrazu v rovnici (13). Teraz uvedieme model MVE so vSetkymi
zlozkami C(1) a V(2) a vSetkymi kovarianciami.
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MVE = A(1) + B(1) —I(1) — P[E(L)] +

N [E(foa)] + [E(fo5) = E(Lu)| + [EW] = [EW)] = B * (1 + kp)] (14
1+ T'f

[(E(TW;)Z_ Tf)] [COV (fZ,A' Tm) + cov (fZ,B;Tm) — cov (fZ,A'rm) + cov (L, 1) — cov (L, rm)]

1+Tf

Po preusporiadani ¢lenov ziskame

(
x cov (fouTm)

E(fou) —B() * (1 + kp) — [W]

\

|
1+ 7p }+

)

|
MVE = {A(l) +B) - I(D) +

\

( — \
[E(fop) — E(fou) — E(L) — W} « [cov (fop1m) = cov (fontm) — cov (L1)] |

+{ = }_

\ )

Im

E(L)- [E(rmz_rf)]*cov(L,rm)

—PIE(L] - (15)

1+T‘f

Trhova hodnota podniku je teda suctom troch zloziek, z ktorych kazdd mé jasny ekonomicky
vyklad.

1. Prvy vyraz v zatvorkéach rovnosti (15) je hodnota, ktorti by firma mala bez stratégie
riadenia rizik, t. j., bez poistenia a bez reinvestovania.

2. Druhym vyrazom je hodnota pridana o¢akdvanym reinvestovanim.

3. Treti vyraz je d’alSim poistnym prispevkom. KedZe financovanie je potrebné na
reinvesticiu a ked’Ze poistenie je jedinym zdrojom financovania, reinvesticia a poistenie
su prepojené.

Za takychto okolnosti by sa mala reinvesticia uskuto¢nit’, ak je druhd zloZka kladna. Nakup
poistenia prinesie firme pridant hodnotu, ak je tretia zlozka kladn4, bez ohl'adu na znamienko
druhej zlozky. Verbélna interpretacia tejto podmienky znie, Ze firma by mala zakupit’ poistenie,
ak je poistné niz8ie ako rizikovo upravena sucasna hodnota o¢akavanej straty. Vzhl'adom na to,
7e poistné zataZenie poistovatel'ov za ndklady, provizie a zisk zvyc€ajne predstavuju 25% alebo
viac ocakdvanej straty, znamend Ze treti vyraz bude kladny len svelmi malou
pravdepodobnostou v praxi.

Predpokladajme, ze firma mé iné prostriedky na financovanie reinvesticii. V tomto priklade
budeme predpokladat’, ze pohl'adavky st k dispozicii v rovnakej miere ako povodny dlh k.
Namiesto zaplatenia poistného P[E(L)] na zaciatku prvého obdobia mdze spolocnost’ zvysit’
dlh na konci obdobia na financovanie straty. V dvoj periodickom modeli, ako je ten, ktory sa
pouziva, mézeme ukazat’ o¢akavani navratnost’ dlhu ako B(1) - (1 + kp) + E(L). V tomto
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modeli sa dlh splaca hned’, ako vznika. Teda spétna vazba B(1) - (1 + kp) + E(L) sa moze
povazovat’ za druht kapitalizovani hodnotu od splacania dlhu. Pri splacani dlhu namiesto
poistenia sa trhova hodnota vlastného imania odvodzuje rovnakym sposobom ako rovnica (15),
ato

(Erm)-7f)
%,

E(f2,4)-B(L)*(1+ kp)— xcov (f2,47m)

MVE ={A(1) +B(1) - I(1) + +

1+Tf

( - \
! E(fZ,B) - E(fz,A) —-E() - [W] * [COV (fZ,B’rm) — cov (fZ,Afrm) — cov (L, Tm)] L

l 1+ J

E(L)-E(L)- [W]*((l— 1cov(L,rm))

+

N (16)

1+Tf

Vsimnite si, Ze prvy a druhy vyraz rovnice (36) je identicky s rovnicou (35). Jedina vec, ktora
sa zmenila, je posledny vyraz, ktory sa tyka formy reinvestovania financovania. Preto, za
predpokladu, Ze rozhodnutie o reinvesticii je kladné, rozhodnutie o financovani sa jednoducho
zaklad4a na tom, ktory z kone¢nych vyrazov v rovniciach (15) alebo (16) je vac¢si. VSimnime si
v8ak, ze posledny vyraz v rovnici (16) je nulovy. Financovanie samo osebe ma neutralny vplyv
na hodnotu (ignorujuc transakéné naklady), pretoZze kapitalizovana hodnota buducich platieb
dlhového servisu sa rovna trhovej hodnote emisie. Poistenie bude preto uprednostnené, ak

E(L)— [E(Tzliz_rf)] *cov(L,Tm)

—P[E(L)] + > 0. (17)

1+Tf

Ak je vyraz v zatvorke kladny, poistné je menSie ako sucasna hodnota o¢akavanej straty, ktora
ma byt vyplatend v ramci poistky upravend o riziko, avtakom pripade je poistenie
uprednostnené pred dlhovym financovanim. Ak plati opacna nerovnost, uprednostiiuje sa
financovanie dlhu. VSimnite si, Ze volba medzi poistenim a dlhom sa mdze uskuto¢nit
nezavisle od rozhodnutia o reinvesticii. Je jasné, ze na zabezpecenie efektu tvorby hodnoty
reinvesticie je potrebnd urcitd forma financovania, ale formu financovania mozno povazovat’
za samostatné rozhodnutie.

3. Zaver

V ¢lanku sme odvodili dvoj periddovy model, ktory po zavedeni vysSie spomenutého
oznacenia f,(-) mdéZeme rozsirit na viac periddovy model. Pri odvodzovani sme pouzili
techniku prenesenia rizika z menovatela do citatela odvodzovaného modelu. Uvazujeme
o firme, ktord Cerpa uver a svoje straty na konci periédy hradi bud’ z tohto tveru, alebo
poistenim. V oboch pripadoch je odvodeny model na vypocet trhovej hodnoty firmy za
pritomnosti reinvesticie. V pripade existencie poistenia straty, ak poistné je nizsie ako sti¢asna
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hodnota straty znizena o rizikovy faktor. Tak rizikovy manazér da prednost’ posteniu pred
dlhovym financovanim straty.
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Preloss financing by retention fund

Predstratové financovanie zabezpeCovacim fondom:

Ludovit Pinda

Abstract

The article deals with analysis of hedge fund as an alternative to insurance. The firm's appreciation
model is derived in the presence of a hedge fund without the transaction costs of alternative
financing and also in their presence. Without considering transaction costs, the well-being of a
fund depends on the return on the fund's assets and the cost of capital and the availability of new
capital when the loss event occurs. If the external financing has transaction costs, the valuation
model is represented by another member negatively affecting the value of the company. The size
of the hedge fund depends on its size.
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JEL classification: G22

1. Uvod

Poistenie predstavuje mechanizmus pre financovanie investiéného dopytu, generovany
predvidatelnymi stratami cez sériu platieb, realizovanych pred vystavenim sa strate. Dalgia
forma predstratového financovania vznika zaloZenim vlastného fondu, do ktorého su prispevky
vkladané periodicky, a z ktorého mdzu byt straty kryté.

V sucasnosti existuje malo informacii o rozsahu rieSenia strat zabezpeovacimi fondmi v
praxi (pre skratenie budeme d’alej hovorit’ o fondovani, hoci tento vyraz ma SirSie uplatnenie).
Je dobre zname, Ze stupenl zabezpecenia vzrastol v mnohych firmach nad uroven, ktord méze
byt 'ahko financovana prostrednictvom priebeznej likvidity.

Zda sa, ze neexistuje celkom presna dohoda o tom, co by malo byt ucelom fondovania.
Existuje malo akademickej literatiry o fondovani vramci predstratového financovania Vo
vSeobecnosti sa zda, Ze literatira zlucuje fondovanie s financnou stabilitou a financnym
planovanim. Tieto koncepty vSak nie st celkom zlucitel'né.

Firma tvori fond, do ktorého su platené prispevky (kvazi poistné¢), a z ktorych su
uspokojované finanéné dopyty, vyvolané stratovymi udalostami. Spojenie financovania
prostrednictvom zabezpecovacieho fondu a samopoistenia vedie k iluzii, ze fondovanie
moznych vopred nekrytych strat, rovnako ako i poistenie, moze odstranit’ riziko. Tato mylna
koncepcia ziskava zdanlivih podporu vd’aka pozorovaniu, zZe akdkol'vek mozna strata bude
kompenzovand z platieb z fondu, ponechajiic firmu iminnou voci riziku. (Samopoistenie
znamena napriklad, Ze firma bude diverzifikovat riziko rozloZenim vlastného portfolia
jednotiek, vystavenych strate.)

Avsak hlbsia uvaha odhali, ze taka firma skuto¢ne okamzite strati hodnotu, pretoze fond
reprezentuje aktivum firmy a jeho hodnota je vycerpand platbou, ktord nasleduje po nastati

! Prispevok je vystupom projektu VEGA 1/0166/20 Stanovenie kapitalovej poziadavky na krytie vybranych
katastrofickych rizik v Zivotnom a neZivotnom rieSeného na Katedre matematiky a aktudrstva na Fakulte
hospodarskej informatiky Ekonomickej univerzity v Bratislave.
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stratovej udalosti. Negativny peflazny tok spOsobeny stratou je povazovany len za odlisSny
uctovny pripad. Aby sme sa vyhli nepresnostiam, nebudeme pouzivat’ termin samopoistenie.
Pravé poistenie skutocne redukuje alebo odstranuje riziko, samopoistenie nie.

Fondovanie je jednoducho prostriedkom pre zabezpecenie financii pre stratové udalosti.
Naopak ako je to pri uverovom financovani, prilezitostné nadklady financovania st znaSané pred
stratou a nie po strate. Teda prispevky do zabezpecCovacieho fondu moézeme porovnavat
s urokovymi platbami alebo vyplatami dividend pri postratovom financovani alebo s poistnym.
Pretoze sa ststredime vyhradne na tohoro¢né rozhodovanie, zohl'aditujeme iba poistné na
sucasny rok a naklady (t. j. prispevky) a vyhody ( t. j. Groky) z operovania s fondom iba pre
sucasny rok. Buduci rok méze byt fond rozpusteny, alebo sa v iom moze pokracovat, ale o tom
sa musi rozhodnat’ v nalezitom case v buducnosti. Akumulécia uroku odréaza, ze prispevky st
vkladané s ohl'adom na moznt stratu.

Celoro¢ny urok spdsobuje, ze ndklady na financovanie straty vzniknu v priemere jeden rok
po zaplateni prispevku do fondu. V tomto pripade sa preferuje poistenie pred fondovanim /
uverovou kombinéciou, ¢iasto¢ne kvoli rozdielom v o€akdvanej hodnote vynosov, urcenych
pre distribuciu akciondrom, ale hlavne pre rozdiel v irokovej miere.

Zavery, ktoré st zékladom pre pochopenie ulohy fondovania.

1. Moze sa stat’, ze firma zredukuje svoje prispevky do zabezpecovacieho fondu. Takéto
redukcia by spdsobila potrebu postratového financovania prostrednictvom externého
uveru a ocakavana hodnota urokovych platieb na financovanie nepoistenych strat by
vzrastla. Rovnako by niZSie platby do fondu zvysili pravdepodobnost’, Ze udalost’ bude
musiet’ byt financovana aj mimo zdrojov fondu, preto rasti ocakavané hodnoty
transakénych nakladov. Tak ako redukcia v prispevkoch bude redukovat aktiva
fondu, bude sa korespondujico redukovat’ navratnost’ tychto aktiv. Ci tieto efekty
zvysia alebo zniZia hodnotu firmy, zavisi od ich konkrétnej velkosti. Idedlne by sme si
zelali, aby sme boli schopni vybrat’ si z celkového poctu r6znych alternativnych urovni
fondového krytia, vybertc tie prispevky, ktoré maximalizuji hodnotu.

2. Druhy zaver sa sustredi na povahu transakénych nakladov. Ked zriadujeme novy
externy uver, vznikaju nam néklady stvisiace s jeho obstaranim. Externé financovanie
je vybavené s oneskorenim, zatial’ ¢o vnuitorné fondy mézu byt’ likvidné okamZite. Toto
oneskorenie moze sposobit’ stratu produkcie. Takéato strata je tieZ povazovana za sucast’
transakénych nakladov. Dalej si ukazeme, e transakéné naklady st nutné na
vysvetlenie, preCo mdze byt preferované fondovanie. Pri absencii transakénych
néakladov nie je dovod na vytvorenie zabezpecovacieho fondu.

3. Treti zaver sa suvisi s fondom na kapitalové naklady. UZ sme spomenuli, Ze fondovanie
neredukuje riziko, skor iba prenasa naklady do inej uctovnej kategorie. Preto je firma
stale vystavend riziku straty a investori budu diskontovat’ firemné peniazné toky na
sadzbe urcenej systematickym komponentom tohto rizika.

4. Stratovy f - koeficient je dolezity pri ur€ovani ndkladov majetku. Firemné petiazné toky
su ovplyvnené nadvratnost'ou na aktivach fondu. Relevantné riziko v tejto navratnosti
bude ovplyviiovat’ rovnovazne naklady.

5. Stvrty zaver sa sustredi na zrelost’ zabezpe¢ovacieho fondu. Ako by vyzerala analyza,

ak by fond uz par rokov existoval a bol splatny uz na zaciatku roka vd’aka prispevkom,
ktoré zdedil z vkladov predchadzajucich rokov?
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Aby sme mohli preverit’ tieto zavery a urCit’ optimalnu vel'kost’ zabezpecovacieho fondu, nasa
analyza bude formalna. Pouzijeme model oceniovania kapitdlovych aktiv (CAPM). Dokézeme
tiez, ze tento model je vhodné pouzit’ len na ilustraciu a vSeobecné zavery si ziadaju
multiindexové modely, napr. arbitrdzny model ocenovania aktiv (arbitrage pricing model
APM).

2. Analyza zabezpecovacich fondov, ked’ alternativne zdroje financovania nemaju
transakéné naklady

Pre zjednodusenie nasej analyzy budeme uvazovat s firmou, ktord nema ziaden uver. Tento
predpoklad ndm umozni vybrat’ optimalnu stratégiu pre financovanie cez zabezpecovaci fond.
Vieme, Ze hodnota firmy V(1) je sumou jej vynosov, diskontovanych diskontnou sadzbou
riziku prisposobenej a to

=5 BE) _§  EE)
o (1+k) T A+r+7)

(1)

kde
k — diskontna sadzba zahfiiajuca riziko,
17 — bezrizikova Grokova sadzba,
7 —rizikovy prispevok.

Tento model mdze byt redukovany na dva obdobia nasledovne

vy = EV2) )

h+@+ﬂ¥

Spravnost’ vztahov (1) a (2) je potvrdena tym, ze

V(2)= E(V(3)) , V(3)= E(V(4)) atd’.
1+ re+7 1+ re+7

Takto su vSetky penazné toky E; z (1) zahrnuté v (2). Pouzitim CAPM, modelu ocefiovania
kapitalovych aktiv,

E(r) =15+ B[(E(rm) — 1p)]. (3)
dostaneme rizikovu prémiu 7 v tvare
T = B(E"n) — 17), “4)

kde
E(r;,) — ocakavany vynos z trhového portfolia.
E(r) — oc¢akavany vynos z prislu§ného aktiva,
B — koeficient obchodnych aktivit.

Naésledne z rovnic (2) a (4) dostaneme

E[V(2)]
(1 + rf) + B[(E(rm) — rf)] '

V(1) = (5)
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V rovnici (5) predstavuje V(1) oakavani hodnotu budticeho finanéného toku diskontovani
sadzbou so zahrnutym rizikom. Zahrnutim rizika do Citatel'a sa da dosiahnut’ ten isty vysledok
pomocou kone¢ného poctu aritmetickych operacii a zohl'adnenim vztahov

cov[V(2),1,] = cov{[V(1)(1 + k)], 1} = V(1)[cov(k,1,)], (6)
a
cov(k, 1)
Yz B, (7)
dostaneme
ElV)] = [(E(ry) - V(1
vy < EV@1 = [( <1r+>rf DIRION ®)
teda
E[V(2)]
V(1) = . 9
D 1+rf+,8-[(E(rm)—rf)] )
Na zéklade vyssie uvedenych vzt'ahov sa potom
EV(2)] - [(E(m) —17)] .cov [V(2),7in]
V(1) = Om (10)

1+Tf

Model (10) budeme pouzivat’ na preskiimanie efektu vytvarania fondu na hodnotu majetku
firmy, ktora je v tomto pripade rovna s hodnotou firmy, pretoZe firma na zaklade predpokladu
nemd ziaden uver, ¢o znamend, ze je bez dlhu. Pre ddkaz tohto tvrdenia, musime najskor
ukdzat’, ako je urcend E[V(2)] s ohladom na faktory rizikového manazmentu.

Majme predpoklad o neexistencii ziadneho fondu. Vyraz X(2) pouZime na oznacenie
hodnoty na zaciatku druhého obdobia pred odpocitanim strat, ktoré vznikaji v druhom obdobi.
V pripade ak su straty ¢iastocne poistené, potom X (2) je Specificka €istd hodnota poistného
a L(2) reprezentuje sumu strat, ktoré vznikaju v druhom obdobi. Preto

E[V(2)] = E[X(2)] - E[L(2)] (I

Specifikacia v rovnici (11) je vhodna aj pre financovanie strat externymi postratovymi
metodami. Uvazujme, zZe firma zaklada, alebo dedi z predchadzajaceho obdobia zabezpecovaci
fond ohodnote F(1) na =zaCiatku obdobia. Akakol'vek strata, ataktiez  akékol'vek
reinvestovanie nasledujuce po vzniku straty sa prejavi na konci roka, takze hodnota fondu
okamzite pred koncom obdobia bude

F(1) - [1+ E(r)], (12)
kde
E (1) - oCakavana vynosnost’ aktiv z fondu,
F (1) — hodnota fondu na zaé¢iatku prvého obdobia.

Priemernymi nakladmi na kapitdl budeme merat prilezitostné naklady fondu, ktoré oznacime
ako k. Ak vynosnost’ investicie prevysuje ndklady na kapital, bude firma zvySovat svoju
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hodnotu zhromazd’ovanim nového kapitalu do zabezpecovacieho fondu. Pouzitim vztahov (11)
a (12) je ¢akavana hodnota majetku firmy na zaciatku druhého obdobia E[V(2)] v tvare

ElV()] = EIX(2)] - F()- 1+ k) + F(1) - [1+E@)] — E[L(2)] = E[X(2)] +
+F() - [E(rp) — k] = E[L(2)]. (13)

Dosadenim vztahu (13) do modelu (10) bude hodnota majetku firmy v sti€asnosti Specifikovana
ako

V() =
_EX(2)]+F(Q1) - [E(ry) — k] — E[L(2)] — McovX(2) + F(1) - [r, — k] — L(2), 1.} 14
kde

[E (tm) — 15 ]
A=———
Om
Z rovnice (14) budeme odvodzovat’ princip, ktory ma dopady pre zabezpecovaci fond. Za
predpokladu, ze F(1) je dana bezrizikovou hodnotou. Rizikovy ¢élen méze byt rozdeleny
nasledovne

cov[X(2) + F(1)(r, — k) — L(2),1,] = cov[X(2),7;,] + F(1)cov(ry, 13,) —
—F(1)cov(k,ny,) — cov[L(2),1;,]. (15)

Preto moze byt vyjadrenie (14) rozélenené do vyrazov troch komponentov s ohl’'adom na X (2),
F(1) a L(2) ako
El1XQ2)[-A{cov|X(2),r
V(l)_{ [X(2)]-A{cov[X(2) m]}+

1+rf

{ FU)E(,) =~ AF()eov(r,r,) _ F(Dk—AF(D)cov(k,r, } 16)

l+q. 1+w

1+rf

Hodnota firmy sa javi na zaciatku prvého obdobia ako sicet komerénych aktivit bezrizikového
manazmentu, hodnoty zabezpeCovacieho fondu a zapornej hodnoty vystavenia sa firmy strate.
Tento vysledok mé& vsebe velmi dolezity dosledok pre financovanie prostrednictvom
zabezpecovacieho fondu. Vieme, Zze dovod na zaloZenie zabezpecovacieho fondu zavisi
vyhradne od vztahu medzi vynosnostou aktiv fondu E(r,) andkladmi fondu k. Ak vyska
vynosnosti E (1) na aktivach fondu prevysi naklady fondu k, fond bude firme pridavat’ hodnotu
a v opacnom pripade bude znizovat’ hodnotu firmy.

Vystavenie firmy strate nenesie dopad na zaloZenie resp. nezaloZenie fondu. Za takéhoto
predpokladu neexistuje ani jeden dévod na zalozenie fondu. Firma si méze vybrat’ drzanie
finan¢nych aktiv, mézu byt umiestnené vo fonde, ale to bude pre firmu iba rozumné a nie
nevyhnutné.

Ak alternativne financovanie nema ziadne transak¢né naklady, potom neexistuje ziadny
dovod pre vytvorenie zabezpecovacieho fondu i ked’ ma firma otvoreny a neobmedzeny pristup
na kapitalové trhy. Ak firma takyto pristup na kapitadlové trhy nemd, musi nazhromazdit’ kapital
pre fond z inych alternativnych internych zdrojov pravdepodobne s vysokymi prilezitostnymi
nakladmi. Firma taktiez nebude moct zhromaZzdit' kapitdl na reinvestovanie po strate.

_{E[L(Z)]—xlcov[L(Z),rm]}
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Reinvestovanie z alternativnych postratovych zdrojov nebude mozné a za takychto okolnosti
mdze byt financovanie prostrednictvom zabezpecovacieho fondu povazované za nevyhnutné.
Poistenie vSak moze byt stale vhodnym sposobom ochrany a financovanie prostrednictvom
zabezpecovacieho fondu bude iba vtedy vyhodné, ak su jeho néklady nizsie ako ndklady na
poistenie.

Rizikovy manazér moéze argumentovat’ financovanie prostrednictvom fondu tym, Ze
fond musi byt' zaranZzovany pred vznikom Skodovej udalosti nahromadenim nového lacného
kapitélu, pretoze ak strata nastane, novy kapital bude drahy alebo nemusi byt vobec dostupny.
Podmienky, za ktorych firma mdze zah4jit’ refinancovanie po strate, budu odrazat’ trhovy odhad
vynosnosti na firemnych aktivach.

3. Analyza zabezpecovacich fondov, ked’ alternativne zdroje financovania
maji transakéné naklady

Externé postratové zdroje financovania mozu mat’ pridruzené transakéné naklady, ako napr.
poplatky alebo néklady, ktoré vznikajii na zaklade ziskavania nového tveru po strate. Pri
nasledujicej analyze budeme vychddzat' z rovnosti (9). Ako v predchadzajicej Ccasti,
hodnotenie si vyzaduje Uplnu identifikdciu hodnoty E[V(2)] druhého obdobia. Transakéné
naklady mézu byt’ vyjadrené modifikovanim rovnosti (13).

Hodnotu transakénych nadkladov na obnovu straty v ramci externého financovania ozna¢ime
ako K. Nevieme, Ci sa takéto ndklady uskutocnia. Ak existuje zabezpe€ovaci fond, straty na
hodnote aktiv fondu mézu byt vynulované bez vyzadovania externého zdroja financovania
a tym sa firma vyhne transakénym nakladom. Ocakavana hodnota transak¢nych nakladov je
definovana ako

E(K)=P-K, 17)
kde

P - pravdepodobnost’ vy€erpania fondu stratovou udalost'ou, ktor4 je urcené nasledovne

P=Pr[L(2) > F(1)(1 +1)]. (18)

ZvysSovanim hodnoty aktiv fondu sa bude znizovat’ pravdepodobnost’ P jeho vyCerpania a tym
niz8ia bude aj ofakavana hodnota transakénych nakladov. Teda P je funkciou F(2) hodnoty
fondu na zaciatku druhého obdobia. Pravdepodobnost’ vycerpania fondu zavisi aj od vysky
straty L(2), teda

E(K) = P[F(2),L(2)]. (19)

Ocakavana hodnota firmy v druhom roku méze byt, podobne ako v (13), reprezentovana
rovnicou

ElV)] = EX]+FQ)[E(ry) — k] - E[L(2)] - P- K. (20)
Na zaklade toho bude sti¢asnd hodnota firmy

E[X(2)]+F(Q)-[E(ry) —k] —E[L(2)] - P K
1+
Mcov[X(2)+F()-(r,— k) —L(2) — P -K,1r,]}
B 147

V(1) =

21
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kde XA je definovana v (14). Dal§im krokom je rozélenenie hodnoty firmy do funkénych
komponentov. Najskor ale upravime kovarian¢ny ¢len.

cov[X(Z) +F(1)- ((ra) — k) —L(2)—P-K, rm] = cov[X(2),1,] + F(1) - cov(ry, 1) —
F(1) - cov(k,1y,) — cov[L(2),1,] — K - cov(P, 1,).
(22)

Dosadenim rovnosti (22) do rovnosti (21) a podobnou tpravou ako pri (16) dostaneme
V(1) =
_( %[X(Z)] — A cov[X(2),1,]
B { 1+ }
F(1)-E(ry) — A-cov[ry,r,] FQ)-k+ A-covlk,r,]
+ { 147y a 1+ }
E[L(2) — A+ cov[X(2),73,]]
- { 1+ }
P-K—A1-K-cov[P,n,]
- { 147y }

(23)

Ak porovname vyrazu (16) bez transakénych ndkladov s rovnostou vyrazu
(23) zahriiujicou transakéné nédklady, tak vidime dodato¢ny vyraz obsahujuci P. Komponenty
vo vyraze (23) v jednotlivych zatvorkach reprezentuji:

1) hodnotu z komerénych operacii (operacii bezrizikového manazmentu),

2) hodnotu nakladov na zalozenie fondu a investovania jeho aktiv - naklady

zhromazd’ovania kapitdlu na financovanie fondu,

3) zaporna hodnotu spésobent o¢akavanou stratou,

4) zaporny prispevok hodnoty sposobeny perspektivou vzniku transakénych nakladov.
V rovnosti (23) zavisi hodnota fondu aj od expozicie straty v pripade externého financovania.
To je evidentné v poslednom vyraze v rovnosti (23), odvolavajic sa na (19), z ktorej je P
funkciou F(2) a L(2).

4. Zaver

V predchadzajticej Casti mohlo byt dovodom (ale nemuselo) zhromazdenie kapitalu na
zakupenie financnych aktiv. Tak ¢i tak, prinepritomnosti transakénych nakladov pri
alternativnych formach financovania pozostaval tento dovod vyhradne na zasluhe transakcie
ako investicnej aktivity. Dokonca aj ked’ st transakéné néklady pritomné, firma si stdle moze
zelat’ pokracCovat’ v tychto investiciach do finan¢nych aktiv.

Dopyt po likvidite pri zabezpecovacom fonde bude zvycajne vyzadovat, aby bol fond
investovany do malo vynosnych aktiv. Pravidlom je, Ze postratové financovanie by malo
v prvom rade uspokojovat finan¢né kritérid pre postratové refinancovanie. Takého
investovanie si vyZaduje ¢as, budovy mdzu vyzadovat’ rekonstrukciu alebo opravy, zariadenie
znovu zakupenie, inventdr nahradenie atd’. Takto je akakol'vek vécSia strata (alebo vela
mensich strat) sprevadzand nejakou stratou z prerusSenia. Strata z preruSenia moze byt
nevyhnutnd, hoci bude minimalizovand, ak je okamzite dostupné financovanie na zahajenie
reinvestovania. Zalozenie likvidného fondu, Specificky vyhradeného na reinvestovanie, moze
ul'ah¢it’ znovuobnovenie prevadzky. Ak je ziadané externé financovanie, zaistenie takéhoto
financovania mdze byt’ ¢asovo narocnejsie, a tym sa bude zvySovat’ strata z prerusenia. Novy
uver z banky moze byt zaisteny celkom rychlo az okamzite, hoci ak vysoké hodnoty straty
vyzaduju vysoky tver, jeho vybavenie bude trvat’ dlhsie.
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Podobné argumenty sa tykaju aj poistenia. Pri poisteni sa dufa, ze platby vyzadované na
financovanie reinvestovania budi okamzité. Iste, ak poistovatel takisto ruéi za stratu
z prerusenia, bude mat vyhodu zrychlej likvidacie poistnej udalosti. AvSak poistnému
vyrovnaniu ¢asto predchadzaju dlhé vyjedndvania a financie nemusia byt vzdy dostupné tak
rychlo, ako sa to vyzaduje.

Dovod pre financovanie prostrednictvom zabezpeCovacieho fondu méze vzniknut', ak
zabezpecovaci fond zabrani ndkladom uvalenym inymi formami financovania. Potencidlne
odklady v zabezpeceni alternativnych foriem financovania mozu byt povazované za naklady
uvalené na firmu ako vysledok tychto finan¢nych transakcii. Iné forma transakénych nékladov
je priamejsia. Vyjednavanie pozicky, alebo zhromazd’ovanie nového majetku, ¢asto zahrituja
priame finan¢né naklady, napr. nédklady stuvisiace s poskytnutim tveru, pravnické poplatky,
atd’. Ked’ sa pouzije vnutorné financovanie, zabrani sa tymto vydavkom.

Transakéné naklady su prirodzene povazované za rastice, ked strata prekroci aktiva
zabezpecovacieho fondu a firma zhéna alternativne zdroje financovania, aby mohla podniknat
reinvestovanie. Cim je fond va&si, tym je mensia pravdepodobnost, Ze dopyt po strate fond
vycerpa, a tym je mensia pravdepodobnost’, ze firma bude niest’ transakéné naklady. Vyhody
vysokého fondu musia byt’ konfrontované s prilezitostnymi nadkladmi udrziavania fondu. Tieto
prilezitostné naklady pravdepodobne vzrastii zhruba proporcionalne k velkosti fondu. Takéto
naklady st reprezentované druhym vyrazom v rovnici (23). Je pravdepodobné, Ze tento vyraz
je trvalo zaporny, ked’ze zabezpecovacie fondy su obycajne investované do nizko vynosnych
aktiv, ktorych vynosnost’ je mensia ako kapitdlové ndklady. Predsa len, transakéné néklady
zhromazd’'ovania financii =z alternativnych externych zdrojov budd pravdepodobne
neproporciondlne k nazhromazdenému mnozstvu. Tieto ndklady maji tendenciu byt
proporcionalne vysoké pre malé aktivity ale proporcionalne nizke pre vel'keé investicie.

Zo spojenia predchadzajucich uvah vyplyva, Ze financovanie prostrednictvom
zabezpecovacieho fondu by malo byt’ podniknuté iba na obmedzenej tirovni, na pokrytie tych
okamzitych strat, ktoré nemozu byt hradené z firemnej priebeznej likvidity, ale nie tie vel'mi
vel’ke straty, pre ktoré by externé financovanie iba prispievalo k rastu malo proporcionalnych
transak¢énych nakladov.
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Determination of the value of technical reserves
and IFRS 17
Urcovanie hodnoty technickych rezerv a IFRS 17!

Katarina Sakalova, Ingrid Krcova

Abstract

The aim of this article is to briefly describe the issue of the development of the value of technical
reserves. The paper presents an overview of three methods of valuation of life insurance company
reserves: IFRS 4, Solvency Il and IFRS 17 in the future. The first part describes in short the development
of methods for determining the value of life insurance technical reserves in the last
20 years, the second part bases of IFRS 17. At the end, there is a brief characterization of the method of
determining liabilities according to IFRS 17.
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1. Uvod

Prvy dovod zavedenia nového uc¢tovného Standardu IFRS 17 spociva v tom, ze podla
platnych legislativnych pravidiel je hospodarsky vysledok poistovne ovplyviiovany
predovSetkym historicky nastavenymi aktudrskymi predpokladmi na vypocet rezerv.
Predpoklady st stanovené v Case oceniovania produktov v procese ich vzniku. Nemo6zu byt teda
vzhl'adom na platnost poistnej zmluvy aktualizované. Tymito predpokladmi su
predovsetkym predpoklady stvisiace s garantovanou technickou urokovou mierou, ale aj
predpoklady, ktoré st typické pre Zivotné poistenie — predpoklady o umrtnosti a chorobnosti,
a ndkladoch. Dal§im, druhym dovodom, je skuto¢nost, Ze aktualna hodnota jednotlivych opcii
a garancii obsiahnutych v produkte sa nedostatone zobrazuje v hospodarskom vysledku
zivotnej poistovne. A tretim dovodom je, ze ekonomicky zisk nie je vykazovany v Case jeho
realneho vzniku, ale v inych obdobiach trvania produktu.

Hlavne uvedené tri dovody spdsobuju, Ze v sucasnosti je tazké porovnavat’ nielen ziskovost’
jednotlivych Zivotnych poistovni, ale napriklad aj ziskovost’ nového obchodu alebo nového
produktu zivotnej poistovne.

Hospodarsky vysledok sa d4 vyjadrit’ podla v stcasnosti platnych pravidiel ako rozdiel
v disponibilnych vlastnych zdrojoch Zivotnej poistovne pocas vopred daného obdobia,
(samozrejme bez vplyvu finanénych tokov akcionarom poistovne). Podl'a uc¢tovnych pravidiel
je teda definovany ako rozdiel vynosov a nakladov, ktoré st rozpoznané vo vykaze ziskov
a strat Zivotnej poistovne, t. j.

! Prispevok je vystupom projektu VEGA ¢&. 1/0232/20 s nazvom ,,Modelovanie rizik, ohodnocovanie portfolia
poistnych zmliv Zivotného poistenia a analyza vplyvov ré6znych ukazovatel'ov a pouzitych metod na hospodarenie
zivotnej poistovne” rieSeného na Katedre matematiky a aktuarstva na Fakulte hospodarskej informatiky
Ekonomickej univerzity v Bratislave.
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HV =vynosy (P, +1,)—nadklady (SA, +S,+O,+ N, +V, -V, )

kde

VYnosy pozostavajii z oCakdvaného prijatého poistného P az investicného vynosu
zrezerv I,

naklady pozostavaju z poistného plnenia pri umrti S4, a poistného plnenia pri doziti S,

(vratane podielov na zisku), odkupnej hodnoty O,, ndkladov N, (napriklad

zaciato€né, spravne) a zmeny rezerv V, =V, .

Ked’ze prvym krokom pri rieSeni naznacenych problémov je pre aktudra urCovanie rezerv,
v uvedenom prispevku najprv prehl'adne popiSeme suCasny stav vo vypocte a tvorbe
technickych rezerv (t. j. vSetky platné v sucasnosti pouzivané legislativne pravidld) a v druhej
Casti uvedieme zakladné znaky Standardu IFRS 17, a zaroven aj pravidla, ktorymi sa bude riadit’
urcovanie technickych rezerv a nasledne aj hospodarskeho vysledku poistovne po zavedeni
IFRS 17.

2. Strucna historia. Dlhodobo platné postupy v tvorbe rezerv

Platné uctovné postupy, ktoré sa v sucasnosti pouzivajil na zobrazovanie hospodarskeho
vysledku zivotnej poistovne, st zalozené na filozofii vysledku tvorby technickych rezerv
v zivotnych poistovniach. Této filozofia tvorby technickych rezerv vSak eSte nebola Uplne
prevedena na princip oceniovania trhovou hodnotou.

V sti¢asnej dobe sa vypocet a tvorba technickych rezerv v poistovniach realizuje podla
Standardu IFRS 4, ktory eSte stidle pouziva metddy a postupy zalozené na metodike tvorby
technickych rezerv a aktuarskych technikach, ktoré boli platné pred zavedenim uctovnych
standardov IFRS (do roku 2003). Standard IFRS 4 priniesol v ¢ase svojho zavedenia zmenu
zobrazovania hospodarskeho vysledku len pre jednu ¢ast’ poistnych zmlav. Su to zmluvy, ktoré
maji mall, nevyznamnu poistna zlozku, a zaroven neobsahuji opciu podielu na ziskoch alebo
vynosoch, ktori urCuje poistoviia na zaklade vol'ného uvaZenia (nie je vopred v poistnej
zmluve jasne garantovand). Ostatné poistné zmluvy, t. j. bez vyznamnej poistnej zlozky
a siCasne aj bez podielu na vynosoch, alebo aj sticasne s vopred definovanymi podielmi na
vynosoch, sa d’alej riadili a riadia u¢tovnym Standardom IFRS 39. Na slovenskom poistnom
trhu je pouzivany najma pre niektoré typy zmlav investicného Zivotného poistenia (unit linked).
To st najmi tie zmluvy, ktoré nemaji dohodnuté pripoistenia ani neobsahuji poistni
(z pohl'adu poistovne) rizikovu sucast’ pri umrti alebo doziti. Poistné pre tieto zmluvy sa
zéaroven prestalo vykazovat' v hospodarskom vysledku, dokonca sa nevykazuje ani tvorba
a rozpustanie rezerv.

Rezervy, ktoré st v sucasnosti tvorené v zivotnej poistovni v stlade zo zédkonom
o poistovnictve?, st nasledovné:

e technickd rezerva na zivotné poistenie,

e technickd rezerva na krytie rizika z investovania finanénych prostriedkov v mene

poistenych,

e technicka rezerva na poistné budtcich obdobi,

e technicka rezerva na poistné plnenia.

Rezervy, ktoré sa pouzivaju v nezivotnom poisteni, tu nie su uvedené.

2 Zakon o poistovnictve ¢. 35/2015 Z.z.
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2.1 Klasicky vypocet technickych rezerv

Akékol'vek aktuarske vypocCty zacinaji urenim aktuarskej bazy. Aktudrska baza je subor
predpokladov pouzivanych na uskuto¢nenie jedného alebo viacerych aktuarskych vypoctov.
Subor predpokladov sa meni v stilade s ciel'om, na ktory je pouzity. Existuju dva dolezité typy
aktuarskej bazy: poistna baza, t.j. subor predpokladov na urCovanie poistného a baza
ohodnocovania, t.j. subor predpokladov na ohodnocovanie pasiv, teda na tvorbu rezerv
zivotnej poistovne.

Hlavné zlozky bazy su: technickd urokova miera, ktoré je spravidla regulovana NBS ako
maximaélna hodnota, miera imrtnosti, ktorej zdrojom je obvykle Statisticky urad a naklady.

Hlavnou metdédou na urcenie hodnoty technickych rezerv je metdoda ekvivalencie.
Nasledujuci priklad sa tyka doCasného poistenia na umrtie. Hodnota technickej rezervy je
rozdiel medzi netto poistnym P, ktoré klient plati, a poistnym plnenim S4,, ktoré poist'oviia

vyplaca pri tmrti, a S,. V Case predaja poistnej zmluvy sa tieto dve veli¢iny rovnaji na tzv.

netto baze, t. j. badze bez zapocitania ndkladov a zisku poistovne. Matematicky mdézeme tento
vzt'ah zapisat’ nasledovne

N1~ _ 1 1 .
ll/x _SAt -4 _St ‘A)Ht,ﬁ +B .axﬂ,ﬂ’

X+t,n—t

kde

1 . % Ie N r . . , . . .
A — Jesucasnd hodnota doCasného poistenia na imrtie s poistnou sumou 1 p. j.,
X+t, n—t

1 . ;v , . . v, . .
A — jestcasna hodnota poistenia na doZitie s poistnou sumou 1 p. j.,

d_ -— Jesuasna hodnota predlehotného dochodku vo vyske 1 p. j.

Uvedeny vztah vyjadruje netto rezervu, apouziva pritom historické predpoklady
z aktudrskej bazy. Okrem toho sa v aktudrskej praxi pouZiva taktieZ pojem brutto rezerva, ktora
predstavuje netto rezervu rozsirenu o zapocitané ndklady poistovne.

Aktuérska baza ohodnocovania sa pouziva pocas trvania celej doby poistnej zmluvy na Gcely
tvorby technickych rezerv a nie je mozné ju zmenit’ pocas doby trvania poistenia. Dovodom je,
ako uz bolo spomenuté, garancia pouZzivanej technickej Grokovej miery ako aj iimrtnostnej
tabul’ky, ktoré ovplyviiuji vySku odkupnej hodnoty pre rezervotvorné produkty. Odkupna
hodnota je obvykle definované ako percento z hodnoty vytvorenej technickej rezervy.

2.2 Test primeranosti rezerv

Spolu so Standardom IFRS 4 bol zavedeny aj test primeranosti technickych rezerv. Tento
Standardny test sa na trhu pouZziva od roku 2003. Jeho hlavnou poziadavkou je, aby sa technicka
rezerva pre zivotné poistenie, resp. technickd rezerva na krytie rizika v mene poistenych,
testovala voci svojej trhovej hodnote. Existuju dva pristupy na uréenie uvedenych rezerv,
pristup ,,mark-to-market*> a pristup ,,mark-to-model**. Ked’Ze u nis su na finanénych trhoch
pomerne zriedkavé také transakcie, ktoré sa tykaju obchodovania s technickymi rezervami,
pouziva sa u nas druhy pristup.

3 mark-to-market: je ocenenie zaloZené na trhovych cenach pre hodnotu aktiv alebo zavizkov, ktorého
cielom je poskytnit’ realnu hodnotu na zaklade priamych trhovych cien.

4 mark to model: je ocenenie zalozené na predpokladoch a modeloch, pre také typy aktiv alebo zavizkov,
pre ktoré neexistuju priame trhové ceny, a preto sa pouziva najlepsi odhad ocenenia na zaklade
trhovych predpokladov
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Sucasny pristup a metodika testu primeranosti technickych rezerv su detailne popisané
v Odbornej smernici Slovenskej spolo¢nosti aktudrov ¢. 1 v3 Test primeranosti technickych
rezerv v zivotnom poisteni. Smernicu vydala v roku 2016 Slovenska spolocnost’ aktuarov
(dalej SSA) s tym, Ze jej prva platna verzia vznikla uz v roku 2003. Uvedeny test pozaduje, aby
sa technicka rezerva na krytie rizika v mene poistenych alebo technicka rezerva vytvorena pre
zivotné poistenie (d’alej TRZP) testovala oproti silasnej trhovej hodnote (fair value)
ocakavanych penaznych tokov (dalej PV CF) pred zdanenim. M6zu nastat’ dva pripady:

TRZP > PV CF, nemusi sa vytvorit’ dostato¢na rezerva

TRZP < PV CF, musi sa vytvorit’ dodato¢na rezerva

Tato dodatoéna rezerva (d’alej DTRZP) ma hodnotu
DTRZP = PV CF — TRZP

Test primeranosti technickych rezerv vykonavaju mnohé Zivotné poist'ovne po jednotlivych
kategériach rezerv, pricom oddelujii investiéné Zivotné poistenie (dalej IZP)
a Standardné Zivotné poistenie. Niektoré zivotné poistovne vykonavaju tento test spolu za cely
segment zivotného poistenia.

2.3 Aktuarske predpoklady a metddy pre test primeranosti rezerv

Aktuarske predpoklady pre test primeranosti rezerv st definované ako najlepSie odhady
parametrov, ktoré st potrebné na urcenie peitaznych tokov a pravdepodobnosti ich nastatia. St
to aktualne predpoklady, ktoré st ocakdvané na zaklade aktualnych trhovych informacii a st
vytvorené metddou najlepSieho odhadu jednotlivych parametrov. Patria sem:

e miera umrtnosti,
miera chorobnosti,
Struktlra bezrizikovej trokovej miery,
pravdepodobnosti pred¢asného ukoncenia poistnej zmluvy,
odhad nakladov (obstardvacie, administrativne, ndklady na likvidéaciu, investi¢né)
odhad miery inflécie,
investi¢ny vynos z aktualneho portfolia aktiv ur€eny ako na podiel na vynosoch.

Test primeranosti rezerv povoluje aj deterministicky vypocet s tym, ze poistoviia moze
pouzit’ priraZzku za neistotu, ¢im sa testuje ¢asova hodnota urokovej miery. Tato prirazka za
neistotu tykajiica sa buduceho vyvoja urokovych mier, méze predstavovat’ zvySenie alebo
znizenie rezerv napr. o 0,5 %.

Uz tu sa d4 konStatovat’, Ze jeden z trendov vo vyvoji vypoctu technickych rezerv by sa dal
popisat’ ako postupné uprednostiiovanie stochastickych metéd pred deterministickymi
metddami.

Niektoré poistovne nepouzivaju na testovanie primeranosti rezerv bezrizikovu trokovu
mieru, ale pouzivaju trokovl mieru, ktord zavisi od portfélia aktiv, ktoré kryja poistné rezervy
danej poistovne (tzv. mieru do splatnosti aktiv). Tento postup sa méze povazovat pri
naslednom urcovani hospodarskeho zisku za nekorektny, ak poistoviia nepreceiiuje hodnotu
aktiv vzhl'adom na trhova hodnotu.
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3. Metédy pouzivané pre technické rezervy v Solventnost’ I1

Postupy platné pre oceflovanie rezerv zivotného poistenia si definované v ¢lanku 77 ods.
2 smernice 2009/138/ES tzv. Solventnost’ II a v zdkone o poistovnictve® v § 37 az § 44 ako aj
v ¢lankoch delegovaného nariadenia®. Technické rezervy s pritom definované s cielom
dosiahnut’ pri vypocte ich najlepsi odhad. Tento odhad zodpoveda pravdepodobnost'ou
vazenému priemeru buducich peniaznych tokov. Sticasne s odhadom by mali byt zohl'adnené aj
vSetky neistoty, ktoré su spojené s peilaznymi tokmi pri ich prognéze, ktora je pouzivana pri
vypocte najlepsieho odhadu technickych rezerv.

Vyber vhodnej metddy na vypocet najlepsiecho odhadu by mal byt’ primerany nielen rozsahu,
ale aj povahe a zlozitosti rizik, ktoré na seba prevzala poistoviia alebo zaistoviia. Stupnica
metdod na vypocet najlepSiecho odhadu zahfiia deterministické, analytické metddy, ale aj
simula¢né metody.

Hlavna metoda, ktora sa pouziva na ur¢enie trhovej hodnoty v reZime Solventnosti II (d’alej
SII), je metdda diskontovanych peniaznych tokov a metdda ocenovania financnych opcii
a garancii pomocou stochastického pristupu za pouzitia rizikovo neutrdlnych trokovych mier.
Tieto dve metddy predstavujii v sucasnosti zaklad pre urcenie trhovej hodnoty technickych
rezerv poistovne.

V pripade niektorych zmlav Zivotného poistenia, a to najmé takych, z ktorych vyplyvaju
dobrovol'né plnenia zavislé od vynosov z investicii (tzv. podiel na vynosoch), alebo aj takych,
ktoré zahfnaju zmluvné financné a mortalitné garancie a opcie, je mozné, ze vhodnejSim
nastrojom na vypocet najlepSiecho odhadu su simula¢né¢ metody. V takom pripade v definicii
buducich dobrovolnych plneni sa zohladiuju vyplaty tychto dobrovolnych plneni popri
garantovanych poistnych plneniach (tie, ktoré vyplyvaju z podielu poistenca na zisku
poistovne).

Ked’ teda poistné zmluvy v sebe obsahuju aj finanéné zaruky a zmluvné opcie, pritomna
alebo sucasna hodnota petiaznych tokov (d’alej CF) zavisi nielen od o¢akavanych budtcich
vysledkov a ich vyvoja v budicnosti, ale aj od toho, ako by sa mohli skuto¢né vysledky
v ramci urcitych scendrov lisit’ od ocakavanych vysledkov, ¢o vyjadruje tzv. rizikova marza.

Metdda penaznych tokov, ktora sa pouZziva pri oceiovani hodnoty technickych rezerv, je
rovnaka ako pri pouZiti v testovani primeranosti rezerv. Rozdiel je v§ak v dvoch pripadoch. Pri
definovani zmluvnych ohraniceni pre pripoistenia, ktoré sa spolu s hlavnym poistenim
predavaju na jednej poistnej zmluve a v diskontnej sadzbe, ktord vznikne na zéklade
bezrizikovych urokovych mier (v pripade, ak sa poistoviia rozhodne pouZzivat’ tzv. parovaciu
korekciu alebo korekciu volatility).

Potom hodnota technickych rezerv sa podla Standardu SII rovna suctu najlepSieho odhadu
technickych rezerv a rizikovej marze’:

PV CF* =BE CF™ + RM*™"

kde uvedené veliCiny su definované takto

PV CF*  je hodnota technickych rezerv podl'a pravidiel $tandardu SII,

BE CF*"  je najlepsi odhad (pred zaistenim) technickych rezerv vratane trhovej hodnoty
garancii a opcii, a zodpoveda budicim priemernym petiaznym tokom, ktoré st

3 Zakon o poistovnictve &. 35/2015 Z.z.

¢ Delegované nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady 2009/138/ES o zacati a vykondvani poistenia
a zaistenia (Solventnost 11)

" Kozstolanyiova, A. 2013. Modelovanie portfdlia Zivotného poistenia pouzitim réznych principov
ohodnocovania. Dizerta¢na praca.
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vazené¢ pravdepodobnostou ich vyskytu pri pouziti prisluSnej Struktury
bezrizikovych trokovych mier,

RM™ je rizikova marza, ktora sa ur¢i ako cena nakladov na drzbu kapitalovej
poziadavky na solventnost’” (ktord sa rovnd poziadavkdm zo Standardného
vzorca pre SII alebo internému modelu ako PV SCR).

Dalej plati, ze

BE CF*" = PV CF™ + PV FOG

kde
PV CF™ je sti¢asna hodnota pefiaznych tokov uréena deterministickym sposobom,
PV FOG je sucasna hodnota finan¢nych garancii a opcii vyc€islena stochastickym
spdsobom.

Vypocet rizikovej marze vychadza z predpokladu, Zze predmetom prevodu na ini zivotnu
poistoviiu je celé portfolio poistnych zéviazkov. Teda jej vypocet vychadza z projektovanej
kapitalovej poziadavky na solventnost’ (po zohl'adneni zaistenia), ale aj z diverzifikacie medzi
jednotlivymi rizikami. Teda

RM =CoC(6 %)- PV SCR

kde veli¢iny v prechadzajicom vztahu su definované takto
CoC je cena kapitalu, urend ako 6 % zprojektovanej hodnoty Standardnej
kapitalovej poziadavky na solventnost’ (zo zdkona je uréena ako priemerna
cena za riziko investovaného kapitéalu),
PV SCR je sucasnd hodnota takto projektovaného kapitalu, ktory je diskontovany pri

pouziti Struktiry bezrizikovych trokovych mier.

Kapitalova poziadavka na vypocet rizikove] marze modze byt vyjadrena prostrednictvom
referencného podniku v pripade trhového prevzatia celej Zivotnej poistovne s cielom
minimalizovat’ kapitalovu poziadavku. Zapocitavaju sa do nej iba legislativne urcené kapitaly,
a to pre nasledujuce rizika: kreditné, operacné, riziko upisovania ale aj trhové riziko, ktoré je
iné ako urokove.

4. Zakladna charakteristika Standardu IFRS 17 a ocefiovanie technickych rezerv

Standard IFRS 17 vychadza z faktu, Ze mnohé poistné zmluvy kombinuja prvky finanénych
nastrojov ako aj servisnych zmlav. Sti¢asne ale vel'a poistnych zmliv vytvara pefiazné toky,
ktoré vykazuju pocas dlhého asového useku znaky vysokej variability. Je to ¢asto spdsobené
vnorenymi derivatmi na tychto poistnych produktoch. Uvedieme niekol’ko zékladnych znakov
Standardu IFRS 17:

e kombinuje sucasné zobrazenie buducich penaznych tokov a rozpoznavanie zisku pocas
celej doby, kedy poistna zmluva poskytuje poistnt sluzbu,

e zobrazuje vysledok servisnej Casti poistnej zmluvy spolu so zobrazenim vynosov
z poistenia oddelene od financného vynosu z nakladov poistenia,

e vyzaduje, aby si zivotna poistoviia urila uctovnu politiku pre zvolené portfolio
poistnych zmlav, ato bud formou zobrazovania prostrednictvom vykazu ziskov
a strat, alebo prostrednictvom ostatného komplexného vynosu v suvahe.

Pocas pociato¢ného rozpoznania poistnej zmluvy (a najmd v momente jej predaja),
poistoviia musi ur¢it’ hodnotu rezervy pre skupinu poistnych zmlav ako sucet
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— plniacich penaZnych tokov, ktoré su suctom najlepSieho odhadu penaznych tokov,
ktoré plynu 7 poistnej zmluvy a upravy pre riziko rizikovej prirazky a

— servisnej marZe zmluvy.

Penazné toky su rozpoznavané v ohraniceniach poistnej zmluvy (tzv. contract
boundaries). Servisnd marza zmluvy sa rovnd plniacim pefiaznym tokom s opacnym
znamienkom v pripade ziskovych zmlav. Predstavuje zisk skupiny poistnych zmluv, ktory este
nebol vykazany vo vykaze ziskov a strat, pretoze sa tyka poskytovania poistnych sluzieb
v budicnosti.

V praxi sa na urcenie trhovej hodnoty technickych rezerv v Standarde IFRS17 pouzivaji
rovnaké metody, ako aj v pripade urcenia trhovej hodnoty technickych rezerv v Standarde SII.
Je to v prvom rade metdda diskontovanych penaznych tokov a potom metdda ocefiovania
finan¢nych opcii a garancii stochastickym pristupom pri pouziti rizikovo neutralnych
urokovych mier. Tieto metddy predstavuju zdklad pre urcenie trhovej hodnoty technickych
rezerv.
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Investment strategies and management of modern pension funds

Investi¢né stratégie a manazment modernych penzijnych fondov

Zsolt Simonka , FrantiSek Slaninka

Abstract

The aim of the paper is to point out the investment strategies and management of modern pension
funds. We characterize strategies of active and passive management and point out the suitability
of their use for different types of pension funds. Here are some specifics used when investing
pension funds. Portfolio theory is well known and often applied in insurance practice in countries
with developed insurance markets. It focuses on the optimal allocation of investments in order to
minimize risks and find the best risk-benefit balance. Therefore, the paper deals with the problems
of creating an optimal portfolio and related risks from the perspective of risk management.
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Investment portfolio, pension fund, active and passive management, risk management
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1. Uvod

S problémom vyhodnotenia vyvoja strategickej vykonnosti firiem v zavislosti od spravneho
investovania sa stretli v minulosti vSetci, ktori sa zaoberali strategickym riadenim
a konkurencieschopnostou. Problémom realizacie procesu strategického riadenia je
neschopnost’ vacSiny firiem priebezne merat’ a vyhodnocovat uspech realizécie strategickych
opatreni. Preto nasledujiice kapitoly budu venované identifikacii jednotlivych moznych
komponentov investicného portfolia a ich riadeniu nastrojmi aktivneho, pasivneho a rizikového
manazmentu.

2. Pojem investi¢éného média

V SirSom slova zmysle je vyraz penzijny fond pouzivany na oznacenie penzijnej schémy ako
takej. V uzSom slova zmysle penzijny fond vyjadruje aktiva penzijnej schémy. Prispevky
prichadzajuce od zamestnavatela a zamestnancov (¢lenov penzijnej schémy) sa pouzivaju na
nakup stuboru aktiv a vytvorenie urcitého portfolia investicii [6].

Penzijnd schéma ma moznost’ investovat’ do roznych investicnych médii. Medzi zékladné
finan¢né investi¢né média patria:
- finan¢né cenné papiere (financné depozity, depozitné certifikaty, pokladnicné
poukazky, bankové akceptacie, komeréné papiere),
- obligacie, resp. dlhopisy a pozicky,
- akcie,
- aktiva v ramci podielovych a investi¢nych fondov,
- finan¢né derivaty (forwardy, futures, opcie, opcné listy, swapy).
Za reélne investi¢né média sa povazuju:
- nehnutelnosti,
- pdda,
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- zbierky,
- iny hnutelny a nehnutel'ny majetok (priemyselny, obchodny, kancelarsky).

Aktiva penzijného fondu mézeme rozdelit’ aj na zéklade inych kritérii, napr. na realne
anomindlne, ato zhladiska dlhodobého prepojenia ich investicného vynosu s cenovou
inflaciou. V tomto pripade za redlne aktiva povazujeme tie, ktorych vynos z investovania je
dlhodobo spojeny s cenovou inflaciou.

Medzi zékladné charakteristiky investicii patri najma:
- likvidita,
- obchodovatelnost’,
- kolisavost'.

Likvidita je rychlost’ a I'ahkost’, s akou je mozné investiciu premenit’ na hotovost’. Penzijny
fond si nikdy nemdze byt isty vySkou a nacasovanim vSetkych dévok, ktoré bude musiet’
vyplatit’, a tak vdbec nemdze zanedbat’ likviditu svojich investicii. Dokonca ani vtedy nie, ked’
si bezné vyplaty davok v porovnani s prijmami z investicii a prispevkov malé. AvSak zaviazky
penzijného fondu st dlhodobej povahy a pre mnohé fondy nemusia byt aktiva pohotovo
k dispozicii v kratkom case. Okrem toho za likviditu sa musi platit’, vysSie vynosy sa ocakavaju
z menej likvidnych druhov aktiv. V praxi zvycajne mnohé dostupné druhy aktiv zabezpecia
dostato¢nu uroven likvidity. Spravcovia samozrejme berti do Uivahy to, ze pri likvidnejSich
aktivach je vynos penzijnej schémy mensi.

Obchodovatelnost’ je 'ahkost’, s akou mozno na investiciu ndjst’ kupca, a teda aj ovplyviiuje
presnost’ ohodnotenia investicie. Obchodovatel'nost’” nema prvoradi doélezitost v mnohych
penzijnych fondoch, ktoré nie su vyhradne predajcami aktiv. AvSak dokonca aj tieto fondy chcti
investovat’ hlavne do aktiv, ktoré si v rozumnej miere obchodovatel'né. Spravcovia si vzdy
buda priat’ obmedzit’ podiel nelikvidnych alebo neobchodovatel'nych cennych papierov vo
fonde. Vyplyva to z ich potreby byt opatrnymi, pretoZe si nikdy nemozu byt isti potrebou
realizécie aktiva, napriklad v dosledku vel’kého presunu Casti ¢lenstva.

Kolisavost’ je variabilita trhovej ceny aktiva. Existuju rozne metddy, ktorymi sa moze
dosiahnut’ konzistentnost’ v ocefiovani aktiv a pasiv, a v jej dosledku teda redukovat’ kolisavost’
hodnoty aktiv stanovenej v ¢ase aktuarskeho oceniovania. Teda kratkodobé vykyvy trhovych
cien nemodzu pre fungujlci fond sposobit’ neprimerané problémy. Podobne ako pri likvidite
a obchodovatelnosti aj kolisavost’ bude ddleZitejSia pre fondy, ktoré su vyhradnymi predajcami
aktiv.

3. Pasivny a aktivhy manaZzment

Z hladiska spravania sa manazérov, najvyznamnejsie su dva zédkladné typy riadenia portfélia
ozna¢ované ako pasivny a aktivny manazment. V tejto kapitole sa zameriame na stru¢nu
analyzu predovsetkym pasivneho manaZzmentu.

Pasivny manaZzment reprezentuje stratégia nakup a drzanie, ¢o v praxi znamena ndkup
portfolia akcii a ich drZanie pocas dlhSej Casovej periddy, len s minimalnymi a malo
frekventovanymi zmenami (prispdsobeniami) pocas tejto doby.

,,Cisty pasivny manazment portfélia v modelovych situaciach sa zaklada na splneni dvoch
podmienok na trhu cennych papierov. Uginnosti (efektivnosti) a homogenity o&akévani.
V situacii, kde su trhy cennych papierov efektivne, su cenné papiere vzdy adekvatne ocenené.
Neobsahuji nespravne ocenené cenné papiere, a preto neexistuje dovod na aktivne
obchodovanie. A podobne, ak st trhy cennych papierov obsadené investormi s homogénnymi
(identickymi) ocakdvaniami vynosov z cennych papierov a rizika, potom znova nie je dovod na
aktivne obchodovanie s cennymi papiermi.
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Budeme dalej skamat pasivny manazment portfolii obsahujuci akcie a obligacie.
Pociatocnym predpokladom bude nezrelost penzijného fondu, takze spravcovia budii mat
zaujem na maximalizacii hodnoty funkcie o¢akévanej uzito¢nosti s oh'adom na riziko - vynos.
[2]

Pri preferovani maximalizacie uzito¢nosti existuju dva hlavné typy stratégii, prvou je nakup
a drzanie, druhou je indexovanie.

Stratégia nakup a drzanie zahfia nakup cennych papierov a ich drzbu na dobu neurcitt, alebo
v pripade cennych papierov s uréitou dobou splatnosti (ako napriklad nastroje peniazného trhu
a obligacie) do datumu ich splatnosti a neskorsie ich nahradenim podobnymi cennymi papiermi.
Vynosy budu tvorené tokom prijmov (t. j. dividendy a platby kuponu) a v pripade akcii aj
dlhodobym kapitalovym zhodnotenim. Kratkodobé kapitalové vykyvy sa neberu do uvahy a
v pripade obligacii st Gplne neopodstatnené, pretoze pri splatnosti obligacie je vyplatena len jej
nominalna hodnota. Ndkupom a drzanim len malého poctu akcii narasta riziko z nedostatocnej
diverzifikécie.

Verziou nakupu a drzania, ktora eliminuje toto riziko, je indexovanie. Podstatou indexovania
je vytvorenie indexového fondu, ktory je preduréeny na kopirovanie trhového indexu.
Optimélne portfolio je vytvorené ako kombinécia aktiv penzijného fondu a indexového fondu'.

Existuje niekol’ko druhov indexovania:

1. Celkové (komplexné) indexovanie zahtiia konstrukciu indexového fondu, ktory sa presne
zhoduje s vybranym trhovym portféliom. Kompletné indexovanie je vel'mi nakladné, napr. FT-
A All Share Index obsahuje viac ako 800 akcii s vahami vzhl'adom na ich relativnu poziciu na
trhu [1]. Vytvorenie portfolia skladajiiceho sa z 800 akcii s rovnakymi atributmi, ako ma index,
by vyzadovalo extrémne vysoké brokerské provizie. Casta zmena zloziek indexu a nasledné
prisposobovanie (t.j. predaj vylucenych akcii a ndkup pridanych akcii), vytvara d’alie naklady
ovplyviiujice index. Indexovy fond obligécii je eSte ndkladnejsi na vytvorenie. V priebehu casu
priemerna splatnost’ indexovanych obligécii bude klesat’, pokial’ nebudu pridané nové dlhodobé
obligécie, ktoré by nahradili obligécie, bliziace sa k datumu svojej splatnosti, automaticky
nastane pad indexu.

2. Strategické vzorkovanie zahtiia konS$trukciu indexového fondu, zalozeného na vzorke
cennych papierov z celej populacie tvoriacej index. Zakladnou myslienkou je rozdelenie
vSetkych cennych papierov do sektorov alebo vrstiev, napr. podl'a odvetvia priemyslu pre akcie
alebo datumu splatnosti pre obligacie. Vyberie sa Cast’, ktord bude tvorit’ vzorku (napr. 5%).
Potom sa vyberie hornych 5% cennych papierov s najvysSou korelaciou s trhovym indexom,
ktoré budi zahrnuté v indexovom fonde. Této proceddra znizuje poc¢iatocné transak¢éné naklady
a nasledovné vyrovnavacie naklady, ale zvySuje riziko metodickej chyby, tato chyba presne
nekopiruje trhovy index.

3. Porovnavanie faktorov alebo rizika je dokonalejSie ako strategické vzorkovanie. Strategické
vzorkovanie zahffia vyber cennych papierov na baze jedin¢ho sektora, napr. priemyselného
odvetvia alebo dizky splatnosti. Porovnavanie faktorov zahfiia konstrukciu indexového fondu
a pouziva cenné papiere vybrané na zaklade viacerych faktorov (alebo rizikovych indikatorov).
Prvym faktorom je vécSinou hladina systémového alebo trhového rizika, takZze vybrané
portfolio musi mat’ rovnaku variabilitu navratnosti ako trh. Dalsie faktory (v pripade akcif)
mozu byt Specifikacia sektorov, model vyplacania dividend, velkost’ podniku a finan¢na
Struktara (t. j. podielovy ukazovatel’ dlh/akcie). Vybrany indexovy fond by bol, povedzme,
portfoliom piat'desiatich akcii, ktoré by boli v stilade s trhom ¢o sa tyka vysSie spomenutych
faktorov a tiez by mali najvyssiu korelaciu s trhom.

! Investi¢ny fond, jeho investiénym ciel'om je porovnat’ zloZenu investi¢na ¢innost’ vel'kej skupiny
verejne zmenitelnych kmenovych akcii, oby¢ajne reprezentovanych kmenovym indexom. [6]
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4. ZmieSané indexovanie pouziva zmieSané fondy, napr. podielové alebo investi¢né fondy,
namiesto explicitného (priameho) formovania indexového fondu. ZmieSané indexovanie moze
byt’ vyhovujuce hlavne pre mensie penzijné fondy, a moze predstavovat’ prijatelny
kompromis medzi prevadzkovymi nakladmi celkového (komplexného) indexovania a
metodickej chyby v pripade strategického vzorkovania.

Okrem transakénych nakladov pri zakladani a wupravovani indexového fondu sa
z praktického hl'adiska vyskytuju d’alSie problémy. Najdolezitejsi z nich sa tyka prijmu platieb
na cenn¢ papiere. Celkova navratnost’ v ramci indexu nezahfiia len kapitadlové zisky, ale tiez
prijem vo forme dividend alebo kupénovych platieb. Aby bola splnené poziadavka zosuladenia
Struktary prijmov indexového fondu s indexom, fond by musel mat’ rovnaku Struktru prijmov
ako index. Tiez by musel urobit’ rovnaké investi¢né predpoklady ako index. Ked’ze indexovy
fond bol konS$truovany, aby kopiroval kapitdlovu Struktiuru indexu, je nepravdepodobné, Ze by
bol schopny kopirovat’ rovnaky model prijmov (pokial’ nebolo pouzité rovnaké tiplne presné
zosuladenie). Index taktiez predpokladd, ze hrubé prijmy su reinvestované bez dalSich
nakladov spét’ do indexu ihned’ po vyplateni dividendy.

V praxi st vSak tieto predpoklady porusené Styrmi sposobmi:
1. platba dividend alebo kuponova platba nie je dorucena skor ako Sest’ tyzdiiov po datume
splatnosti;
2. platba je dorucend az po odpocitani dane (investori oslobodeni od platenia dane, akymi su
penzijné fondy, musia ¢akat’ eSte dlhSie na vratenie dane);
3. pri opdtovnom investovani existuju transakéné naklady;
4. prijmy zrdéznych cennych papierov budi prichddzat' nepretrzite, a Ziaden manazér
penzijného fondu nebude investovat’ malé obnosy peiazi v deni, ked mu budi dorucené.
Naopak, malé sumy budi akumulované, pokial nebude k dispozicii véc¢Sia suma na
reinvestovanie.

Vysledny efekt vSetkych tychto faktorov je, Ze indexovy fond sa za¢ne vzd’al'ovat’ od indexu
a eventualne bude musiet’ byt prehodnoteny. Dalsi problém sa tyka efektu meniacich sa zloziek
indexu. Ak je ohlasena zmena, cena vyluc¢eného cenného papiera klesa, zatial’ o cena pridaného
cenného papiera stupa. Tento efekt moZe zapricinit’ hlavné metodické chyby medzi indexovym
fondom a indexom. V3etky tieto faktory mozu zapricinit, ze indexovy fond nepretrzite zaostava
za indexom. Takto sa zdd, Ze manaZéri penzijného fondu s pasivnou stratégiou sa nemdzu
indexu ani priblizit. Ale je to len zdanie. Vhodnym testom je porovnavanie vysledkov
zahrnujucich aj riziko a vysku transakénych ndkladov, a to aj v porovnani s manazérmi
penzijnych schém sledujucich aktivnu stratégiu.

Tok buducich pasiv fondu je pomerne dobre odhadnutelny. Aktuari st schopni
vypracovat presné predpovede poc¢tu buducich ¢lenov poberajacich dochodok, a ked’ze vac¢sina
penzii je len Ciasto¢ne indexovana proti inflacii, je relativne 'ahké predvidat’ narast hodnoty
vyplat. Aj budice penazné toky z aktiv fondu, od ktorych sa ofakava, ze pokryji zavizky
fondu, by teda mali byt tak isto dobre predpovedatel'né. Z toho dévodu obligicie by mali
zohravat’ rozhodujucu tlohu v portfoliach zrelych penzijnych fondov. V minulosti, ked’ penzie
vobec neboli indexované v nadvéznosti na inflaciu, obligacie s fixnym kuponom boli idedlnym
nastrojom na krytie poZiadaviek fondu. Dnes, ked” sa vyuziva indexovanie penzii, penzijné
fondy potrebuju vo svojich portfoliach indexované akcie a obligacie. Dva hlavné typy stratégii,
vhodné pre portfolia obligacii st imunizacia a parovanie, zosuladenie peniaznych tokov. [4]

Aktivny manazment je vhodny pre nezrelé penzijné fondy, ktorych spravcovia maji vysokt
toleranciu rizika a usiluji 0 maximalizaciu hodnoty funkcie o¢akavanej uzitocnosti. Nezrelé
penzijné fondy su charakteristické tym, ze prijmy z prispevkov a investi¢né vynosy st vyssie
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ako vydavky na dochodky. Avsak aj zrelé fondy mozu vyuzivat aktivny manazment, ak sa
usiluji o zredukovanie prispevkov zamestnavatela. Penzijné fondy obsahujuce akcie a

obligacie maju rozdielne stratégie v ramci aktivneho manazmentu.

Tabulka 1: Charakteristika fondov DSS (spracované podla [3])

[Konzervativny]

Majetok v konzervativnom déchodkovom fonde nesmie byt
vystaveny devizovému riziku;

Majetok v konzervativnom doéchodkovom fonde mébze
dosahovat’ maximalnu priemernti modifikovana duraciu® v
hodnote 2.

Druh fondu Portfélio fondu Charakteristika
Akciovy Hodnota akciovych investicii moze spolu tvorit’ najviac 80 % | Najrizikovej$i. Ma predpoklady na najvyssi
déchodkovy Cistej hodnoty majetku v rastovom dochodkovom fonde. vynos spomedzi ddéchodkovych fondov
fond Majetok, ktory nie je zabezpeceny voci devizovému riziku, | z dlhodobého hl'adiska. V tomto fonde moézu
[Rastovy] moze tvorit’ najviac 80 % Cistej hodnoty majetku v rastovom | investovat’ iba ti sporitelia, ktori maji viac ako
dochodkovom fonde. 10 rokov do déchodku.

Dlhopisovy Majetok v tomto fonde sa mdze pouzit’ len na dlhopisové a | Najmenej rizikovy. Ma povinnost’ garancie. Je
dochodkovy pefiazné investicie a obchody uréené na obmedzenie | uréeny predovSetkym sporitelom v obdobi
fond devizového rizika. kratko pred odchodom do dochodku. Uréeny

ktori  vyzaduju

pre  konzervativnych,

predpokladany  vynosom v dlhodobom

horizonte.

ZmieSany Hodnota akciovych, dlhopisovych a pefiaznych investicii | Menej rizikovy. Zabezpecuje stabilny vynos
dochodkovy moZe spolu tvorit’ najviac 50 % &istej hodnoty majetku vo | pri primeranej miere rizika. V dlhodobom
fond vyvazenom dochodkovom fonde. horizonte ma predpoklady nizsieho vynosu
[Vyvizeny] Majetok vo vyvazenom ddéchodkovom fonde, ktory nie je | ako rastovy dochodkovy fond. Tu mozu
zabezpeceny voci devizovému riziku, moze tvorit’ najviac 50 | investovat’ iba sporitelia, ktori maji viac ako
% cistej hodnoty majetku vo vyvazenom dochodkovom | 7 rokov do dochodku.
fonde.
Umoznuje investovat’ aj do cennych papierov zastupujticich
drahé kovy, ato max. do 20 % Ccistej hodnoty majetku
dochodkového fondu.
Indexovy Majetok vo fonde bude trvale a povinne investovany | Pasivne kopiruje vyvoj vybranych akciovych
déchodkovy vylucne v akciovych investiciach; indexov. Fond ma potencial dosiahnut’ vyssie
fond Hodnota fondu tak bude v plnej miere zavisla od vyvoja | vynosy, ale rovnako existuje vyznamné riziko
[Novy fond, zvolenych akciovych trhov. moznej straty. Je vhodny len pre skusenych
ucinny novelou investorov. Hodnota dochodkovych jednotiek
zdkona od v tomto fonde moze Casto a dramaticky nielen
1.4.2012] rast’, ale rovnako aj klesat’.

Aktivny manaZment preferuje ¢asté a niekedy vyrazné zmeny portfélia. Manazéri aplikujuci

aktivny manazment neveria, Ze trhy cennych papierov su stale efektivne. Namiesto toho veria,
7ze cenné papiere moézu byt nespravne ocenené, takze obchodovanie s nimi moZze viest
k vysokym vynosom (aj po pridani rizikovej prirazky a transakénych ndkladov). Tiez veria, Ze
oCakéavania rizika a vynosov zcennych papierov si heterogénne (divergentné), a Ze ich
ocakévania su lepSie ako ostatnych obchodujucich na trhu. PokuSaju sa vyuzit’ svoje lepSie
odhady na vytvorenie vyssich vynosov. V skratke, cielom manazérov aktivneho manazmentu
je porazit’, prekonat’ trh.

V druhom pilieri zavisi vyska nasporenych déchodkov predovsetkym od miery zhodnotenia,
resp. investicii dochodkovych fondov. Popri nasporenej sume treba brat do uvahy aj
bezpecnost’ vkladov a riziko sprenevery. Plati pravidlo, Ze s rastom vynosu rastie aj riziko,
pricom vynos zavisi najmé od vyvoja na kapitalovom trhu, od administrativnych poplatkov za
spravu uctov a od investiénych rozhodnuti spravcov fondov. Zékon o starobnom déchodkovom

2 Priemernd modifikovand durdcia vyjadruje pomer zmeny hodnoty majetku v dochodkovom fonde pri
jednotkovej zmene urokovej sadzby, ktora priamo alebo nepriamo ovplyviiuje hodnotu majetku v
doéchodkovom fonde.
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sporeni presne a detailne definuje o moze tvorit’ majetok v déchodkovych fondoch, aky ma
byt ciel' investovania takéhoto majetku a pravidla obmedzenia a rozlozenia rizika pre
déchodkové fondy.

4. Rizikovy manaZment

Ciel'om rizikového manazmentu je preniest’ riziko z jedného jednotlivca alebo spolocnosti
na in¢ho jednotlivca alebo spolo¢nost’. Prvy sa nazyva hedger, druhy je speculator alebo trader
(obchodnik).

Hedger sa obava nepriaznivych pohybov v cene cennych papierov, pripadne rastucej
volatility (kolisavosti), ktora zvysuje celkovu rizikovost’ jeho pozicie. Napr. penzijny fond ma
dlhodobu poziciu (o¢akava zvysenie ceny svojich cennych papierov alebo tieto drzi pre vynos)
na hotovostnom trhu. Manazér penzijného fondu sa méze obéavat’ poklesu cien tychto cennych
papierov a bude sa snazit’ proti tomu chranit. Pripadne penzijny fond bude mat kratkodobu
poziciu na hotovostnom trhu, a v tomto pripade sa bude chciet’ zabezpecit’ proti narastu cien.

Aby sa hedger uspokojivo zabezpecil voci existujicemu riziku, musi vybrat’ vhodny néstroj
ochrany. Tymito nastrojmi na hotovostnom trhu buda finanéné derivaty, menovite financné
futures a opcie, pretoze najlepsie odzrkadl'uju pohyby cien na tomto trhu.

Po prvykrat boli zavedené zaCiatkom 70-tych rokov, ako odpoved’ na obrovsky narast
volatility tirokovej miery a menovych kurzov, stvisiacimi s ukon¢enim ¢innosti fixnych a
zavedenim plavajucich menovych kurzov. Neskor zavedenie opcii a futures na akciové indexy
umoznilo zabezpecenie voci pohybu cien akcii. [4]

Futures m6zu byt’ pouzité na zabezpecenie trokovej miery (kratkodobej a dlhodobej), rizika
na trhu akcii a rizika kurzovych strat. Pocet futures kontraktov potrebnych na zabezpecenie
cash position (pozicie na hotovostnom trhu, kde sa pri obchode skomoditami pouZiva
hotovost’) moze byt uréeny nasledovnym spdsobom: Vytvorime tzv. hedge portfolio v ramci
long position (dlhodobej pozicie; popisuje drzitel'a cennych papierov pre vynos) so zastavou za
hotovost’ a short position (kratkodobd, nekryta pozicia; pozicia predajcu) s h jednotkami
koreSpondujtcich futures kontraktov (kde h je pomer, koeficient zabezpecenia). Ak je
pociatocna cash position kratkodoba, potom hedge portfolio zahfiia h jednotiek futures
kontraktov v rdmci dlhodobej pozicie.

V prvom pripade je hodnota hedge portfolia P* dana:

P"=pP —h-P’,
kde P° je hodnota hotovostnej zastavy a P’ je hodnota futures kontraktu. Optimélny koeficient
zabezpecenia by mal zabezpeCovat’ bezrizikovost’ hedge portfolia, inymi slovami konS§tantnt
hodnotu bez ohl'adu na to, ¢i hodnota hotovostnej zastavy rastie alebo klesa. Toto vyzaduje:
AP"=AP* - h-AP’
AP" =0, kde A oznaduje diferenciu, zmenu hodnoty, takze pre koeficient zabezpecenia
dostavame:
e APf .
AP

Této rovnica hovori, ze koeficient zabezpe€enia je rovny pomeru volatility ceny akcii na
hotovostnom trhu, ktord ma byt chranend a volatility futures kontraktov, pomocou ktorych
zabezpecujeme ochranu. Ak akcie na hotovostnom trhu maji vécsiu tendenciu k narastu
volatility ako futures kontrakty, potom sa porusi sudrznost’ koeficientu zabezpecenia, a viac
futures kontraktov bude potrebnych na zabezpecenie danej pozicie na hotovostnom trhu,
presahujic nominalnu hodnotu tejto pozicie. Opacnym pripadom je zvysenie volatility futures
kontraktov v porovnani s hotovostou. Toto mozno ilustrovat’ na priklade chraneného portfolia
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urcitej hodnoty, skladajuceho sa z dlhodobej pozicie akcii na hotovostnom trhu (hotovostna
zéastava, P*) a kratkodobej, nekrytej pozicie v rdimci h futures kontraktov ( P/).
Ak je ochrana prevedena v Case, ked’ je hodnota hotovostného portfolia F)', potom sa

zabezpedena pozicia ustali na hodnote portfolia P rovnajicej sa hodnote futures P/ v Gase
zavedenia ochrany. Té4to hodnota je fixovana pocas celej doby trvania zabezpecenia, az do
konca splatnosti futures kontraktov, bez ohl'adu na to, ako sa zmeni hodnota akcii.
Zabezpecenie s vyuzitim opcii moze byt’ flexibilnejSou alternativou ako ochrana pred stratou
s vyuzitim futures. Futures kontrakty sa pouZivaju, ak je presne znamy pocet a dizka trvania
obchodu: fixuju cenu ur¢itého mnozstva, aktiv na presne urceny datum v buducnosti.

5. Zaver

Prispevok sa zaoberal identifikdciou jednotlivych moznych komponentov investiéného
portfolia — konkrétne v penzijnych fondoch, a nacrtava taktiez tradicné techniky ocenovania
tychto jednotlivych zloziek. Charakterizovali sme stratégie aktivneho a pasivneho manazmentu
a poukazali na vhodnost’ ich pouZitia v pripade r6znych druhov penzijnych fondov s ohl'adom
na niektoré Specifikd pouzivané pri investovani penzijnych fondov. Problémom tvorby
optimalneho portfolia a s nim suvisiacim rizikom sme sa venovali z pohl'adu manazmentu.

V niektorych castiach tohto prispevku sa priam ziadala hlbsia a dokladnejSia analyza
problematiky, avSak praktickd implementécia tychto skutoCnosti d’aleko presahuje rozsah
aramec tohto prispevku. DetailnejSi obraz o moznostiach v tejto oblasti sa Citatel moze
dozvediet’ v [5].
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Some applications of actuarial models in health insurance

Niektoré aplikacie aktuarskych modelov v zdravotnom poisteni

Lea Skrovankova, Zsolt Simonka

Abstract

Multiple state models are one of the most exciting developments in actuarial science nowadays.
The aim of this paper is to focus on possibility of applying actuarial mathematics in health
insurance and use Maxima application bases for possibility of creation of proposal a new
insurance products. The marketing strategy allows in general to consider wide round of different
conditions by search of damage occurrence insurance company and the evaluation of insured
event behaviour. The paper describes the form of using Markov chains in calculation of expectant
value of insured event and the probabilities their happening too. Further very important aim is
modeling of premium and calculation of required premium in concrete product of individual
health insurance for critical illness.

Key words

Health insurance, multiple state models, Markov chains, transition probabilities

JEL classification: J1, G0

1. Uvod

Prispevok rozoberd aplikaciu stochastickych metdéd vo viacstavovych modeloch na
vytvaranie produktov zdravotného poistenia. Budeme sa venovat’ tymto modelom pre kritické
ochorenia, metédam vypoltov =zotrvania poistnych zmlav v tranzitnych stavoch,
pravdepodobnosti prechodu do absorpénych stavov, pravdepodobnosti prechodu potrebnu pri
modelovani poistného a kalkulacii predpisaného poistného. Taktiez poukdzeme na niektoré
aplikacie absorpénych Markovovych retazcov.

V prispevku prezentujeme zdrojovy kéd v open source systéme Maxima na generovanie
viacstavovych Markovovskych modelov, ktoré su vo forme systému diferencidlnych rovnic so
zaCiatoénymi podmienkami a rieSenie tohto systému v spominanom systéme Maxima,
v pripade Markovovskych viacstavovych homogénnych procesov.

2. Absorp¢né Markovove ret’azce a ich aplikacia

V SirSom slova zmysle je vyraz penzijny fond pouzivany na oznacenie penzijnej schémy ako
takej. V uzSom slova zmysle penzijny fond vyjadruje aktiva penzijnej schémy. Prispevky
prichadzajuce od zamestnavatela a zamestnancov (¢lenov penzijnej schémy) sa pouzivaju na
nakup stboru aktiv a vytvorenie urcitého portfolia investicii. [6]

Pre kazdu poistoviiu je dolezitym ukazovatelom Skodovost’, resp. frekvencia poistnych
udalosti, to znamend, kol'’ko poistnych udalosti nastane, ako ¢asto a v akej vySke. Preto budeme
sledovat’ priemerné doby zotrvania v prechodnych stavoch, d’alej pravdepodobnosti, s akymi
poistnd udalost’ nastane a s akou pravdepodobnostou nenastane. Budeme uvazovat fiktivnu
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poistoviiu, ktord triedi svoje poistné zmluvy do rocnych a patroénych intervalov. Systém
poistnych udalosti popiseme pomocou absorpénych Markovovych retazcov.

Budeme predpokladat, ze ak do n-t¢tho roku poistnd udalost nenastala, stane sa
neuskuto¢nitel'nou. Ak za obdobie prechodu zvolime 1 rok, tak matica pravdepodobnosti
prechodu budeme obsahovat n+2 stavov (S, S,, 83, *** S,.,), vVktorych sa mdzu
poistné zmluvy, ateda aj poistné udalosti nachadzat. Stavy s,, -+ s, budu prechodné

(tranzitné) a stavy, s s,., budu absorpné, ktorych grafické znazornenie je na obrazku ¢.2.

n+l2
Stav s, predstavuje neuskutocnené poistné udalosti v priebehu jedného roka, stav s,
v priebehu druhého roka, atd. az stav s, predstavuje neuskuto¢nené poistné udalosti
v priecbehu n-t¢ho roka. Stav s,,, hovori, Ze poistnd udalost’ v priebehu nasledujiicich
n+1,n+2,.. rokoch nenastane, a to z dovodu, napr. imrtia alebo zrusenia poistenia.” Stav s,

hovori, Ze v priebehu doby poistenia poistna udalost’ nastala.

Obrazok 2: Prechodné a absorpcné stavy

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Pravdepodobnosti prechodov medzi jednotlivymi prechodnymi a absorpénymi stavmi
usporiadame do matice prechodu P:

S0 P+ ps ) 0 0 0 0 P ()
5210 0 Pu(2)+pi(2) 0 0 0 Pi(2)
5310 0 0 0 0 0 P, 3)
. . . . . . f f
salo o 0 0 o py(i=D+py(n-1) 0 Pa(n-1)
S |0 0 0 0 0 0 P (n)+ pi(n) P (n)
Sn1 | 0 0 0 0 0 0 1 0
Sne2 10 0 0 0 0 0 0 1 ]

Ak za n zoberieme 3 roky, vzniknl ndm tak 3 ro¢né intervaly (0 — 1), (1 —2)a(2-3)a
budeme mat’ pat’ stavov, z toho tri prechodné s, s, s, adva absorptné s,, s5. Matica

prechodu P bude mat’ potom tvar:

' Markovove retazce, v ktorych sa vyskytuju stavy prechodné (tranzitné) a stavy absorpéné t. j. také, pre ktoré
plati, Ze pravdepodobnost zotrvania v danom stave po urc¢itom obdobi je 1, nazyvame absorpéné (podrob. v [6]).
2 My budeme predpokladat, Ze poisteny zmluvu nezrusi, teda budeme uvazovat, Ze ak poistna udalost nenastane
pocas doby poistenia, tak z dévodu, ze bol poisteny zdravy alebo zomrel.
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S d p“(l)-lipu(l) 6 6 plzs(l)
5210 0 P (2)+p;(2) 0 P (2)

P=sl0 0 0 Py + 152 ppB3)|
5410 0 0 1 0
%510 0 0 0 I

kde
0 P 0 p,(D+p;M) 0
R = 0 P»(2)], Q=0 0 Pu(2)+p(2) |

PuB3)+p;3) p,B) 0 0 0

1 0 0 00
I= al=
{0 1} {0 0 0}

st kompaktné bloky absorpéného Markovovho retazca. Ak poradie riadkov a stipcov v matici
P vhodnym spdsobom vymenime, dostaneme upravenl maticu P s jej kompaktnymi blokmi v
tvare:

s, 1 0 0 0 0
S5 0 1 0 0 0
P=s 0 pi(1) 0 p,(M)+p;) 0
P! 0 P (2) 0 0 p11(2)+p13(3)
53 _p11(3)+p13(3) P, (3) 0 0 0 i

Budeme skimat’ priemerné¢ doby zotrvania poistnych zmlav v prechodnych stavoch
sy, 8,, S;,ktoréziskame z prvkov nasledujicej fundamentalnej matice N.

-1
100 0 py(H)+p; M) 0

N=(I-Q)"'=[|0 1 0[-|0 0 @] =
0 0 1 0 0 0
-1
L =p,(H)-p;1) 0 TR CTRN Ot
=10 1 - (2)-p,(2) =Ny Ny Ny (5)
0 0 1 Ny Ny Ny

Dalej budeme sledovat, &i poistna udalost’ nastane alebo nenastane v danych prechodnych
stavoch s, s, s; a sakou pravdepodobnostou mozeme ocakavat, ze poistna udalost

nastane v jednom z danych prechodnych stavov. Tieto pravdepodobnosti ziskame z prvkov

nasledujucej matice B.
-1

I =p,(D=-p,D) 0 0 i) b, b,
B=N-R=||0 1 -, (2) - pis(2) : 0 Pin(2) [=| by, by |-
0 0 1 p(3)+p;3) pL3) by, by,

Ak za n zoberieme 15 rokov a budeme brat’ do uvahy pétro¢né intervaly, vznikni ndm tak 3
intervaly (0 — 5), (6 — 10) a (11 — 15) a pat’ stavov. Z tychto piatich stavov st tri prechodné
s, S, 8y advaabsorpénés,, s5.Matica prechodu P bude mat’ potom tvar:
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S 6 pll(s)‘f‘pn(s) 6 6 plzs(s)
5210 0 P (10)+ pi;(10) 0 P (10)
P=s10 0 0 pn5)+p;(15)  p,(15) '
S4l0 0 0 1 0
5|0 0 0 0 1]
kde
0 P (5) 0 p,O)+p,5) 0
R= 0 Pn(10)|> Q=0 0 pn(10)+ p;;(10) |»
pu(15)+p;A5)  p,(A5) 0 0 0

1 0 0 00
1= al=
{0 1} {O 0 0}

st kompaktné bloky matice P. Ak P upravime predislenim a vhodnou vymenou stipcov
a riadkov, bude mat’ nasledujuci tvar:

s, 1 0| 0 0
5 0 1 0 0 0
P=s 0 P®)] 0 p,(5)+py(5) 0
5, 0 pn(10) 0 0 20 (10)+ p,,(10)
83 _p11(15)+p13(15) p12(15) 0 0 0 |

Pri skiimani priemernych dob zotrvania poistnych zmlav v prechodnych stavoch alebo pri
skimani, ¢i poistnd udalost’ nastane alebo nenastane v danych prechodnych stavoch,
postupujeme analogicky ako v pripade, ked’ sme mali ro¢né intervaly s » =3. Potom matice

N a B budu mat’ nasledujuce tvary:
-1

10 0] [0 pu®)+pe5) 0
N=1-Q)"=[|0 1 0]-|0 0 P, (10)+ p;;(10) =
0 0 1 0 0 0
-
I —p,(5)—p;(5) 0 Ry Ny Ay
=10 1 - p,;,10) - p,;(10) =My Ry Ay,
0 0 1 ny Ny, Ny
I =p,(9)-p,) 0 B 0 Pa® 7 by b
B=N-R=|0 1 -, (10)-p;;10) | - 0 Pp(10) | =] b, by,
0 0 1 p, (15 +p;(15)  p,(15) b, b,

3. Viacstavové modely zdravotného poistenia v Maxime

V tejto kapitole prezentujeme zdrojovy kod v open source systéme Maxima na generovanie
viacstavovych Markovovskych modelov, ktoré st vo forme systému diferencialnych rovnic so
zaCiatoénymi podmienkami a rieSenie tohto systému v spominanom systéme Maxima,
v pripade Markovovskych viacstavovych homogénnych procesov.
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Uvazujme pét'stavovy systém zdravotného poistenia, ktory je dany schémou na
nasledujucom obrazku.

Obr. 3. Pdtstavovy Markovovsky model zdravotného poistenia

v [ 3 [} v [ 3

S, > S, < S,
\ |
* A 4 A
B S, S,
L4 L4

Zdroj: Vlastné spracovanie.

kde: S, - aktivne pracujuci, S, - vyskyt kritickej choroby, S, - invalidny déchodok, S, -

odstupujici od poistenia, Sy - mftvy.

Uvedieme generovanie modelu (generovanie prislusného systému diferencialnych rovnic)
podla vztahu®:

aatpij (x,x+t)=—pl.j (x,x+t)i,ujx(x+t)+zn“pik (x,x+t),ukj (x+t), i,j=12,....n (6)
s=1 k=1

S#j k#j
Zadanie matice pravdepodobnosti prechodu v Maxime:

P: matrix([p11(x,x+t),p12(x,x+t),p13(x,x+t),p14(x,x+t),p15(x,x+t)],
[0,p22(x,x+t),0,0,p25(x,x+t)],
[P31(x,x+1),p32(x,x+t),p33(X,x+t),0,p35(x,x+1)],
[0,0,0,1,0],

[0,0,0,0,1]);

Zapis pij(x,x+t) zodpoveda zépisu p,(x,x+17).

Po stlaceni CTRL+Enter sa vloZi matica do paméte pocitaa a na monitore pocitaca sa objavi
j€j zapis:

_p11[x,x+t] pl2(x, x+t) pl13(x, x+t) pld(x, x+t) p15|{x,x+t}-
0 p22(x, x+t) 0 0 p25(x, x+t)
p3tix,x+t) p32(x,x+t) p33(x, x+t) 0 p35(x, x+t)
0 0 0 1 0
0 0 0 0 1

Zadanie matice intenzit v Maxime:

A: matrix( [-u11(x+t),u12(x+t),u13(x+t),u14(x+t),u15(x+t)],
[0,-p22(x+t),0,0,u25(x+t)],
[U31(x+t),u32(x+t),-u33(x+t),0,u35(x+t)],
[0,0,0,0,0],

[0,0,0,0,0]);
Zapis n12(x+t) zodpoveda zapisu (X +1).

3 Podra [6], aplikicie mozno najst’ v [9].
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Vystup matice intenzit:

(11 (x4t) 12 (x+1)  pA3(x3t) i (x+t)  pl5 (x+) |
0 —H22 (x+t) 0 0 p25 (x+t)
W3 (xtt) 32 (x+t)  —p33 (x4t) 0 u35(x+t)
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0

Program v Maxime na generovanie systému diferencidlnych rovnic, ktory predstavuje
viacstavovy model jednoducho skopirujeme ako textovy modd a vlozime ho do programu
Maxima.

/* Program na generovanie viacstavového Markovovského modelu */
r:1$ eqns:[1$ pijs:[1$ n:first(matrix_size(P))$
for i:1 thru n do (for j:1 thrun do (

drov:sconcat(" 'diff(",P[i,j], ".t)=", -P[i,j]*sum(A[j,s]*abs(signum(s-
j)),s,1,n)+sum(PIi,k]*A[k,j]*abs(signum(k-j)),k,1,n)),

if (-P[i,j]*sum(A[j,s]*abs(signum(s-j)),s,1,n)+sum(PIi,k]*A[k,j]*abs(signum(k-j)),k,1,n)) *P[i,jJ# 0 then
(print

(sconcat(eqn,r,”:",drov)), egns:append(eqns,[concat(eqn,r)]),pijs:append(pijs,[concat(" p",i,j,"(t)") ]
),rir+1,

if i#}j then print(sconcat("atvalue(",PJi,jl,",t=0,",0,")")) else
print(sconcat("atvalue(",P[i,j],",t=0,",1,")")))))$

print("desolve(",eqns,",",pijs,")")

I*© J. Fecenko, FHI EU v Bratislave (2018) */;

Spustenim programu sa ndm vygeneruje systém diferencidlnych rovnic so zaciato¢nymi
podmienkami, ktory predstavuje Markovovsky viacstavovy model s I'ubovolnym poctom
stavov. Pocet stavov modelu sa nacita z matice pravdepodobnosti prechodu, resp. z matice
intenzit.

eqnt: 'diff(p11(x x+t),1)=p 130 x+-) 031 (- —p 11 00H) (1 206H)+p 1 30+ 14 () +Hp 1 D))
atvalue(p11(x x+t) =01)

eqn2: 'diff(p12(x+) D=p 1 300 U3 200H)-p 1200+ U253+ ) +p 11 ) 1 2(00+)
atvalue(p12(x x+t) =00}

eqnd: 'diff(p1300x+) D=p 1100 01 30H)—p 1 300 (P31 () +p 32 () +p35(x+))
atvalue(p13(x x+t) =00}

eqnd: 'diff(p 140 x+) D=p 1100 x+H)"u 14 (0+)

atvalue(p14(x x+t) t=00)

eqns: 'diff(p 150 x+) =p 1300+ P 350+ 1 20 X+ P2 50+ +p 1 100U 1 S 00+H)
atvalue(p15(x x+t) t=0,0)

eqni: 'diff(p22(x x+t) )=—p22(x x+{)"u25(x+t)

atvalue(p22(x x+t) t=01)

eqn?: 'diff(p25(x x+1) )=p22(x x+) p25x+t)

atvalue(p25(x x+t) t=0,0)

eqnd: 'diff(p31(x+) D=p3 300+ U3 ) -p 31 (0x+H) (U1 206+ 1 30cH)+U 1 4 ()1 S ()
atvalue(p31(x x+t) =00}

eqnd: 'diff(p32(x x+) =p 330+ U 32(H)-p 32(X x+H P25 (x+)+p 31 (0HU 1 2(x+)
atvalue(p32(x x+t) t=00)

eqn10: 'diff(p33(¢x+),t)=p 31 () U 1 3+ —p 330 x+) (P 3 (U 32 () 35 ()
atvalue(p33(x x+t) t=01)

eqnt1: 'diff(p35(x x+t) D)=p 33 x+H) U3 +H)+p3 200+ P25 +H)+p 31 () "W 1 5(x+)
atvalue(p35(x x+t) t=0,0)

desolve( [egn1,eqn2,eqn3,eqnd ,eqnd,eqnb,eqn’,eqnd, eqn9,eqni0, egni1], [ p11(xx+),
p12(x x+), p13(xx+t), p14(x+), p15(x+), p22(x x+t), p250xx+), p31(x x+t), p32(x x+),
p33(x x+), pIS(xx+)])
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Zapis eqnl, eqn2, ..., eqnl 1 predstavuje objekt, ktory v naSom pripade je diferencialna rovnica.

Zapis 'diff(pij(x.x-+t).t) odpoveds zapisu I ) (1 x 1),
de°

Zapis atvalue(pij(x,x+t),t=0,1) odpoveda zapisu zaciato¢nej podmienke p;(x,x+0)=1. Prikaz

desolve([eqnl,eqn2,...],[p1 1(x,x+t),p12(x,x+t),...]) predstavuje prikaz na rieSenie prislusSného
systému diferencialnych rovnic so za¢iato¢nymi podmienkami.

Je nutné poznamenat’, Ze vystup modelu z programu je retazec (string), ktory treba este
upravit’ v textovom editore na prikaz v syntaxe Maximy, odstranenim tivodzoviek.

Vzhl'adom na to, ze sme sa snazili, aby vystup modelu bol formalne podobny, ako je
typograficky vystup platny pre odborné texty, ktory nie je identicky so syntaxom systému
Maxima, tak Maxima takto zadany systém diferencialnych rovnic nevyrie$i. Jednym
z dovodom je aj zadanie funkcie s argumentom (x,x+t), ktory Maxima nepozna. Druhy dovod
spociva v matematickom probléme, a to v tom, Ze ide o rieSenie systému diferencialnych rovnic
s premennymi koeficientami.

4, Zaver

V prispevku sme sa zaoberali stochastickymi metddami, pomocou ktorych sme zostavili viacstavovy
model pre kritické ochorenia. Prostrednictvom Markovovych ret'azcov a matic prechodov sme ziskali
rozdelenie pravdepodobnosti prechodu. Tie sme d’alej aplikovali vo vypoéte priemernych dob zotrvania
poistnych zmlav pre dany produkt v roznych Casovych intervaloch bez uvazovania nastatia poistnej
udalosti. Dalej sme sledovali, s akou pravdepodobnostou mozeme o&akavat’, Ze poistna udalost’ nastane
vo vybranych casovych intervaloch. Zaver prispevku obsahuje modelovy produkt individualneho
zdravotného poistenia pre konkrétny typ kritického ochorenia pomocou systému Maxima.

V sucasnosti je spdsob zabezpecovania zdravotnej starostlivosti u nas v stadiu vel'kych zmien.
Cielom transformaénych krokov je udrzat anadalej zvySovat kvalitu a dostupnost’ zdravotnej
starostlivosti. V zdravotnom poisteni, rovnako ako v inych typoch poistenia, je potrebné odhadnut’
pravdepodobny priebeh Skodovosti ana zéklade tohto odhadu stanovit' cenu poistenia. Jednym
z pouzitelnych aparatov na urcenie pravdepodobnej vysky vyplat su aktudrske metdody a vhodny aparat
vyuzitia diferencialnych rovnic, ktorymi sme sa zaoberali v tomto prispevku.
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Calculation of ruin probability for combinations of exponential

distributions and their transposistions.

Vypocet pravdepodobnosti krachu pre kombinacie exponencialnych
rozdeleni a ich posunuti.!

Anna Stresnakova

Abstract

Many ways are used to estimate the probability of ruin of an insurance company. The basis for
all, however, is to estimate when the insurer's reserve falls below zero. The process as such is
difficult not only for mathematical procedures, but also for input variables, estimation of
parameters affecting the model, and selection of the used method. The article focuses the
possibility of determining the probability of ruin by numerical algorithms applied to the model of
excess insurance, for special case — for combinations of exponential distribution.

Key words

Ruin probability, recursive formula, numerical estimation

JEL classification: G22

1. Uvod

Tedria rizika v poistovnictve sa venuje technikdm modelovania a merania rizika spojen¢ho
s portfoliom poistnych kontraktov. Prvé pristupy pozostdvali z modelovania rozdelenia
celkovej $kody v &asovej peridde pouzitim klasického kolektivneho modelu rizika. Dalsie
pristupy vychéadzali zo zadujmu poistovnikov - aktudrov o analyzu vyvoja prebytku poistnej
spolo¢nosti vzhl'adom na dlhSie ¢asové obdobie. Vytvorené modely sliZia predovSetkym na
posudenie nahodnych vykyvov v hodnote prebytku poistovne v ¢asovom intervale niekol’kych
rokov.

Tedria krachu poistovne patri do jednej z oblasti, ktorou sa zaobera toria rizika a zaobera sa
analyzou modelu poistnych rezerv. Zakladnym problémom je ur¢enie pravdepodobnosti krachu
poistovne, ¢im sa rozumie skutoCnost’, Zze poistné rezervy by niekedy v buducnosti mohli z
urcitej fixnej pociato¢nej tirovne klesnit’ pod nulovli hodnotu. Na urcenie pravdepodobnosti
krachu poistovne su rozpracované priblizné metédy urCenia pravdepodobnosti krachu
poistovne v zavislosti od pociato¢nych rezerv, vySky poistného, rizikovej prirdzky a réznych
typov rozdelenia vysky poistnych plneni.

Nasledujiica numerickd metdda sa zameriava na aproximaciu pravdepodobnosti krachu, ak
vyska poistnych plneni sa posunutym exponencialnym rozdelenim. Zakladné vztahy ktoré
budeme pouzivat’:

Prebytok poistovne v ¢ase t > 0 je

Uit)=U+ct—-S@),

! Prispevok je vystupom projektu VEGA/KEGA/... &islo XXXX s ndzvom ,,Abc def* rieSeného na Katedre
matematiky a aktudrstva na Fakulte hospodarskej informatiky Ekonomickej univerzity v Bratislave.
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U je zaciato¢ny prebytok, Cize zacCiatocna rezerva, ¢ je intenzita prijimania poistného, S(t) je
agregované poistné plnenie v ¢asovom intervale (0, t)

Predpokladame, ze S(t) je zloZzeny Poissonov proces, s parametrom A (frekvencia poistnych
udalosti) a s distribu¢nou funkciou F(x) vysky individualnych poistnych plneni. Predpokladame,
ze F(0) = 0.

Strednd hodnota vysky poistnych plneni je v; (zaCiatocny moment). Predpokladame, ze
intenzita prijimania poistného prevySuje oakavané poistné plnenie za jednotku Casu ¢ > A.py,.
Bezpecnostna prirazka 0 je definovana podmienkou ¢ = (1 + 6).4.v;.

Oznaéme w(U) pravdepodobnost’ ,krachu®, teda situdciu, ked vyska rezerv v Case ¢ je

negativna pre nejaka hodnotu ¢ > 0. Pravdepodobnost’ krachu pre nulovi Groveti rezerv je dana

1
vztahom w(0) = o (pre U = 0). V texte budeme tto pravdepodobnost’ oznacovat aj ako
+

q.
Zavedieme ndhodnu premennu maximalna celkova (agregovand) strata L, ktor definujeme
nasledovne
L= maX(S(t) - c.t),
>0

Je to nahodnd premenna s vel'kym vyznamom, pretoze plati vzt'ah
l1-yU) =¢U)=PL=<U), U=20,

¢o znamena, ze pravdepodobnost prezitia poistovne (doplnkova pravdepodobnost’
ku pravdepodobnosti krachu ) urCuje distribu¢na funkcia premennej L. Premenni L moZeme
ziskat’ su¢tom nahodnych premennych
L=L +L,+..+Ly

pricom premenna N sa riadi zlozenym geometrickym rozdelenim s pravdepodobnostnou
funkciou
1

P(NZH)ZE.(

0

— | =(-¢g)q", n=012,...,
1+¢9j (I-9)q

ndhodné premenné N,L,,L,..L, si nezavislé a ndhodné premenné L,,L,..L, maju

identické rozdelenie.
2. Vyska poistnych plneni riadiacich sa zmieSanym rozdelenim s posunom

Pokial’ poistné plnenia mézu nadobudat’ negativne hodnoty, niektoré metédy nemdzu byt
pouzité. Pokusime sa ukazat metodu pre tuto vSeobecnejSiu situdciu. Prva je pre rozSirent
mnozinu vysky poistnych plneni.

Predpokladajme, Ze rozdelenie vySky poistnych plneni je kombiniciou exponencidlnych
rozdeleni, s funkciou hustoty v tvare

f(x) = ZAiﬁieiﬁ[.xﬂ x>0 (1)
i=1

b

alebo rozdeleni, ktoré sa daji ziskat’" posunutim kombindcie exponencidlnych rozdeleni
parametrom 7 > 0 dol'ava. Potom funkcia hustoty ma tvar:

f(x) = ;Aiﬂie_ﬂi'(x+r)’ X > -7 )

9
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Parameter f; nadobida kladné hodnoty a pre jednoduchost predpokladajme, ze
0 < pB, < p, <..< pB,. Niektoré hodnoty parametra 4; mdézu byt negativne, ale ich sucet je

rovny jedne;j

A1+A2+...+An=1’ 3)

Ak vSetky hodnoty parametra A, st kladné, tak vo vztahu (2) ide o kombinaciu

exponencialnych rozdeleni a wvztah (2) je wvztah pre hustotu posunutej kombinacie
exponencidlnych rozdeleni.

2.1 Funkcionalna rovnica

Funkcia pravdepodobnosti krachu vzh'adom na cas (t) a vysku (x) prvej poistnej udalosti
vyhovuje nasledujucej rovnici

© U+c.t 0
w(U) = j Ae . j w(U +ct — x)dF (x)dt + jz.e*“ I-FW +cnlar, (4)
0 -7 0

Tato rovnica ma jediné rieSenie.

Veta 4.2.1: Rovnica

g(U) = Tﬂ,.e“.
0

u j g +ci—x)dF (x)dr + Tﬂ.e“ 1= Fu+cola, (5)

-7 0
md prave jedno rieSenie g(U), U > 0, s vlastnost’ou g(x) =0

Dokaz: Ak w(U) je rieSenie, tak to znamend, ze rieSenie existuje. Aby sme ukazali
jedinecnost’ rieSenia, predpokladajme, Ze mame dve rieSenia rovnice g,(U), g,(U) s
vlastnostou g,(w) = g, (o) = 0, takze ich rozdiel 6(U) = g,(U) — g,(U) tiez vyhovuje

rovnici
U+c.t

SU) = 'T/"t.e/“. j S(U +ct—x)dF (x)dt , (6)
0

-7

Nech m = max|5(U )‘ anech & je bod, v ktorom sa nadobuda maximum, m = |§(§)‘ .
U>0

Zo vztahu (6) vyplyva

m =5(&) < m. j de ™, j dP(x)dt = J' Le M P&+ enydt < m, (7)
0 -7 0

¢o je vlastne nemozné. Tym padom nie je mozné, aby existovali dve rieSenia rovnice.
Tato veta ndm umozni najst’ jednoduchy nastroj na ur€enie pravdepodobnosti krachu. Ak
dokazeme ziskat’ predpis funkcie g(U) ktord vyhovuje rovnici a jej hodnota pre nekonecno je

nulova, tak vieme, Ze sme nasli h'adant funkciu pravdepodobnosti krachu w (U).
2.2 KonStrukcia rieSenia
N4jdeme rieSenie rovnice (5) v tvare

_ C -n.U
g(U) = Z‘C"'e , U>0 ()

2

Po substituovani vo vzt'ahu (5) (pouzitim vzt'ahov (8) a (2)), po niekol’kych krokoch odvodime
nasledujicu podmienku
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Z Ck .eﬂk Z Z A ﬂ Ck ‘efrk.(UJrz') .
k=1 =& B -n ) +rnc)
: )
_ Z Zn: 4 ﬁ Ci A (U+7) Zn: o FilU+7)
11k1 B = 1) ﬂ+/30) 1/1+ﬂc
-1r,.U

Porovnanie koeficientov pri C).e vedie ku podmienke

_ C Ai'ﬂi ﬂ’ —1,.T
DY s (10)

i=1
a vyplyva z toho, Ze 1, r,,...,7, su korene rovnice

C ﬂ —-r.r
A+cr=21.) A. —.e
; (IBI - ”)

¢o je vlastne definicia koeficientu korekcie.

(11)

Ai A .e_ﬂk-(”‘*'T)
(2 + B¢

Nasledovne porovname koeficienty vo vzt'ahu (9). Z neho vyplyva pre

sucet ¢lenov

C B _
2 G- 12

k=1
Nase predbezné vysledky st nasledujuce:
Ak n,ry,...,r, su rieSenia rovnice (11) a C,,C,,...,C, vyhovuju rovnici (12) potom pre
i =1,2,..,n je vztah (8) je rieSenim rovnice (5).
3. Odhad pravdepodobnosti krachu pre zmieSany typ rozdelenia
Pravdepodobnost’ krachu je vlastne funkcia g(U) v tvare

wU) = Z;Ck.er"y (13)

priCom 1y, 7,,..., 1, je prisluSny koren rovnice (11) a je kladny alebo ma kladnt redlnu cCast,
pricom koeficienty C,, C,,...,C,, tvoria rieSenie systému linearnych rovnic
S A
=
= B-n) ’ (14)
3.1 Urdcenie koeficientov
Na urcenie koeficientov najprv zavedieme racionalnu funkciu v tvare:

S (R (P

j=1 / k=1
O(x) = =) ; (15)
(x_’”k)

k=1
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Plati, ze O(B;)=1/p;,j =12...,n. Podla principu parcialnych zlomkov, existuju
koeficienty D,, D,..., D, pre ktoré plati
- D
2 =0 (16)

kzl.x_rk

2

Tieto urCime podl'a pravidla, ze vyrazy na oboch stranach rovnice sa musia rovnat’ pre vSetky
n hodndt premennej x . Napriklad pre x = £ s J = 1L,2,...,n

n Dk ~ _L
;—ﬂj S =08 =5 (17)

Pravdaze, tento systém je ten isty ako systém (14) a tym paddom ziskame vztah medzi
koeficientami C, = D,

C, =D, k=12.,n, (18)

Nakoniec dourc¢ime hodnoty koeficientov nasledovnym sposobom. Najprv musime vynasobit’
vzt'ah (16) rozdielom (x -7 ) Ziskame vztah

S0 Tl —aM1[ 5%

Dy = el , (19)

n

[16:-n)

k=1
k#h

n
X —=r

pre x = r;, nasleduje vyjadrenie

j=1 7 k=1 i=1
D, = ) : (20)
H(”h - ’”k)
k=1
k#h

a vzhl'adom na vztah (18) toto je zelany vysledok.

Poznamka: V pripade, ze ¢ =0, funkcia w(U) modze byt interpretovand ako
pravdepodobnost’ krachu v modeli s diskrétnym ¢asom, v ktorom je rocné poistné rovné 7 a
funkcia hustoty rocného agregovaného poistného plnenia je definovana vztahom (11).

3.2  ZjednoduSeny postup uréovania koeficientov pre 7 = 0

V $pecidlnom pripade, ak rozdelenie vysky poistnych plneni je kombinaciou exponencidlnych
rozdeleni (bez posunutia), vieme odvodit’ jednoduchsi vzt'ah pre urcenie koeficientov.
Najprv ziskame inym sposobom koeficienty 7, . Nahradime

i—>1+ ! ,

Bi—r B —r

Vzhl'adom na podmienky Z A, =1, 7 =0, zo vzt'ahu (11) postupnymi upravami ziskame
i=1
vzt'ah (21)
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_ “ ﬁi -rT
Acr=AY A, ——.e
i=1 ﬂi_’”) ,
n
Jrer=1.3 A 1+’"j.e‘”°

i=1 (:Bi —”)

Ater=AY A+> A"
+Cc.r=A. l+ 7 v
’ vm (i)
Atc.r=1+ % A——
' i=1 l.(ﬁi_’”)

i:

n A
c= A : (21)
; Bi—r
i, 1y,...F, surieSenim rovnice.
n Ai
~ 1 z.zﬂ_x—z.pl
Ox) = —- = ; (22)

n Al
/1.; B —x —c

: - A, ~
pricom p, = ZFI Ak  QO(x) ma rovnaké <¢leny ako QO(x) a ak
i=1 Pi

é(ﬁ )= ﬁi = 0(B,), Jj=12,.,n,prideme k zaveru, Ze funkcia Q(x) je vlastne identicka
J
ako funkcia Q(x) z rovnice (16) potom vyplyva, ze
n Dk ~
= 0(x)
; x—r, ’ (23)
Vynéasobenim rozdielom (x - rh)
., | A. 5 — = A.p;
e , 4
k=1 Tk
A . L —c|/lx-n)
it
Néslednym nahradenim x — 7, menovatel na pravej strane konverguje ku derivacii funkcii
N A, . L ,
1.2 7 — ¢ pre x = r;,. Potom limitovanim ziskame zo vzt'ahu (24) vyraz
i-1 Pi —X
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_ i=1
Dh —_ T .

7, 4;
; (:Bz ) )2

ktory moze byt v pripade, ak 7 = O pouzity namiesto vyrazu (20)

4. Zaver

Teoria krachu poistovni je Sirokd oblast’ a v praxi sa pouzivaju Coraz viac programy, ktoré
su podporou a zvySuju rychlost’ spracovavania udajov a tym aj samotny vypocet. Metoda, ktort
sme popisali v ¢lanku je len jednou z mnohych a jej pouzitie je odmedzené na Specidlny druh
rozdelenia poctu poistnych udalosti. Napriek tomu, umoziiuje to pracovat’ s rozdeleniami, ktoré
by sa niektorymi inymi metédami nemohli simulovat’.
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Life Insurance and Precautionary Savings:
Substitutes or Complements?

Zivotné poistenie a tvorba preventivnych tspor:
Substituéné alebo komplementarne statky?!

Nikola Trnkova, Zuzana BrokeSova

Abstract

Previous research brings mixed results regarding the link between ownership of the life
insurance and precautionary savings. The aim of the paper is to verify the relationship between
the ownership of life insurance and the ownership of savings products in the portfolio of
financial assets of individuals and households. Based on the analysis of information about the
sample of 200 head of households, we find that savings products and life insurance can be
considered as imperfectly complementary goods. Partial analysis confirms this relationship
primarily in the group of long-term savings products. In the case of short-term savings products,
their ownership is not linked to the life insurance property and therefore these products should
be considered as indifferent goods.

Key words

Precautionary savings, Life insurance, Long-term saving deposits, Short-term saving deposits

JEL classification: G22

1. Uvod

Jednotlivci a domacnosti Celia pocas svojho zivota vyznamnej neistote z hladiska ich
buducej financ¢nej situdcie. Moznosti diverzifikacie tychto rizik st ovplyviiované viacerymi
faktormi vratane ich rozpoc¢tovych moznosti a preto Struktura portfélia ich finanénych aktiv
predstavuje optimaliza¢nych problém, ktory sa snaZzi rieSit’ viacero teoretickych modelov
(pozri napriklad Hofmann a Peter, 2016; Gollier, 1994 a pod.). Podl'a tedrie optimdlnej
reakcie na riziko maju jednotlivci a domacnosti pri riadeni idiosynkratického ekonomického
rizik viacero moznych stratégii. Medzi najcastejSie skimané moznosti v ekonomickej teorii:
prenos rizika pomocou poistenia a akumulacia kapitadlu vo forme tvory preventivnych uspor
(Gollier, 1994). V prvom pripade st finan¢né prostriedky vo forme poistného vynakladané
dnes s cielom buducej vyplaty poistného plnenia podmieneného vznikom poistnej udalosti.
Pri tvorbe preventivnych uspor, ktoré je mozné chapat’ ako formu samopoistenia, je princip
obdobny, avSak absentuje tu podmieneny charakter vyplaty finan¢nych prostriedkov. Ich
vyska je vSak limitovana absolitnou hodnotou vytvorenych depozitov a teda na kazdé euro,
ktoré¢ jednotlivei aich rodiny budd potrebovat’ v budicnosti musia ulozit’ v sucasnosti
minimalne jedno euro (Palumbo, 2000).

! Prispevok je vystupom projektu VEGA ¢islo 1/0466/19 s ndzvom ,,Pri¢iny a dosledky suboptimédlnych
finan¢nych rozhodnuti jednotlivcov s akcentom na oblast poistenia“ rieSeného na Katedre poistovnictva
Narodohospodarskej fakulty Ekonomickej univerzity v Bratislave. Prispevok sumarizuje vysledky diplomovej
prace autorky Nikoly Trnkovej (rod. Kracunovej) na tému Vztah Zivotného poistenia a sporenia v portfoliu aktiv
domacnosti obhéjenej na Katedre poistovnictva Narodohospodarskej fakulty Ekonomickej univerzity
v Bratislave v roku 2018.
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Vo svojej podstate st tak zivotné poistenie a financné produkty sltiziace na tvorbu alebo
uchovanie uspor parametricky odlisné produkty, ktoré vSak moézu mat podobny alebo
rovnaky ucel. Ak sa pozerdme na tvorbu Uspor alebo Uspory ako na finan¢né prostriedky,
ktoré maju slizit' na necakané vydavky alebo na ochranu pred stratou prijmu, tak motivacia
tvorit’ takéto Gspory je rovnaka ako motivacia uzavriet' zivotné poistenie, ktoré sluzi tiez na
krytie necakanych vydavkov alebo stratu prijmu v désledku nepriaznivych okolnosti.
Rovnako mézu spotrebitelia tvorit’ uspory za ucelom ochrany pred stratou alebo znizenim
prijmu z dévodu dosiahnutia dochodkového veku a takito moznost’ pontkaju aj niektoré
produkty Zivotného poistenia. Spotrebitelia maji moznost’ kryt’ rizikd spojené so znizenim
prijmu alebo so zvySenymi vydavkami tak Zivotnym poistenim ako aj samopoistenim
(Gsporami a tvorbou uspor). Otazkou vsak zostava aky vztah maju tieto dva finan¢né nastroje
vo vSeobecnosti.

V existujucej literatire nie je vztah zivotného poistenia atvorby preventivnych uUspor
jednoznaéne potvrdeny a empirické ako aj teoretické Stidie prindsaju zmieSané vysledky.
Zatial’ ¢o Mehr a kol. (1980) tvrdia, ze Gispory maji negativny vplyv na spotrebu Zivotného
poistenia. Pozitivny vztah na zéklade analyzy agregatnych tidajov sukromnej miery uspor a
penetracie zivotného poistenia potvrdili aj Beck a Webb (2003). Naopak teoreticky model
Hofmanna aPetra (2016) potvrdil substitu¢ny charakter samopoistenia a poistenia pri
zavedeni endogénny Uspor. Rovnaky ndzor zastdvaji aj Headen a Lee (1974). Tieto postoje
vyplyvaji z vnimania Gspor ako nahrady za poistenie alebo ako dodato¢ny zdroj financovania
poistné¢ho. Teoreticky model Dionne a Eeckhoudt (1985) poukézal na indiferentny vztah
poistenia a samopoistenia. Toto zistenie je mozné vysvetlit pomocou behaviordlnej
ekonomie, podl'a ktorej su rozhodnutia o uzavreti tychto dvoch sluZieb nezavislé. Dévodom je
jav znamy ako ,,mentadlne uctovnictvo®. To znamenda, Ze pri rozhodovani sa o uzavreti
zivotného poistenia alebo niektorej formy sporenia, jednotlivec o tychto produktoch uvazuje
izolovane v ramci svojich mentalnych uctov. Tento psychologicky jav, ktory bol pozorovany
pri ekonomickych rozhodnutiach, narGisa ekonomicky predpoklad zamenitel'nosti, kedy zo
subjektivne hl'adiska jednotlivca peniaze na jednom mentalnom ucte nie je mozné dokonale
nahradit’ peniazmi z iného mentalneho uctu (Thaler, 2004).

Predkladany ¢lanok si kladie za ciel' identifikovat’ vztah medzi vlastnictvom zivotného
poistenia a vlastnictvom sporiacich produktov v portféliu finanénych aktiv domécnosti. Vzt'ah
skimame na zaklade empirickej analyzy udajov 200 klientov, pricom medzi skimanymi
finanénymi aktivami v nadvdznosti na mikroekonomickt tedriu, uvazujeme s troma
zékladnymi moznostami vztahu - komplementarne statky, substitu¢né statky, indiferentné
statky.

Struktra prispevku je nasledujuca. V prvej &asti definujeme motivaciu a ciel
predkladaného prispevku. V d’alSej Casti sa zameriame na popis vyuzitych dat a metodologie
vyskumu. V tretej Casti sumarizujeme vysledky deskriptivnej ako aj regresnej analyzy. Na
zaklade analyzy Udajov klientov sme zistili, Ze vlastnictvo Zivotného poistenia pozitivne
vplyva na vlastnictvo sporiacich produktov a preto tieto produkty mdézeme povazovat za
nedokonale komplementarne produkty. Toto plati primarne pre dlhodobé sporiace produkty.
V poslednej Casti prispevku sumarizujeme zavery, limitacie a moznosti d’alSieho vyskumu.

2. Metodologia a data

Predkladana studia vychddza z anonymizovanych tdajov o klientoch sprostredkovatel’ske;j
spolo¢nosti  poskytujucej svoje sluzby na slovenskom poistnom trhu. Vzorka zahfna
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informacie o0 200 ndhodne vybratych klientoch, ktory reprezentovali hlavu rodiny resp.
spraveu rodinnych financii.> Udaje su platné k februaru 2018.

Pre skiimanie vztahu zivotného poistenia a tvorby preventivnych tspor v portfoliu aktiv
domacnosti sme si, na zéklade vysledkov predchddzajuceho vyskumu uvedeného v tvode
tejto Stadie, stanovili nasledovné hypotézy:

HO: Zivotné poistenie a preventivne sporenie st indiferentné statky

H1A: Zivotné poistenie a preventivne sporenie su substituéné statky
HI1B: Zivotné poistenie a preventivne sporenie s komplementarne statky

Uvedené hypotézy testujeme s vyuzitim deskriptivnej Statistky a koreladnej analyzy.
Analyzu so zohl'adnenim vplyvu socio-ekonomickych charakteristik jednotlivcov realizujeme
s vyuzitim bindrnej logistickej regresie, ktora predstavuje Specidlny typ zovSeobecneného
linearneho modelu (Hebak a kol., 2005). Tento typ analyzy sme zvolili s ohladom na
kategoricky charakter skimanych premennych.

Medzi skimané produkty sme v nadvdznosti na hlavny ciel S$tudie zaradili jednak
vlastnictvo zivotného poistenia ako aj vlastnictvo sporiacich produktov. Z hladiska zivotného
poistenia sme do analyzy zaradili produkty Zivotného poistenia uréené na krytie rizik
suvisiacich s umrtim, dozitim alebo ich kombinaciou bez sporiacej zlozky (t.j. iba rizikové
zivotné poistenie). Kategériu sporiacich produktov sme okrem celkového pohladu
zohl'aditujuceho vlastnictvo akéhokol'vek sporiaceho produktu rozdelili Specificky aj na
vlastnictvo kratkodobych sporiacich produktov a vlastnictvo dlhodobych sporiacich
produktov. Doévodom rozdelenia sporiacich produktov na kratkodobé a dlhodobé je zvysit
porovnatel'nost’ skimanych kategorii, nakol’ko produkty Zivotného poistenia predstavuji
dlhodobé finanéné produkty a ich vztah s inymi dlhodobymi finanénymi produktami sa moze
lisit’ od vztahu s kratkodobymi produktami. Sporiace produkty sme do uvedenych kategorii
rozdelili nasledovne:

o Kratkodobé sporiace produkty — sporiace produkty, ktorych ucelom je sporit’ v
kratkodobom alebo strednodobom horizonte ateda maximalne 10 rokov. Su to
produkty, ktoré sluzia klientovi na to, aby si vytvoril finan¢na rezervu, ktorat méze v
pripade potreby operativne pouZit. Zahffiame sem ucty stavebného sporenia a Ucty
kratkodobého majetkového sporenia, ktoré moézu byt ponikané réznymi
spolo¢nost'ami, pri¢om prostriedky mozu byt’ v mene klienta investované.

e Dlhodobé sporiace produkty — sporiace produkty, ktorych tucelom je sporit’ v
dlhodobom ¢asovom horizonte a teda dlhSie ako 10 rokov. Su to produkty, ktoré slizia
klientovi na vytvorenie finan¢nej rezervy, ktori bude vyuzivat’ s vyznamnym casovym
oneskorenim. Zahfilame sem ¢ty dlhodobého majetkového sporenia alebo programy
pravidelného investovania. Investicnd spolo¢nost’ investuje v mene klienta financné
prostriedky, ktoré si prostrednictvom takéhoto programu mesacne spori.

Okrem vlastnictva analyzovanych finanénych produktov sme do analyzy zahrnuli aj
zékladné socio-ekonomické ukazovatele o jednotlivcoch (vek, pohlavie, rodinny stav,
vzdelanie, nezaopatrené deti, hruby mesacny prijem). Tieto dita sme vyuzili na popis
skimaného suboru klientov av dalSej analyze ako kontrolné premenné. Popisna
charakteristika suboru klientov je uvedend v Tabulke 1.

2 Ak sa nachddzali v portfoliu dvaja manZzelia, do vyskumu bol zaradeny iba jeden z nich, ktory bol hlavou
rodiny a spravcom rodinnych financii.
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Tabulka ¢. 1: Charakteristika suboru klientov

Premenna Pocetnost’ Frekvencia (%)
Vek 18-29 70 35
30-49 113 57
50-59 17 9
Pohlavie muz 133 67
Zena 67 34
Najvyssie dosiahnuté | VS vzdelanie (prvého, 89 45
vzdelanie druhého alebo treticho
stupna)
Zékladné alebo 111 56
stredoSkolské vzdelanie
Nezaopatrené deti ma 78 39
nema 122 61
Rodinny stav slobodnd/y 114 57
vydata/Zenaty 86 43
Hruby mesacny prijem do 900 € 25 13
901 €-1500¢€ 117 59
viac ako 1501 58 29
Zivotné poistenie ano 123 62
nie 67 34
Kratkodobé sporiace ano 18 9
produkty nie 182 91
Dlhodobé¢ sporiace ano 88 44
produkty nie 112 56
Spolu 200 100

Zdroj: vlastné spracovanie

3. Vysledky a diskusia

Na zaklade vysledkov jednoduchej deskriptivnej analyz uvedenej v tabulke ¢. 1
predstavuje Zivotné poistenie jeden z najCastejSie vyuZivanych finanénych produktov v
sledovanom subore klientov. Az 123 klientov z celkového poctu 200 klientov vyuziva Zivotné
poistenie, ¢o predstavuje 62% klientov.> Kratkodoby sporiaci produkt, ktorého uéelom je
vytvorit’ si finanénl rezervu s vySSou likviditou, vyuziva 18 klientov, Co predstavuje 9%
skimanej vzorky. Dlhodoby sporiaci produkt vyuZziva o 70 klientov viac ako kratkodoby
sporiaci produkt a teda v naSom portfoliu klientov vyuziva tieto produkty 44 % klientov, co
predstavuje 88 klientov.

Pri hlbSom pohlade vSak vidime, ze medzi vlastnictvom jednotlivych finan¢nych
produktov méze existovat’ urCity vztah. Klienti mézu mat’ averziu k riziku vys$$iu, a preto
mozu mat’ potrebu preniest’ riziko na iny subjekt a uzatvorit’ Zivotné poistenie a zaroven
vytvarat’ finan¢nu rezervu pre pripad buducej potreby prostrednictvom sporiacich produktov.
Na druhej strane mézu klienti preferovat’ iba jednu z moznosti ako kryt' riziko budtcich
zvySenych vydavkov alebo budiiceho zniZzeného prijmu, a teda uzavriet’ iba Zivotné poistenie
alebo iba vytvarat’ financnu rezervu prostrednictvom sporenia. Zo suboru klientov, ktori maja
uzatvorené zivotné poistenie az 55% klientov vyuziva zaroven niektory sporiaci produkt (¢i
uz kratkodoby alebo dlhodoby). To vSak zarovenl znamend, Ze 45% subjektov v sledovanom

3 Vo vietkych pripadoch islo o rizikové Zivotné poistenie, ktoré sa nespaja s rezervotvornou zlozkou a klienti
prostrednictvom tohto typu poistenia nemaji moznost’ tvorit’ ispory a akumulovat’ kapital.
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subore ma uzatvorené iba zivotné poistenie. Na druhej strane u klientov, ktory maju
uzatvoreny niektory sporiaci produkt az 69% znich ma zaroven uzatvorené aj zivotné
poistenie. Na zaklade jednoduchej deskriptivnej Statistky preto nie je mozné
zamietnut’/nezamietnut’ stanovenu hypotézu HO.

Pearsonova korelacna analyza zobrazena v tabul'ke ¢. 2 poukazuje na Statisticky vyznamny
ale slaby pozitivny vzt'ah medzi uzavretym zivotnym poistenim a vyuzivanim kratkodobého,
respektive dlhodobého sporiaceho produktu. Silnej§i vztah sme identifikovali medzi
vyuzivanim kratkodobého a dlhodobého sporiaceho produktu. Hodnotu Pearsonoveho
korela¢ného koeficientu vSak stidle povazujeme len za mierne silni vézbu. Na zaklade
zistenych skuto¢nosti o klientoch a nimi vyuzivanych produktoch zivotného poistenia a
sporenia by sme mohli konStatovat, ze zZivotné poistenie a sporenie su statkami
komplementarnymi aj ked’ tento vztah nie je mozné vykonanou analyzou jednoznacne
potvrdit’.

Tabulka ¢. 2: Korelacna matica

Zivotné poistenie | Kratkodoby sporiaci Dlhodoby
produkt sporiaci produkt
Zivotné poistenie 1 0,203** 0,205%*
Dlhodoby sporiaci produkt 0,205** 0,355** 1
Kratkodoby sporiaci produkt 0,203** 1 0,355%*

Pozndmka: *, * ** *** oznacujii hladinu vyznamnosti na vrovni 10%, 5%, 1% a 0,1%
Zdroj: vlastné spracovanie

Komplexnejsie vysledky sme ziskali pomocou logistickej regresnej analyzy. Pomocou
tohto modelu zistujeme, kol'’ko ndsobne sa zvysi Sanca na uzatvorenie sporiaceho produktu v
pripade, ze klient ma uzatvorené zivotné poistenie. Vysledky uvedené v tabulke ¢. 3
poukazujii na Statisticky vyznamny pozitivny vplyv uzatvorenia Zivotného poistenia na
vlastnictvo sporiacich produktov (Model 3). Pri Ciastkovej analyze sme obdobny vysledok
zaznamenali pri dlhodobych sporiacich produktov (Model 2). Klienti, ktori disponuju
zivotnym poistenim vo svojom portfoliu aktiv, maji 3,106 krat vysSiu Sancu na uzatvorenie
dlhodobého sporiaceho produktu. Pri kratkodobych sporiacich produktoch sme rovnako
zaznamenali pozitivny avSak nie Statisticky vyznamny vplyv (Model 1). Vo vSetkych
modeloch sme kontrolovali vplyv socio-ekonomickych charakteristik skimanych subjektov.
Moédzeme teda tvrdit, Ze uvedené vysledky st platné aj pri zohl'adneni rozpoctovych moznosti
jednotlivcov a domacnosti, ktoré sme definovali vySkou hrubého prijmu.

Tabulka ¢. 3: Pearsonova korelacna matica

Kratkodoby Dlhodoby Sporiace
sporiaci produkt | sporiaci produkt | produkty spolu
Model 1 Model 2 Model 3

Ma uzatvorené Zivotné 0,802 1,133%* 1,250%**
poistenie (0,630) (0,357) (0,364)
Kontrolné socio- ano ano ano
ekonomické premenné
Pocetnost’ 200 200 200
Nagelkerke R Square 0,200 0,200 0,275

Pozndmka: Standardnd chyba je uvedend v zatvorke. *, * **, *** oznacujii hladinu vyznamnosti na tirovni 10%, 5%, 1% a
0,1%
Zdroj: vlastné spracovanie
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Na zéklade vysledkov nasich analyz zamietame stanovenu hypotézu HO: Zivotné poistenie
a preventivne sporenie si indiferentné statky. Rovnako zamierame hypotézu HI1A: Zivotné
poistenie a preventivne sporenie su substitucné statky. Nakol'’ko rozhodnutie ktpit’ si zivotné
poistenie vyrazne pozitivne ovplyviiuje rozhodnutie uzatvorit’ si sporiaci produkt, mézeme
produkty zivotného poistenia a sporiace produkty (primarne dlhodobého charakteru)
povazovat za produkty komplementarne. Hypotézu HIB: Zivotné poistenie a preventivne
sporenie su komplementarne statky preto nezamietame. Ked’Ze sporiace produkty mozu
fungovat’ bez zivotného poistenia a naopak zivotné poistenie moze fungovat’ bez sporiacich
produktov, nehovorime o dokonale komplementarnych statkoch, ale o statkoch nedokonale
komplementarnych. Uzito¢nost' u klienta sa zvySuje vyuzivanim sporenia a Zzivotného
poistenia, ak tieto dva statky vyuziva sic¢asne. Dévodom takéhoto klientskeho spravania moze
byt fakt, ze si klienti uvedomuju riziko neocakavanych buducich vydavkov a tak cast
finanéného dopadu realizacie rizika prenest na poistoviiu ale na druhej strane sa rozhodnt aj
samopoistit’ sa a tvorit’ preventivne uspory na krytie d’alSich rizik, ktoré nemusia byt’ pokryté
zivotnym poistenim. Ddévodom vSak samozrejme modze byt aj vplyv finanéného
sprostredkovatel'a. Tento vplyv vSak nie je mozné na zaklade ziskanych dat odhadnut
a ostava tak predmetom d’alSieho vyskumu.

4. Zaver

Zivotné poistenie a sporenie su produkty, ktoré sa nezriedka nachadzajii v portfoliach
finanénych aktiv domdacnosti alebo jednotlivcov. Zivotné poistenie slizi na krytie rizik
tykajacich sa Zivota jednotlivca. Na jednej strane st to zakladné rizika, ktoré tento produkt
kryje ale aj rizikd doplnkové, ktoré si moézu klienti pripoistit. Klienti si toto poistenie
uzatvaraju, aby sa zabezpecili v pripade zniZenia prijmu ako doésledku realizacie poisteného
rizika ale aj pokrytia zvySenych vydavkov na lieCebné naklady spojené s danymi rizikami.
Naproti tomu tvorba preventivnych uspor predstavuje univerzalny finan¢ny nastroj, ktory je
mozné chapat’ ako formu samopoistenia, vo¢i akymkol'vek rizikdm a nie iba tym, ktoré su
definované v poistnej zmluve. Vyska vyuzitelnych zdrojov je vSak limitovana absolutnou
hodnotou vytvorenych depozitov.

Cielom prekladaného prispevku je identifikovat’ vztah medzi vlastnictvom Zivotného
poistenia a vlastnictvom sporiacich produktov v portféliu finanénych aktiv jednotlivcov a
domécnosti. Na zdklade analyzy socio-ekonomickych udajov audajov o vlastnictve
vybranych finanénych produktov (zivotné poistenie, kratkodobé sporenie, dlhodobé sporenie)
sme zistili, Ze tieto finan¢né produkty je mozné povazovat’ za nedokonale komplementarne
produkty. Ciastkovd analyza tento vztah potvrdzuje primarne v skupine dlhodobych
sporiacich produktov. Pri kratkodobych sporiacich produktoch ich vlastnictvo nie je prepojené
s vlastnictvom zivotného poistenia a preto tieto produkty mozeme povazovat’ za indiferentné.
Tieto vysledky su platné aj pri zohl'adneni rozpoctovych moznosti jednotlivcov a domacnosti,
ktoré sme definovali vyskou hrubého prijmu.

Vysledky nasho vyskumu prispievaju do diskusie o charakter vztahu zZivotného poistenia
a tvorby preventivnych uspor v akademickej literatire vysvetlenim rozdielov vo vztahu
zivotného poistenia s kratkodobym a dlhodobym sporenim. Ku komplementarnemu vztahu
medzi vlastnictvom Zzivotného poistenia atvorbou uspor sa priklaname pri dlhodobych
sporiacich produktoch zatial ¢o u kratkodobych poukazujeme na indiferentny charakter
vztahu. Limitaciou predkladaného vyskumu je absencia rieSenia problému endogneity
v regresnom modeli vplyvu vlastnictva zivotného poistenia a sporenia. RieSenie tohto
problému ako aj zohl'adnenie platieb za jednotlivé finan¢né produkty predstavuje priestor pre
buduci vyskum.
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Segmentation of insurance contracts under IFRS 17

Clenenie poistnych zmlav podl'a IFRS 17!

Silvia Zelinova

Abstract

The paper focuses on the new international standard IFRS 17 — Insurance contracts. The aim of
paper is to describe the segmentation of insurance contracts under IFRS 17. While IFRS 4
required the division of insurance contracts into insurance and investment contracts, IFRS 17 goes
further in detail in segmentation of the insurance contracts. The aim of comprehensive
requirements for the segmentation of all insurance contracts under IFRS 17 is to identify early the
onerous contracts, to create greater consistency in distinguishing profit. An entity shall divide a
portfolio of insurance contracts under identify portfolios, by period of date of initial recognition
and under profitability. Dividing insurance contracts into groups by risk and profitability will
enable insurance companies to improve the using of information needed for risk management and
financial reporting purposes.

Key words

Segmentation, profitability, onerous contract, annual cohort

JEL classification: G22, M48, M41

1. Uvod

IFRS 177 - Poistné zmluvy ustanovuje principy pre vykazovanie, ohodnocovanie, prezentaciu
a zverejiiovanie poistnych zmlav. Ciel'om IFRS 17 je zaistit’, aby ictovna jednotka zverejiovala
informécie, ktoré dosledne reprezentujii podstatu upisovanych poistnych zmlav. Novy Standard
sa aplikuje nielen na novovzniknuté poistné aj zaistné zmluvy, ale aj na existujuce v poistnom
kmeni. IFRS 17 poskytne transparentnejSie informacie ohladom ziskovosti a vyhodnosti
poistnych produktov. Kym IFRS 4 pozadoval delenie poistnych zmliv na poistné a investi¢né,

IFRS 17 ide v deleni poistnych zmlav viac do detailov.

Ciel'om sthrnnych poZiadaviek na rozdelenie vSetkych poistnych zmlav podl'a IFRS 17 je:

e identifikovat’ v€as nevyhodné zmluvy a nezakryvat’ ich kompenzaciou tychto zmlav

v jednej skupine so ziskovymi zmluvami v inej skupine ,

e vyhnuat sa neustdle otvorenym portfoliam, aby sa zabrénilo strate informéacii o vyvoji

ziskovosti v Case,

e primerane alokovat CSM? k zisku alebo strate na skupinovej baze, ¢o mé za nasledok
zmysluplny vyvoj zisku, ako aj zabezpecenie systematického pridelovania CSM pocas

obdobia jej vykazovania,

! Prispevok je vystupom projektu VEGA &. 1/0618/17 s ndzvom ,,Moderné nastroje na modelovanie a riadenie
rizik v Zivotnom poisteni rieSeného na Katedre matematiky a aktudrstva na Fakulte hospodarskej informatiky

Ekonomickej univerzity v Bratislave.
21ASB, 2017. International Financial and Reporting Standard IFRS 17 Insurance contracts / Medzinarodny
Standard finan¢ného vykaznictva 17: Poistné zmluvy.

3 CSM (contractual service margin) — zmluvna servisna prirdzka/marza
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e vytvorit va¢siu konzistentnost pri rozliSovani zisku tak v rdmei odvetvia, ako aj medzi
poistovnictvom a inymi odvetviami.

Poziadavky IFRS 17 na agregaciu poistnych zmlav upravuju poistné zmluvy do skupin na
zéklade troch urovni:

e uroven portfolia (podla typu rizika a sposobu riadenia poistnych zmluv);

e urovenn podla obdobia vzniku (podla cCasu vydania obmedzeného na obdobie
uzatvorenia zmluv v rozmedzi jedného roka);

e uroven podla ziskovosti poistnych zmluv.

2. Clenenie poistnych zmhiv podl’a tirovne portfélia

IFRS 17 vyzaduje, aby t¢tovna jednotka spravovala spolo¢ne portfolia zmluv s podobnymi
rizikami. Té4to segmentécia poistnych zmliv sa vykondva pri vzniku zmlav a nie je nasledne
revidovana. Ocakava sa, ze zmluvy v rdmci produktového radu budi mat podobné rizika
(napriklad jednorazové poistné alebo poistna suma), a preto by mali byt’ spravované spolo¢ne
v rovnakom portfoliu. Nepredpoklada sa, ze zmluvy v r6znych produktovych radoch budi mat
podobné rizikd, ale ze budil v roznych portfoliach. Je predpokladom, ze zmluvy v réznych
obchodnych liniach budu riadené roznymi sposobmi, pretoze podkladoveé rizika su odlisné.

3. Clenenie poistnych zmliv podPa obdobia vzniku

IFRS 17 vyZaduje, aby sa portfolio zmlav rozdelilo na ro¢né kohorty alebo ¢asové segmenty.
V dosledku toho skupina nesmie obsahovat’ zmluvy, ktoré vznikli viac ako rok od seba. Kohorta
vSak mdze vychadzat’ z obdobia vzniku, ktoré je kratSie ako jeden rok.

Poist'ovatelia vydavaji poistné zmluvy na ur€itej cenovej urovni, ktord je pocas urcitého
obdobia Casto stabilnd. Zmeny ekonomickych okolnosti alebo inych faktorov moézu viest
k tomu, Ze poistovatel ¢asom zmeni svoje ceny. Napriklad nové trhové prileZitosti mozu
poistovatel'om povolit’ ictovat’ vySSie marze, ale so zvySenou konkurenciou v rovnakej oblasti
modzu marze ¢asom klesat’. O¢akdva sa, Ze Casom sa ceny a planovana ziskovost’ novych zmlav
budu lisit’.

Cielom IASB* pri stanovovani poziadaviek IFRS 17 ohl'adne ¢lenenia bol vyhnit sa strate
informacii o vyvoji ziskovosti v Case. Jednym zo spdsobov ako to dosiahnut’, by bolo
vyzadovat’, aby sa ziskovost’ merala na rovni jednotlivych zmlav. IASB vSak tento pristup
zamietla a namiesto toho sa rozhodla zaviest’ poziadavku ro¢nej kohorty ako mechanizmus na
zabezpe&enie vEasného vykazovania trendov ziskovosti v iétovnej. Uloha kohorty tzko stvisi
s casovym uvolniovanim CSM do prijmov z poistenia.

3.1 Vymedzenie ro¢nej kohorty

Tento proces si vyzaduje urcenie rocnej kohorty rozdelenim vSetkych poistnych zmlav
portfolia do podskupin, ktoré nie s od seba vzdialené viac ako jeden rok. Vyuzitie jednoro¢ne;j
periody sa mdZe zdat zvlaStne, ale moZno ho vysvetlit' ako prepojenie medzi ndkladmi na
implementaciu a uzito¢nostou informdcii ziskanych na vySSej Urovni agregacie ako
individualna zmluva.

CSM vsetkych tychto poistnych zmlav sa urcuje suhrnne, nie na tirovni jednotlivych zmlav.
Nasledne pociatoény datum a datum ukoncenia v jednotlivej kohorte ovplyviiuje priebeh
rozpustania CSM.

4 JASB - International Accounting Standards Board, Rada pre medzinarodné tétovné $tandardy.
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Na pochopenie vplyvu tejto poziadavky je potrebné mat’ na pamiti nasledujice skutocnosti:
e kedze IFRS 17 nevyzaduje, aby poistovne sledovali CSM na individualnej urovni
zmluvy, vyska CSM rozpustenej na jednu zmluvu (ked’ze poistné krytie je poskytnuté
pocas vykazovan¢ho obdobia a / alebo oduc¢tovania) je zalozena na priemernej CSM na
poistné krytie kohorty,

e uzavretd skupina poistnych zmluv zabezpecuje, ze celd CSM, ktord sa vztahuje na
konkrétnu kohortu, sa uvolni do zisku alebo straty vtedy, ked’ zmaturuje (skonci)
poslednd zmluva danej kohorty,

e sthrnna CSM zmliv v ramci kohorty sa uvol'niuje pocas obdobia trvania poistnych
zmluv, pricom sa zohl'adnuju poistné plnenia poskytnuté v kazdom obdobi.

Predpokladajme, Ze v prvom roku poistovia vyda 1 poistnit zmluvu s celkovou CSM vo vyske
100 € a dobou trvania poistnej zmluvy 5 rokov. V sulade s poistnou sluzbou poskytovanou
pocas trvania zmluvy sa kazdoro¢ne uvolni suma 20 € do zisku alebo straty (kazdy rok sa
poskytuje jedna poistna jednotka sluzby). V kohorte sa nachadza iba tato jedna zmluva v sulade
s IFRS 17.

Tabulka 1: Priklad rocnej kohorty (zdroj: vlastné spracovanie)
Rok 1 2 3 4 5
Zisk (CSM) 20 20 20 20 20

Stanovenie nasledujucich ro¢nych kohort

CSM sa rovnomerne rozpusta pocas celej doby trvania poistnej zmluvy, pretoze poistovia
kryje riziko nie len v €ase vzniku poistnej zmluvy, ale pocCas celej doby trvania. V skuto€nosti
vSak rozpustanie CSM z jednej kohorty bude ovplyvnené neocakavanymi udalostami. Po
tychto udalostiach bude mat poistoviia urcité skusenosti s vyvojom kohorty poistnych zmlav,
ktorym sa v buducich obdobiach bude musiet’ prispdsobit’. Vplyv poziadavky na ro¢nu kohortu
je zrejmy aj pri pouziti ndslednych kohort, pretoze budi znazornovat’ trend zakladnej ziskovosti
zmlav. Predpokladame, Ze poistovatel tiezZ vydava jednu zmluvu v kazdom z rokov 2 - 6, z
ktorych kazda trvéa 5 rokov. CSM pre kazdi zmluvu je nasledovna:
2. kohorta — 75 €
3. kohorta — 60 €
4. kohorta — 35 €
5. kohorta — 50 €
6. kohorta — 85 €.
Pre zjednodusenie sa kazda zmluva povazuje za kohortu. Ciselné idaje predstavuju, ako je
celkova CSM rozlozené pocas trvania suvisiacich zmlav.

Tabulka 2: Nasledujuce rocné kohorty (zdroj: vlastné spracovanie)

Rok 1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10
Zmluvy 1 2 3 4 S S 4 3 2 1
20 20 20 20 20
15 15 15 15 15
12 12 12 12 12
7 7 7 7 7
10 10 10 10 10

17

17 17 17

17
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Informacie o trendoch

Ked’ sa vSetky vysSie uvedené informacie skombinujt, objavi sa trend, ktory odraza ziskovost’
poskytovanych poistnych sluzieb. Ciel'om nizsie uvedenej tabulky je preto ukazat’, ako mozno
informacie o trendoch odvodit’ z pouzitia poziadaviek na zoskupovanie podl'a IFRS 17:

Tabulka 3: Trend vo vyvoji rocnych kohort (zdroj: viastné spracovanie)

Rok 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Zmluvy 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6

20 20 20 20 20 16 16 16 16 16
25 15 15 15 15 15 15 15 15 15
24 24 12 12 12 12 12 14 14 14
23 23 23 7 7 7 7 7 13 13
22 22 22 22 10 10 10 10 10 12
21 21 21 21 21 17 17 17 17 17

Rozpustanie
CSM
Rozpuast'anie
CSM na 1 22,50 20,83 18,83 16,17 14,17 12,83 12,83 13,17 14,17 14,50
PZ

135 125 113 97 85 77 77 79 85 87

Vo vysSie uvedenej tabulke 3 rozliSujeme medzi existujlicimi poistnymi zmluvami (sivym
vlavo), novymi poistnymi zmluvami (bez farby) a buducimi poistnymi zmluvami (sivym
vpravo). V tomto pripade sa predpokladd, Ze poistovilia vydavala v minulosti poistné zmluvy
s vy$Sou ziskovostou. Napriklad existujuca zmluva, ktora kon¢i v roku 1, mala rocné
rozpustenie CSM vo vyske 25 €. Pri nahradeni tejto zmluvy v roku 2 mé vSak nova zmluva len
ro¢né rozpustenie CSM vo vySke 15 €. Zmluva, ktord bola povodne vydana v roku 1 a kon¢i
v roku 6 a ma ro¢né rozpustenie CSM vo vyske 20 €. V roku 6 je nahradena budticou zmluvou,
ktora ma podl'a odhadov rocné uvol'nenie CSM vo vyske 16 €. Tabul’ka 6 tiez ukazuje, Zze CSM
sa vyvija v priebehu rokov. V roku 1 poistovia vyda ziskovll zmluvu (s roénym rozpustenim
CSM vo vyske 20 €). Ako bolo vysvetlené v predchadzajicom odseku, poistoviia ma stale
existujlice poistné zmluvy, ktoré boli vydané s vyS$§imi marzami ziskovosti. Celkovo je
vykdzana CSM vo vySke 135 € pre rok 1. V nasledujucich rokoch klesd ziskovost’ novo
vydanych poistnych zmliv, obnovuje sa a nakoniec aj nad’alej klesa od roku 6. Celkovo
vykézand CSM v priebehu rokov koliSe, ale ked’ sa vypocita jej hodnota na 1 poistni zmluvu,
objavi sa trend, ktory chceme zachytit. Tento klesajuci trend vyjadruje, Ze poistoviia si na
zaciatku poistnej doby novych poistnych zmlav priznava mensi zisk.

4. Clenenie poistnych zmhiv podl’a oéakavanej ziskovosti

Pre cely prezentacie a ocefiovania sa od uctovnych jednotiek vyzaduje, aby pri prvotnom
vykazovani roz€lenili svoje portfolio zmluv do troch skupin tak, aby zmluvy v kazdej skupine
boli vystavené podobnym rizikdm adali sa spolone spravovat' ako jeden celok. Ide
o rozloZenie zmluv do tychto 3 skupin:

e nevyhodné zmluvy,’
e ziskové zmluvy (zmluvy s malym rizikom, ze sa z nich stani nevyhodné zmluvy),

> Onerous contracts
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e ostatné zmluvy (zmluvy s pravdepodobnostou, ze sa z nich stani nevyhodné zmluvy).
Nevyhodné zmluvy

V sulade s IFRS 17, odsek 47 je poistna zmluva k datumu prvotného vykazania nevyhodna, ak
vykazuje zaporny penazny tok. Do peniazného toku vstupuju penazné toky vyplyvajuce zo
zmluvy, vSetky predtym vykazané akvizicné penazné toky a vSetky penazné toky vyplyvajice
zo zmluvy k datumu prvotného vykazania. Poist'ovatel’ vykazuje okamzitl stratu zo zaporného
penazného toku pre skupinu nevyhodnych zmlav, o mé za nasledok, ze CSM skupiny je nula
a vykazuje sa nova polozka — LC (loss component). LC je stratova zlozka, ktord sa na rozdiel
od CSM okamzite rozpoznava vo vykaze ziskov a strat.

Ziskové zmluvy

Poistné zmluvy, v ktorych je ziskovost’ relativne stabilnd nazyvame ziskové zmluvy. Tieto
zmluvy nemaju vyznamnu moznost stat’ sa nevyhodnymi.

Ostatné zmluvy

Skupiny zmluav, ktoré majii vyznamni moznost’ stat’ sa po prvotnom vykazani nevyhodné, by
sa mohli opisat’ ako zmluvy s nizkou ziskovost'ou na zaciatku alebo ako zmluvy, v ktorych je
ziskovost’ vysoko variabilna.

Utelom zoskupovania zmluv do troch arovni ziskovosti je, Ze vykazovany vykon poistovatel'a
viac zodpoveda ziskovosti jednotlivych zmlav, ktoré poskytovali krytie v danom obdobi.

5. Oddelovanie zloZiek poistnych zmlav

Definicia poistnej zmluvy je rovnakd ako v teraz platnom Standarde IFRS 4. ,Zmluva, na
zaklade ktorej jedna strana (poistovatel’) prijima vyznamné poistné riziko od druhej strany
(poistnika) dohodou o kompenzécii rizika, ak nastane urcena neista budica udalost’ (poistna
udalost’), ktora nepriaznivo ovplyvni poistnika.®
Na obrazku 1 je zobrazené ocenovanie jednotlivych zloziek poistnych zmluv. Ako moézeme
vidiet’ podl'a IFRS 4 sa poistné zmluvy nerozdelovali. Podl'a IFRS 17 sa poistné zmluvy
rozdel'uji na poistnl a investi¢nu zlozku, zaroven sa bude oddelovat’ tzv. servisnd zlozka
poistnej zmluvy. Nie kazda zlozka sa vSak bude Uctovat’ podla Standardu IFRS 17. Ak je
investi¢na zlozka izko prepojend s poistnou zlozkou, bude sa zmluva ocenovat’ podl'a IFRS 17,
ale zlozky sa budu sledovat’ samostatne. Ak vSak investicnd zlozka vystupuje samostatne,
oddeli sa od zmluvy a bude sa oceniovat’ podl’a IFRS 9 — Finan¢né néstroje. Samostatna servisna
zlozka sa bude oceniovat’ podla Standardu IFRS 15 — Vynosy zo zmliv so zékaznikmi.
Investi¢né zlozky st definované ako penazné sumy, ktoré sa pozaduji podl'a poistnej zmluvy
vyplatit’ poistnikovi napriek vSetkym okolnostiam.

¢ Podla IFRS 17, odsek B2.
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Obrazok 1: Oddelené ocenovanie zlozZiek poistnych zmluv (zdroj: vlastné spracovanie podla
www.tools4f.com)

Peiainé toky zmluvy  Pravidld pre ocenenie
Zmhrvy sa nerozdeluji IFRS 4
Poistnd zmhiva - od platnosti IFRS 17
IFRS 17
Uzko prepojend investiéna zlozka IFRS 17
Samostaind investitnd zlozka IFRS 9
Samostatnd servisnd zlozka IFRS 15

5.1 Samostatné investi¢né zlozky

Samostatna investi¢na zlozka (Distinct Investment Component)’ existuje vtedy, ked’:

e poistna a investi¢na zlozka nie st uzko prepojené,

e zmluva s rovnocennymi podmienkami sa preddva alebo moze byt predavana samostatne
na poistnom trhu alebo na inom trhu, bud’ subjektami, ktoré vydavaji poistné zmluvy
alebo inymi.

Poistna a investi¢na zlozka su uzko prepojené, ak:

e jedna zlozka nemoZe byt ocenend bez ohl'adu na druhu alebo

e poistnik nemdéze mat vynos z jednej zlozky, pokial nie je pritomnd aj
druha (t. j. zanik alebo dozitie jednej zlozky znamena zanik alebo dozitie rovnako tej
druhej zloZky).

5.2 Oddelovanie investi¢nych zloZiek

Na obrazku 2 je znazornené¢ oddelovanie investicnych zloziek v Zivotnom poisteni.
V pripade zmieSaného zivotného poistenia je viditelnd tUzka prepojitelnost’ poistnej
a investi¢nej zlozky. V tomto pripade ich netreba oddelovat.
V investicnom Zivotnom poisteni s poistenim pre pripad smrti vS§ak moZu nastat’ tieto pripady:

1. vyska poistnej zlozky zavisi na hodnote fondu, k investovaniu je povinne uzatvorené aj
poistenie smrti, vypoved’ou poistenia smrti zanika celd zmluva — oddelovanie nie je
nutné.

2. vyska poistnej zloZky je nezavisla na hodnote fondu, investicia sa moZe uzatvorit’ aj bez
poistenia smrti (dobrovolné uzatvorenie poistenia smrti ku investicii), vypovedou
poistenia smrti zmluva nezanikd, investi¢na zlozka pokracuje d’alej — oddelovanie je
nutné.

7Uvedené v IFRS 17, odsek B31.
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Obrazok 2: Oddelovanie investicnych zloZiek (zdroj: vlastné spracovanie podla
www.tools4f.com)

5.3 Samostatna servisna zlozka

Sluzba slibena poistnikovi je oddelitel'nd, ak poistnik mdéze mat’ 0zitok z tovaru alebo
sluzby samostatne alebo spolu s inymi l'ahko dostupnymi zdrojmi predanymi poistnikovi
samostatne. SluZba, ktorl poist'oviia sI'iibila poistnikovi, nie je oddelitel'na, ak su peniazné toky
a rizika spojené so sluzbou vzajomne prepojené s poistnymi zlozkami v zmluve. Tiez vtedy, ak
uctovna jednotka poskytuje vyznamnu sluzbu pri integrécii tovarov alebo nepoistnych sluzieb
s poistnymi zloZkami.

Okamzik vykazania a hranica zmluvy st dolezité terminy zadefinované v Standarde.
Zaviazok zo skupiny zmluv sa vykéaze v najkrajnejSom z nasledujucich okamihov:

e pri zaciatku poistného krytia skupiny zmluv,

e pri datume splatnosti prvého poistného v skupine zmluav,

e k datumu, kedy sa skupina stratovych zmluv stala stratovou.

6. Zaver

Ciel'om tohto prispevku bolo opisat’ ¢lenenie poistnych zmluv podla Standardu IFRS 17.
Standard bude na Slovensku platny od 1.1.2023 a poistovne sa zodpovedne pripravuju na jeho
implementaciu uZ teraz. Standard zavadza nové pojmy a metddy ohodnocovania poistnych
zmluv, ktoré doteraz neboli pouzivané. Zaroven su tieto metdody vysvetlené na zéklade
principov, ktoré maji obsahovat. Poziadavky na ¢lenenie poistnych zmlav je len jedna Cast’
z komplexne novej metodiky opisanej v IFRS 17.

Poziadavky na clenenie poistnych zmluv zvySuji pravdepodobnost, ze straty budu
identifikované a vykazané pre zmluvy, ktoré sa po prvotnom vykézani stanti nevyhodnymi.
Poistné zmluvy v skupine s nizkou ziskovost'ou sa nasledne s vi¢Sou pravdepodobnost’'ou stanu
nevyhodnymi ako poistné zmluvy v skupine s vysSou ziskovostou. Ak by vsetky poistné
zmluvy boli agregované len na urovni portfolia, poistné zmluvy s nizkou ziskovost'ou by boli
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kombinované s poistnymi zmluvami, ktoré maju vyssiu ziskovost. V ramci uplatnenia iba
portfoliového €lenenia by teda straty z nevyhodnych zmlav boli ,,chrdnené vo viacsej miere
ziskovymi poistnymi zmluvami. Poistovne su povinné aplikovat’ vSetky delenia poistnych
zmlav.

Literatura

[1] BILIKOVA, M. (2003) Spojité metddy v poistnej matematike. EKONOM, Bratislava.

[2] IASB. (2017) International Financial and Reporting Standard IFRS 17 Insurance
contracts /| Medzinarodny Standard finan¢ného vykaznictva 17: Poistné zmluvy.

[3] IASB. (2017) IFRS 17 Insurance Contracts — Effect analyzis.

[4] KPMG. (2013) New on the Horizon: Insurance Contracts. Publication 130468.

[5] KRAJCO, S.: IFRS 17 — zmena medzinarodného §tandardu finanéného vykaznictva IFRS 4
pre poistovne, diplomova praca, 2018. EU v Bratislave, FHI, Katedra matematiky
a aktuarstva.

[6] TOOLS4F. (2019) IFRS 17 Semindr. Vlastny material spolo¢nosti.

Kontaktné udaje autora (autorov)

Ing. Silvia Zelinova, PhD., Katedra matematiky a aktuarstva, FHI Ekonomicka univerzita
v Bratislave, silvia.zelinova@euba.sk.

163



Spolupraca KMA s praxou - UNIQA 4WARD

UNIQA 4WARD je organizacnou zlozkou rakuskej UNIQA Insurance Group AG.
Spoloc¢nost’ ma sidlo v Bratislave a poskytuje svoje sluzby materskej spolo¢nosti UNIQA
Insurance Group vo Viedni, ako aj vSetkym spolocnostiam UNIQA v ramci strednej
avychodnej Eurdpy. Zameriava sa na cinnosti v oblasti risk manazmentu, security
manazmentu, financii a aktuédrstva. Od svojho zalozenia spolo¢nost UNIQA 4WARD
spolupracuje s univerzitami.

Jednym zcielov spolocnosti je otvorenymi diskusiami a pravidelnymi stretnutiami
zatraktivnit’ Studium aktuarstva. Prostrednictvom svojich marketingovych aktivit a odbornych
prezentacii chce motivovat Studentov a mladych ludi navstevujicich matematické
a Statistické odbory.

UNIQA 4WARD pravidelne organizuje na akademickej pode odborné prezentécie.
Vybrané témy nadvdzuju na aktudlne Studijné predmety a potreby praxe, ktoré st spracované
apodané expertmi spoloc¢nosti. PocCas prezentacii ponukaju UNIQA experti mnozstvo
konkrétnych prikladov, ktoré prepéjaju tedriu s praxou. Priblizuja tak pracu aktuarov v oblasti
financii, ktori pouzivaji svoje matematické schopnosti na meranie pravdepodobnosti nastatia
roznych rizik a poskytuji komplexné rieSenia ako podporu pri strategickych rozhodnutiach.

S pozitivnym ohlasom sa stretla aj sutaz, Math Challenge, ktora sa sklad4d z niekolkych
matematicko-logickych hadaniek. So zvySujucou sa obtiaznostou vyziev, ktoré su
publikované na webovej stranke spolo¢nosti UNIQA 4WARD, vznika aj bohata diskusia
nielen medzi Studentmi.

Kariéra aktuara pontuka vel'a moznosti v oblasti bankovnictva, poistovnictva, zdravotného
poistenia, dochodovych systémov, investovania, poradenstva, ale aj v inych nefinan¢nych
oblastiach. Spolo¢nost’ UNIQA 4WARD chce aj nad’alej pokracovat’ vo svojej podpornej
¢innosti, aby sa v budlcnosti zvysil pocet absolventov — aktuarov. Spolo¢nost” finan¢ne
podporuje publikovanie aktuarskej literatary nielen pre Studentov, ale aj odbornl1 verejnost’.

We make numbers count!

UNIQA 4WARD, organizac¢na zlozka
UNIQA Insurance Group AG
Zizkova 7803/9, 811 02 Bratislava
www.uniqadward.com

164



Spolupriaca KMA s praxou - Zurich Insurance Company

Absolventi Katedry matematiky a aktuarstva FHI Ekonomickej univerzity v Bratislave boli od
zaciatku vyznamnym zdrojom na budovanie prvych timov. Tento trend pokracuje dodnes.

Aktivna spolupraca medzi spolo¢nost’ou Zurich a Katedrou matematiky a aktuarstva vznikla v roku
2015. V tomto obdobi Zurich sprostredkoval ziskanie licencie pre vyucbu aktuarskeho softvéru
Prophet na univerzite. Vyucba tohto softvéru v ramci osnov je jedinecny pripad. Pracu v Prophete
vyucuju odbornici z poistovne Zurich. Vdaka kvalitnym zakladom, ktoré Studenti tohto odboru
nadobudli sme mnohych privitali v naSej spolo¢nosti ako vel'mi Sikovnych, mladych kolegov, ktori sa
uplatnili v Zivotnom a neZivotnom poisteni, ako aj v oblasti riadenia rizika. Katedra oslovila Zurich
s moznostou podiel'at’ sa na tvorbe osnov jednotlivych predmetov, vd’aka Comu sa opdt podarilo
prepojit’ vzdelavanie s vedomostami potrebnymi pre prax. Odbornici z Zurich-u konzultuja diplomové
prace buducich aktuarov. Taktiez kazdy rok uverejiiuju vlastné témy na zaverecné prace a poskytuju
k nim potrebné zdrojové udaje. Posledna ,Ceresnicka na torte“ je predmet Enterprise Risk
Management, ktory vyucujii poCas semestra Specialisti na jednotlivé témy z oblasti aktuarstva.
Odbornici z Zurich-u sa podiel'aji aj na vyucbe niektorych d’alSich predmetov.

Katedra matematiky a aktuarstva kvalitne vzdelava buduicich absolventov a umoziiuje im najst
uplatnenie uz pocas stidia. Vd’aka moznosti priamo oslovit’ Studentov aktuarstva spolo¢nost’ Zurich
prijala v priebehu poslednych Siestich rokov 7 stazistov, ktori st tam dodnes zamestnani. Pristup
vedenia Katedry aktuarstva je prikladnou ukazkou toho, ako ma vyzerat’ spolupraca stikromného
sektora a Skolstva, ako aj nastavenia kvalitného vzdelavania, ktoré reflektuje potreby pracovného trhu
a naroky na odbornost’.

Zurich Insurance Company Ltd
Mytna 48 (Blumental Offices)
811 07 Bratislava
https://slovakia.zurich.com/sk-sk

S univerzitou spolupracujem uz niekolko rokov, ale nespominam si na absolventa, ktory by mal
problém ndjst si zamestnanie po skoncent skoly. Absolventi, ktori sa prejavili aktivitou uz pocas studia
(Studijné pobyty v zahranici, pracovné stdze, dobrovolnictvo, vedenie projektov a pod.) si vyberajii
z niekolkych poniik.

veduci Prophet timu

Absolventi aktuarstva FHI maju tu vvhodu, ze okrem dobrych aktuarskych vedomosti v oblasti
Zivotného a nezivotného poistenia maju aj zaklady ekonomie a uctovnictva. Tieto dodatocné vedomosti
su uzitocné v oblasti reportovania v Zivotnom poisteni.

veduci timu IFRS17

S absolventmi FHI mame velmi dobré skusenosti. Vedia sa rychlo oboznamit s metodologiami
vytvarania prediktivnych modelov a postupmi vypoctu konecnych $kod. V kratkom case su schopni
samostatne pracovat s aktudarskymi softvérmi, ktoré v nasej firme pouzivame.

veduci timu oceflovania v nezivotnom poisteni pre region EMEA

Absolventi FHI ma prijemne prekvapili svojim zaujmom o to, ako fungujii vypocty rezev.
Neuspokoja sa so spracovanim dat, ale chcu pracovat na tom, aby sa z nich stali profesionali v oblasti
poistovnictva. To je pre aktudra velmi dolezité.

veduci oddelenia nezivotného poistenia
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Aktualne tituly KMA FHI EU v Bratislave

ACB MUCHA, Vladimir - PALES, Michal. Tedria pravdepodobnosti pre ekondémov.
S podporou jazyka R. 1. vydanie. Bratislava : Letra Edu, 2018. 299 s. [10 AH].

AAB PALES, Michal. Jazyk R pre aktudrov. Recenzenti: Gabor Sziics, Frantisek Slaninka.
1. vydanie. Bratislava : Vydavatel'stvo Letra Edu, 2019. 349 s. [13,28 AH]. ISBN 978-80-
89962-26-6.
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Aktualne tituly KMA FHI EU v Bratislave

ACB FECENKO, Jozef. Riesené testy z matematiky a logiky. Bratislava : Letra Edu, 2019.
[83s.][3,61 AH].

ACB KOTLEBOVA, Eva - SOLTESOVA, Tatiana - MORAVCIKOVA, Katarina. Poistnd
Statistika. 1. vydanie. Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM EU v Bratislave, 2019. 205 s.
[10,89 AH]. ISBN 978-80-225-4629-4.
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Aktualne tituly KMA FHI EU v Bratislave

AAB CICKOVA, Zuzana - FIGUROVA, Dana - GOGA, Marian - KUCHARCIK, Rudolf -
SEQUEIRA LOPEZ, Allan Jose - PEKAR, Juraj - STRESNAKOVA, Anna - ZAGIBA,
Matej. Vybrané aplikacie teorie hier. 1. vydanie. Bratislava : Letra Edu, 2019. [182 s.] [9,21
AH]. ISBN 978-80-89962-46-4.

AAB SOLTESOVA, Tatiana. Aktudrske modelovanie v Zivotnom poisteni. 1. vydanie.
Bratislava: Vydavatel'stvo Letra Edu, 2019. [148 s.] [7,44 AH].
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Aktualne tituly KMA FHI EU v Bratislave

BCI SOLTES, Erik - SOLTESOVA, Tatiana - KOTLEBOVA, Eva. Regresnd a korelacnd
analyza : s aplikaciami v softvéri SAS - zbierka prikladov. 1. vydanie. Bratislava : Letra Edu,
2020. [213s.][11,27 AH]. ISBN 978-80-89962-52-5.

KOTLEBOVA, Eva - LUKACIK, Martin - PALES, Michal - SOLTES, Erik. Aktudrska
Statistika. 1. vydanie. Bratislava Vydavatel'stvo Letra Edu, 2020. 278 s. [15,2 AH].
ISBN 978-80-89962-54-
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