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Uvod

Spravne riadenie finan¢ného rizika je nevyhnutné na to, aby kazda finanéna in-
stiticia mohla bezpecne vykonavat svoju ¢innost. Akékolvek druhy rizik, ktorym
trolované. Podstatou je urcif dostatoény kapital tak, aby bola dana firma sol-
ventnd. Tento kapital sa pouziva v pripade neoc¢akavanych strat z moznych rizik.
Je nutné, aby institicia mala potrebné mnozstvo kapitalu tak, aby bola jej sol-
ventnost na vysokej trovni. Ulohou teda ostéva identifikécia jednotlivych rizik
a ich nasledna kvantifikacia.

Préca sa inspiruje ¢lankom Karabey, Kleinow a Cairns (2014). Prinosom tejto
prace je pouzitie iného modelu timrtnosti, s pouzitim na ¢eské data a na odlisny
produkt zivotného poistenia. Rozdiel je taktiez v tom, ze v ¢lanku je skimana
budtca cena déchodkov z pohladu klienta. V tejto préaci ale skimame ndhodnu
veli¢inu predstavujicu stratu z pohladu poistovne vztiahnuta k dnesku.

V prvej kapitole zavedieme zakladne pojmy a matematicko-poistné nastroje.
Néasledne popiseme pre tuto diplomovi pracu zvoleny produkt a rozoberieme
hlavné rizikové faktory, ktoré ho ovplyvnuju. Postupne predstavime model timr-
tnosti a model drokovych mier.

V druhej kapitole sa stustredime na riziko portfélia. Popiseme jednotlivé vlast-
nosti mier rizika a vyberieme si tri miery, ktoré budeme neskér porovnavat pri hod-
noteni vypocetnych vysledkov. Taktiez v tejto kapitole popiseme teodriu tykajicu
sa Eulerovej alokacnej metody a Hoeffdingovej dekompozicie, ktoré budeme ne-
skor taktiez pouzivaf.

V zaverecnej tretej kapitole prezentujeme vlastné vysledky.



1. Poistenie a hlavné rizikové
faktory

V avode prvej kapitoly zopakujeme zakladné terminy z oblasti poistovnictva
a potrebné pojistno-matematické nastroje. Nasledne uvedieme popis produktu,
s ktorym budeme v diplomovej praci pracovat. Potom rozoberieme hlavné rizikové
faktory, ktoré najviac ovplyvnuju zvoleny produkt. Nakoniec uvedieme modely,
pomocou ktorych budeme modelovat a predikovat miery amrtnosti, resp. trokové
miery.

1.1 Poistenie

Na poistenie mozeme pozerat ako na nastroj financnej eliminécie negativnych
dosledkov nahody, ako si napriklad pracovny uraz, choroba, smrt, poskodenie
majetku v doésledku prirodnej katastrofy alebo odcudzenie majetku. Poistenie sa
uzatvara poistnou zmluvou medzi poistitelom a poistnikom. V Ceskej republike
o tom presnejsie hovori obéiansky zdkonnik upraveny zékonom ¢. 89/2012 Sb.,
ucinny od 1.1.2014: ,Pojistnou smlouvou se pojistitel zavazuje viaci pojistnikovi
poskytnout jemu nebo treti osobé pojistné plnéni, nastane-li nahodild udalost
krytd pojisténim (pojistnd udélost), a pojistnik se zavazuje zaplatit pojistiteli
pojistné.

Rozoberme podrobnejsie niektoré zakladné pojmy z oblasti poistovnictva.

Poistné riziko je nebezpecenstvo, ktoré moze viest k vzniku poistnej udalosti.

Poistné plnenie mozeme delit do troch kategorii:

1. jednordzovo vyplatend poistnd ciastka (v nedéchodkovom Zivotnom pois-
teni),

2. dochodok (v dochodkovom poisteni), ktory sa moze este delit na:
a) zivotny dochodok - kazda dalsia vyplata déchodku je podmienend tym,
ze poisteny je nazive,
b) isty déchodok - vypléca sa po stanoventi dobu bez nutnosti, aby poisteny
bol nazive,

3. oslobodenie od platenia poistného - v pripade invalidity poistnika. Ten je
oslobodeny od platenia poistného a tito povinnost na seba prebera poistovna,
ktora sa na to pozera ako na dalsi typ poistného plnenia.

Existtju rozne sposoby platenia poistného. Prvou moznostou je jednorazové
poistné zaplatené na zaciatku poistenia. Druhou moznostou si pravidelné splatky
v rovnakej vyske. Trefou moznostou st pravidelné splatky v réznych vyskach.

Pri plateni poistného sa dodrzuje, ze poistné sa plati predlehotne, pred uply-
nutim poistnej doby a pred nastupom poistného plnenia.

Technickd trokovd miera ( TUM ) - je trokova miera pouzivand k vyjadreniu
casovej hodnoty penazi v zivotnom poisteni. Predstavuje také zhodnotenie po-
istného, na ktoré ma klient zmluvny narok. Vyska TUM sa voli konzervativne.
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V Ceskej republike zdkonna vyhléska stanovovala hornt hranicu pre TUM, ktort
vyhlasovala Ceskd narodna banka (CNB). Vyska maximélne; TUM zacala byt
regulovand v aprili 2002, kedy bola stanovena vo vyske 4 %. Do tejto doby bolo
mozné sa stretnit aj s vyrazne vyssou TUM, pretoze aj trokové sadzby v devé-
desiatjch rokoch boli vysoké. K poslednej tiprave pristipila CNB 14.1.2015 a to
na 1,3 %.

Avsak s ucinnostou zédkona ¢. 304/2016 Sb., ktory meni zakon ¢. 277/2009
Sb., o poistovnictve, od 23.9.2016 tloha CNB stanovovat TUM zanika a kazda
poistovna si ju urcuje sama v ramci vlastného riadenia rizik.

V tejto diplomovej praci sa zameriame len na poistenie 0sob, v ramci ktorého
je mozné zjednat:
1. poistenie pre pripad smrti, kde poistnou udalosfou je smrt poisteného,

2. poistenie pre pripad doZitia, kde poistnou udalostou je dozitie poisteného
do zjednaného veku,

3. zmiesané poistenie, kde poistnou udalostou je smrt alebo dozitie poisteného
do zjednaného veku, podla toho, ¢o nastane skor,

4. dochodkové poistenie, kde sa jedna o Specialne poistenie pre pripad dozitia,
s pravidelne sa opakujicim poistnym plnenim vo forme vyplaty déchodku.

V tejto praci sa zameriame len na dochodkové poistenie, konkrétne na pois-
tenie dozivotného dochodku, ktoré blizsie popiSeme v Casti

1.2 Poistno-matematické nastroje

Nech Tj je ndhodné veli¢ina vyjadrujica dlzku Zivota préve narodeného je-
dinca. Pravdepodobnostné rozdelenie tejto ndhodnej veli¢iny popisuje distribu¢na
funkcia Fy:

Fo(t) =P(Tp < t).
Zaroven je mozné zaviest funkciu prezitia nasledujicim sposobom:

V praxi je vsak zaujimavejsia ndhodnad veli¢ina T}, ktora vyjadruje zostavajicu
dlzku zivota osoby vo veku x. Inymi slovami je to doba, po ktori bude tato osoba
este nazive.

Predpoklad. Rozdelenie zostdvajicej doby Zivota osoby vo veku x+ s (t.j. Tpis)
pre s > 0, je zdroven podmienenym rozdelenim veliciny T, — s za podmienky
T, > s.



redp. P Th < t
Fu(t) = P(Ty < ) "< P(Ty < 2+ 1Ty > 2) — L@ =ToSaHD)

P(TO > .CU)
1-— F()(l’)
Podobne plati pre funkciu prezitia vo veku x:
redp. P(Tg >+ t)
() = P(T, > t) <P (T, HT, _tHo>THl)
Se(t) (T, > t) (To > x4+ t|Tp > x) BTy > 1)
. So(iv—i‘t)
So(x)

Castejsie sa ale stretavame s nasledujicimi aktuarskymi znaceniami:

tdz = Fx<t) = ]P)(Tx < t)

kde ;q, je pravdepodobnost, Ze osoba vo veku x umrie pred dosiahnutim veku
x +t ap, je pravdepodobnost, ze osoba vo veku x sa dozije veku x + t.

Jednou z najdolezitejsich popisnych charakteristik ndhodnej velic¢iny T, je jej
strednd hodnota, ktord oznacujeme ako strednt dizku Zivota vo veku x:

°e, = B(T}).

Ta udava priemerny pocet rokov, ktorych sa este dozije jedinec vo veku .
Dalsim pouzivanim pojmom je intenzita umrtnosti vo veku x, ktori definujeme
vztahom:

Ty =1

V nasledujucich riadkoch si vyjadrime intenzitu tmrtnosti p,.,, kde ¢ > 0,
pomocou rozdelenia nahodnej veli¢iny T,:

w P?"glp- lim P(Tﬂﬁ -t < h|T93 > t)

h—04+ h, h—04+ h
Pt <T,<t+h) Y F.(t+h) — F.(t) 1
_ = lim —
h=0y  hP(T, >t) h—04 h 1 — F,(t)
Fi(ty) 1
tPz ’



kde sme v poslednej rovnosti pouzili predpoklad: F.(t.) = Fi.(t) = f.(t)
pre skoro vsetky ¢t > 0.

Celkovo teda dostdavame vyjadrenie hustoty ndhodnej veli¢iny T, ako sucin
pravdepodobnosti dozitia veku x 4t jedincom Zijucim vo veku z a intenzity tmr-
tnosti vo veku x + ¢:

fx(t> = tPz Ha+t-

To moézeme vyuzit na vyjadrenie stredej dlzky zivota °e, pomocou intenzity
umrtnosti:

Oex = E(Tx) = /0 t tPx Mzt dt.

V tejto praci pouzijeme vyjadrenie ;p, pomocou ((1.1)):

) () d B __d
ot == =Ty T a0 = g

kde integrovanim dostaneme:

t x4t
tp$ — 67 fO Mw+sds = @7 fx Nydy

Tento vztah ndm umoznuje vychadzat z analyticky urcenej intenzity dmr-
tnosti. Dalej zavedieme mieru timrtnosti m,., pre ktoru plati:

. ~ S(z) = S(x+1)
Y S u)du

Pre realnu populaciu v kalendarnom roku t sa pouziva nasledujici vypocet:

kde D, je pocet osob, ktoré zomreli vo veku x v roku ¢t a £, ; je centralna
expozicia umrtnosti. V praxi sa pouziva stredné velkost vekovej skupiny v polovici
roka.



Predpoklad. Konstatna intenzita umrtnosti medzi celociselnymi vekms.

Ak zapiseme tento predpoklad matematicky, tak plati:
Hatt = [y 0<t<1,
pre pevne zvoleny celociselny vek z. Nasledne z toho vyplyva
me(t) =p, q=1—e*
Pre vypocet jednotlivych pravdepodobnosti imrtia budeme pouzivat vztah
Qe =1—¢e ™.

Dalsim poistno-matematickym néastrojom pouzivanym v praxi si komutacné
c¢isla. Pre ich definiciu potrebujeme zaviest nasledujice dve postupnosti:

l:}c = lO zPo

dz = lm - l:):Jrla

kde [y je zvolené lubovolné prirodzené ¢islo (vac¢sinou sa voli 100 000). Toto
¢islo sa nazyva koren tmrtnostnej tabulky.

Postupnost [, interpretujeme ako pocet jedincov, ktori sa pri danom pocia-
tocnom stave [y doziji veku x a postupnost d, interpretujeme ako pocet jedincov,
ktori pri danom pociatoénom stave [, zomru vo veku x.

Poznamenajme, Ze sa vacSinou stanovuje aj horna vekova hranica w, pre ktoru
plati

Nulty rad komutacnych cisel definujeme ako:

D, =1, v"

. x+1
C,=d, v""",

kde v je diskontny faktor k danej technickej irokovej miere. D, oznacuje dis-
kontovany pocet dozivajicich sa veku x a C), oznacuje diskontovany pocet jedin-
cov, ktori zomreli vo veku x. Definicie vyssich radov komutacnych ¢isel mozeme
néajst v Cipra (2006, cast 7.1.3).



1.3 Poistenie dozivotného dochodku

V poisteni dozivotného dochodku poistoviia vyplaca v dohodnutej ¢iastke do-
chodok vzdy na zaciatku poistného roka, ak je poisteny nazive. Teda hovorime
o predlehotnom dozivotnom dochodku. DalSou variantou je vyplata déchodku
na konci poistného roka. Vtedy hovorime o polehotnom dozivotnom déchodku.
Ak budeme v tychto variantach uvazovat poistenie len na dobu urc¢itii, hovorime
o tzv. predlehotnom, resp. polehotnom docasnom déchodku, kedy poistovia vy-
placa dochodok, pokial poisteny Zije a sticasne neuplynula poistna doba.

Existuju tiez poistenia odlozeného dozivotného déchodku o k rokov, kedy sa
prva vyplata dochodku odkladd o spomenutych k rokov. Poslednou variantou,
v praxi najbeznejSou, su podrocné dochodky, ktoré sa vyplacaju m-krat rocne
(napr.: m = 12 pre mesacné vyplaty dochodku).

Uvedme vyjadrenie jednorazového nettopoistného pre predlehotny jednotkovy
dozivotny dochodok odlozeny o k rokov pomocou komutacénych c¢isel:

Doy + Doggyr + -
D, ’

V pripade polehotného jednotkového dozivotného dochodku odlozeného o k
rokov ma jednorazové nettopoistné nasledujici tvar

Dyyi1 + Doyiya + ..
D, '

k| Gz =

V poisteni dozivotného déchodku maju najvacsi vyznam riziko dlhovekosti
a riziko tirokovych mier. Tymto dvom rizikam sa budeme venovat v nasledujicich
dvoch odstavcoch.

1.4 Riziko dlhovekosti

Riziko dlhovekosti je riziko, ktorym je vystaveny déchodkovy fond alebo zi-
votna poistovia, v dosledku vyssich vyplat ako sa povodne ocakavalo. Riziko
dlhovekosti existuje vzhladom na rastici trend o¢akdvanej dizky Zivota poistencov
a dochodcov. Najvicsiemu stupnu rizika dlhovekosti st vystavené dochodkové
plany a zivotné anuity s definovanymi davkami pre poistencov.

Priemern4 dlzka Zivota stipa. Aj velmi mald zmena ocakavanej dlzky zivota
moze sposobit vazne problémy s platobnymi schopnostami pre déchodkové spo-
lo¢nosti, ¢i pre zivotné poistovne. Presné merania rizika dlhovekosti si stale ne-
dostacujtce, pretoze vyvoj v oblasti mediciny a liekov stale napreduje a jeho vplyv
na ocakévant dizku Zivota nebol zatial kvatifikovany.



Riziku dlhovekosti st vystavené nie len narodné vlady, sikromné déchodkové
spoloc¢nosti alebo zivotné poistovne, ale aj jednotlivci, pretoze im vo vyssom veku
nemusia stacif ich ispory a budu ntteni znizif svoje zivotné standardy. V tomto
kontexte, jednotlivci nesu cely rozsah rizika dlhovekosti sami, kedze je toto riziko
,Nepokryté®.

Sukromné déchodkové spolocnosti, resp. zivotné poistovne pracuji s tymto
rizikom tak, ze modeluju vyvoj imrtnosti pomocou réznych modelov. Tym vedia
lepsie odhadnuf vysku budicich zavazkov voci klientom.

1.4.1 Lee-Carterov model

Na modelovanie a predikciu imrtnosti v tejto diplomovej praci pouzijeme
Lee-Carterov model. Tento model ma extrapolativny charakter, ktory nezahina
znalosti o medicinskych, ¢i socidlnych vplyvoch na zmeny v timrtnosti. Jeho sil-
nou strankou je, ze spdja silny a napriek tomu aj jednoduchy demograficky model
so Statistickymi metédami casovych rad. Je postaveny na pevnych historickych
datach, ktoré nam davaju predstavu o trende. Na zaklade tychto dat model po-
skytuje bodové predikcie i intervaly spolahlivosti.

Model

Nech m,,; oznacuje mieru imrtnosti pre vek z v roku ¢, kde = € {xy, g, ..., Tp }
ate€ {t,ts,...,t,}. Tieto miery imrtnosti budeme prekladat modelom:

ln(mx,t) = a, + bxkt + €xts

respektive

My = eaz"‘bzkt"l‘ez,t?
pre vhodne zvolené mnoziny vekovo-specifickych konstant {a,} a {b,}, a v ¢ase
sa meniaci index k;, ktory reprezentuje iroven umrtnosti v roku .

Rezidualnu zlozku modelu predstavuje ndhodna veli¢ina €, 4, s nulovou stred-
nou hodnotou a rozptylom o2, ktord odrdza urcité vekovo-Specifické historické
vplyvy, ktoré nie st v modeli z najroznejsich dévodov explicitne uvedené, napr.:
prirodné katastrofy, epidémie alebo vojny. Napriek tomu, ze miery umrtnosti
mozu kolisat v rdadoch tisicov v danom roku, rozptyly v ¢ase vekovo-sSpecifickych
zloziek €, nebudu vyrazne kolisat, pretoZe reprezentuji odchylky od logaritmic-
kych hodnot timrtnostnych mier.

Vyraz e* je obecny profil naprie¢ vekmi v imrtnosti. Pomocou b, vyjadrujeme
citlivost miery imrtnosti pre dany vek z vo¢i indexu dmrtnosti (drovni imrtnosti
v Case t) k. Ak index k& je linedrny v Case, imrtnost v kazdom veku sa meni
na vlastni konstantni exponencialnu mieru. Pokial £ klesa do minus nekonecna,
potom vekovo-§pecificka miera klesé do nuly. Dalsou vyhodou tohto modelu je, ze
umrtnostné miery nenadobtudaju zaporné hodnoty, ¢o je vyhodou aj pre predikcie.

Pre tcely tejto podkapitoly sme sa inspirovali povodnym ¢lankom Lee a Carter
(1992).



Odhad modelu

Nie je mozné jednoznacne urcit parametre modelu. Z toho dévodu zavedieme
nasledujiice normaliza¢né podmnieky pre b, a k:

% by =1, (1.2)

r=x1

i k= 0. (1.3)

t=t1

Na odhad modelu nemézeme pouzit regresné metddy, pretoze sa v modeli
nenachadzaju ziadne regresory. Na pravej strane rovnice mame len parametre,
ktoré chceme odhadntt a neznamy index k;. Pouzijeme teda metédu najmensich
stvorcov. Minimalizujeme funkciu, ktora mé tvar:

Im
Ors(a, b, k) = ZZlnmmt—aac—bkt)
=21 t=t1
Zactneme s odhadom a,. Funkciu Opg zderivujeme podla a, a derivaciu polo-
zime rovnu nule. Upravou dostaneme:

tn
> (In(yy) — az — byky) = 0.

t=t1

Rozpisanim a pouzitim vyssie spomenutej podmienky (|1.3|) dostavame:

A teda dostavame finalny odhad:

ttl

Na odhad b, a k; pouzijeme metédu ,Singular value decomposition (SVD)*.
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Veta 1. Pre lubovolni redlnu maticu A dimenzie m X n existuje rozklad

A=UxVT,

s (30,

U je redlna ortonormdlna matica typu m x m, V je redlna ortonormdlna matica
typu n X n a S je redlna diagondlna matica (S=diag(A1,...,\.), kde \y > ... >
A > 0).

kde

Dékaz. Vid Klema a Laub (1980). O

Kedze diagonalne prvky matice X st zostupne zoradené, tym padom je matica
urcend jednoznacne. Dalej maticu A mdézeme aproximovat pomocou k najvécsich
hodnot

k
A=USVT =) Nuv,.
=1

Vektory u; st Tavé singularne vektory. St to vlastné vektory matice AAT. Ob-
dobne vektory v; si pravé singularne vektory, ktoré su vlastné vektory matice
AT A,

Zavedme maticu centrovanych logaritmov miery tmrtnosti r, ; = In(my ) — .
Na tito maticu pouzijeme metédu SVD. Tym paddom odhady by a k minimalizuji

Ons(bB) = 3> 3> (1as — boki)?

r=x1 t=t

a najlepsia aproximéacia matice R v zmysle metody najmesich stvorcov ma
tvar

R~ R =\ v’

kde u; a vy postupne odpovedaji prvym vlastnym vektorom matice RRT,
resp. RTR a )\ je prvy prvok zo singuldrneho rozkladu matice R, vid Veta
Tymto dostaneme nasledujice odhady:



kde u predstavuje stucet vektora u; po zlozkach. Samozrejme sme predpokla-
dali, Ze tento sucet nie je nulovy.

Tym padom mame odhadnuté vsetky potrebné parametre. Aj samotni autori
Lee a Carter (1992) uvadzaju, ze ak by sme odhadovali budice miery imrtnosti
pomocou tychto odhadov a,, by a ky a pouzili ich na sucasné vekové rozdelenie
populécie, tak si obecne nebudu odpovedat. Je to dosledkom toho, Ze odhad
parametru k minimalizuje chyby voci logaritmickym hodnotdm miery imrtnosti
a nie vo¢i samotnym mieram tmrtnosti. Preto tento parameter znova odhadneme.
Pouzijeme k tomu rovnicu:

Tm Tm
Z Dx,t - Z Ex,teax—i_ktbwa

r=x1 T=x1

kde D, ; st pozorované pocty umrti pre kazdy vek v jednotlivych rokoch a E, ;
je centralna expozicia timrtnosti, t.j. kolko ludi v danom veku x celi riziku smrti
v roku t. Pre a, a b, pouzijeme vyssie ziskané odhady. Novy odhad parametru
k; ziskame napriklad pomocu Newton-Raphsonovho algoritmu. Jeho popis uva-
dza Weisstein (2002). Takto odhadnuté parametre este musime preskalovat, aby

spliiali normalizacné podmienky (1.2) a (T.3):

te + bok — g,

(%t - %)Ao — %ta
i)—x — by,
b

kde k predstavuje priemer cez f a be predstavuje sicet b,. Tito korekciu para-
metrov mozeme najst v Pitacco a kol. (2009, str. 194).

Predikcia

Parameter k; je jedinym zastupcom casovej zlozky v Lee-Carterovom modeli.
Na predikciu tohto parametru pouzijeme model nahodnej prechadzky s driftom:

k}t = /{thl + o+ €,

kde €; ~ N(0,1) st nezdvislé norméalne rozdelené ndhodné veli¢iny.

1.5 Riziko Grokovych mier

Riziko trokovych mier predstavuje riziko zmeny hodnoty investicie v dosledku
zmeny absolitnej vysky irokovych mier, zmeny v rozpéti medzi dvomi irokovymi
mierami, zmeny tvaru vynosvej krivky alebo zmeny vztahu k inej tirokovej miere.

Tieto zmeny priamo aj nepriamo vplyvaji na hodnotu cennych papierov.
Vieme ich zredukovat pomocou diverzifikacie, investovanie do cennych papierov
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s pevnym vynosom s roznou dizkou trvania, alebo ,hedgovanim¥, t.j. pomocou
finan¢ného derivatu na drokova mieru, konkrétne SWAP-u.

Riziko trokovych mier viac vplyva na dlhopisy ako na akcie. Predstavuje naj-
zavaznejsie riziko pre drzitelov dlhopisov s pevnym kupénom. Ak totiz drokové
sadzby stipaji, hodnota dlhopisov s pevnym kupoénom klesd a naopak. Je to
dané tym, ze pri naraste urokovych mier, klesaju nédklady na drzanie dlhopisu
s pevnym kupénom a tym padom by investor bol schopny realizovat vyssi vynos
zainvestovanim do inych investicii, ktoré reflektuju vyssiu tirokovi mieru.

1.5.1 Cox-Ingersoll-Rossov model

Na modelovanie a predikciu trokovej miery pouzijeme Cox-Ingersoll-Rossov
model (CIR model), ktory je rozsirenim Vasickovho modelu, ktory moézeme najst
v Brigo a Mercurio (2001, cast 3.2.1). Tento model zaradujeme medzi tzv. ,jed-
nofaktorové modely “, pretoze iba jeden faktor v modeli odpoveda trznému riziku.
Moze sa napriklad pouzit na ocenovanie finanénych derivatov irokovych mier.

Model

Podla Brigo a Mercurio (2001, cast 3.2.3) CIR model vymedzuje, ze okamzita
urokova miera je dana stochastickou diferencidlnou rovnicou:

dr(t) = a(p — r(t))dt + o\/r(t)dW (1), (1.4)

s pociato¢nou podmienkou 7(0) = r9 a kde W (t) je Wienerov proces, ktory
predstavuje ndhodny trzny rizikovy faktor. Parameter o > 0 je tzv. ,mean-
reversion“ parameter, ktory ma vplyv na to, ako rychlo sa trokova miera v case
vracia k priemernej hodnote 1 > 0. Parameter o > 0 predstavuje volatilitu.

Dalsou vlastnostou CIR modelu je, Ze tirokové miery nenadobudaji zapornjch
hodnét. To je zarucené splnenim nasledujticej nerovnosti: 2apu > o2. Je to dané
tym, ze ak r(t) je blizko nule, tak aj O'm je blizko nule, ¢im tlmi Gc¢inok
nahodného soku. Nasledne v rovnici ma dominantni poziciu faktor posunutia,
a(p —r(t)), ktory zac¢ne postvat mieru od nuly k priemernej hodnote .

Odhad modelu a predikcia

Pre dalsie pouzitie v diplomovej préaci prejdeme k diskretizacii modelu (|1.4)):

r(t)=r{t—1)+alp—r(t—1))+oyr(t— 1)),

kde €(t) ~ N(0,1) st nezavislé normalne rozdelené nahodné veli¢iny. Néjde-
nie najlepsieho CIR modelu nie je predmetom tejto prace. Parametre zvolené
v numerickych ilustraciach nie st odhadované z realnych dat.
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2. Riziko portfdlia

V druhej kapitole vychadzame z ¢lankov Rosen a Saunders (2010) a Karabey
a kol. (2014).

Ulohou kazdého rizikového manazmentu spolo¢nosti (poistovne) je identifika-
cia, kvantifikacia a riadenie rizik. Pre najlepsie riadenie rizik je ddlezité stanovenie
hlavnych rizik a kalkulacia rizikovych prirastkov do celkového rizika portfélia.
Spolo¢ne so spravnymi alokacnymi metédami a vhodnymi rizikovymi mierami,
dokaze rizikovy manazment stanovit hodnotu rizika. Na rizika, a hlavne na rizi-
kové prirastky, sa da pozerat dvomi spésobmi:

1. cez jednotlivé zlozky portfélia (subportfélia),
2. cez rizikové faktory.

Pohlad cez subportfélia ma velky vyznam pre podporu manazérskych rozhod-
nuti a biznisového planovania, merania vykonosti, vytvarania optimalnych stategii
a pod. V tomto pripade mézeme celkovi stratu portfélia napisat ako sicet strat
z jednotlivych subportfélii. Pre tito sumu bola zavedena tedria aditivnych rizi-
kovych prirastkov, zalozena na koncepte marginalnych prirastkov, niekedy ozna-
covand ako Eulerova aloka¢na metdda.

Co sa tyka druhého pohladu na riziké, stratu portfélia obecne nemézeme
napisat ako linedrnu funkciu individudlnych rizikovych faktorov. Je to z toho
dovodu, ze existuje niekolko rizikovych faktorov, ktoré vzajomne na seba posobia
naprie¢ celym portfoliom a tym predstavuju potenciondlne hrozby, resp. straty.
Z tohto dovodu nemozeme priamo pouzit teériu aditivnych prirastkov.

Avsak rieSenim je rozsirenie Eulerovej alokacnej metody tak, aby sa dala ap-
likovat aj na nelinarne funkcie. Technika je zalozend na Hoeffdingovej dekompo-
zicii. Hlavna myslienka metodiky je velmi jednoduché: zatial ¢o stratu portfélia
nemozeme napisat ako sucet funkcii individualnych rizikovych faktorov, pouzitie
Hoeffdingovej dekompozicie ndm umozni tuto stratu porfélia napisat ako stucet
funkcii cez vSetky podmnoziny rizikovych faktorov. Nésledne na ttto novi dekom-
poziciu straty bude pouzita klasickd Eulerova alokac¢nd metdéda. Cenou za tuto
metodiku je to, ze musime uvazovat nie len jednotlivé rizikové faktory, ale aj
jednotlivé interakcie medzi nimi.

Pohlad cez rizikové faktory je dodlezity z dovodu porozumenia zdrojom rizik
v portfoliu. Specidlne u komplexnych portfélii s mnohymi subportféliami, kde
individualne zlozky nie su az tak viditelné zdroje rizik. Taktiez pomdahaja k po-
chopeniu rizik u komplikovanych finan¢énych derivatov.

V tejto kapitole uvedieme pozadované vlastnosti rizikovych mier a vyberieme
tri rizikové miery, s ktorymi budeme neskor pracovat. Nasledne vysvetlime Eule-
rovu aloka¢nti metddu pre subportfélia, Hoeffdingovu dekompoziciu a jej vyuzitie
pri aplikacii Eulerovej alokacnej metody pre rizikové faktory.
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2.1 Miery rizika

S mierami rizika sa vicSinou stretavame pri stanovovani vysky kapitalu po-
trebného k zaisteniu adekvatnej ochrany proti neocakavanym budicim stratam.
Dalej je ich mozné pouzit pri manazérskych rozhodnutiach, alebo v poistovniach
pri stanovovani vysky poistného.

Existuje mnoho spdésobov ako pristupovat k meraniu rizika. V tejto praci
popiseme axiomaticky pristup k meraniu rizika.

2.2 Axiomaticky pristup k meraniu rizika

V axiomatickom pristupe k meraniu rizika sa najprv stanovia minimalne poza-
dované vlastnosti miery rizika a az potom sa zacne hladaf ich konkrétna podoba.
Rizika budeme interpretovat ako mnozinu M ndhodnych veli¢in X na pravdepo-
dobnostnom priestore (€2, F,P), ktory je konvexnym kuzelom (t.j. X7, Xo € M
= X;+ Xy € M asttasne X € M = X\ - X € M pre kazdé A > 0).

V rdmci axiomatického pristupu st rizikovymi mierami rézne funkcie p : M —
(—00,00), ktoré predstavuji mnozstvo potrebného kapitalu, ktory by mala mat
spolo¢nost k dispozicii, ak strata X nastane.

Prejdime k jednotlivym axiémom tak, ako ich uvadzaju napriklad Artzner
a kol. (1999):

Axiém 1 (Translacnd invariancia). Pre kaZdé X € M ac € (—oo,00) je p (X + ¢)
=p(X) +ec.

Axiém 2 (Subaditivita). Pre kazdé X1,Xo € M je p(X1+ X2) < p(X1) + p(X2).

Axiém 3 (Pozitivna homogenita). Pre kazdé X € M a A > 0 je p(A- X) =
A p(X).

Axiém 4 (Monoténia). Pre kazdé X1,Xs € M spliujice X1 < Xy s pravdepo-
dobnostou jedna je p(Xi) < p(Xa).

Definicia 1 (Koherentné rizikova miera). Rizikovd miera sa nazjva koherentnd
na M, ak sucasne splnuje axiom translacnej invariancie, subaditivity, pozitivnej
homogenity a monotonie.

Takato koherentna rizikova miera sa povazuje za rizikovilt mieru s dobrymi
vlastnostami. Prikladom koherentnej rizikovej miery je ,ocakavana strata“ ES
(z ang. ,Expected Shortfall“, nickedy taktiez nazyvana presnejsie ocakdvand ex-
tramdlna strata).
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Je pravdou, Ze v praxi, a aj v tejto praci, je velmi pouzivanou rizikovou mierou
,hodnota v riziku“ VaR (z ang. ,Value at Risk*), ktora ale nie je koherentnou
mierou (nespiﬁuje axiém subaditivity). Taktiez smerodajna odchylka nie je kohe-
rentnou mierou.

Pre nase pouzitie je ale dolezité, Ze vsetky tri nami uvazované miery rizika
spliiaji axiém pozitivnej homogenity.

2.2.1 Smerodajna odchylka - o

Definicia 2. Smerodajnd odchylka o ndhodnej veliciny X je odmocnina z jej

rozptylu:
o=VvarX =/E(X — EX)2.

Smerodajna odchylka je najcastejsim predstavitelom rozptylovych mier rizika,
ktoré meraju riziko ako fluktudciu okolo danej hodnoty (napr. okolo priemeru).
Pre svoju jednoduchost patri k jednym z najpouzivanejsich mier rizik.

2.2.2 Hodnota v riziku - VaR

Nech Fx(z) je distribuéna funkcia rozdelenia straty za pevné ¢asové obdobie.

Definicia 3. Majme dani hladinu spolahlivosti o € (0,1). Hodnota v riziku
na hladine o je také najmensie cislo x, pre ktoré pravdepodobnost, Ze strata ne-
prekroci hodnotu x, nie je vacsia ako 1 — . Teda:

VaR, =inf{r e R:P(X >z)<1—a}
=inf{reR: Fx(x) > a}.
Druhy vyraz na pravej strane odpoveda definicii kvantilovej funkcie prislusnej

distribu¢nej funkcii F'x. Inymi slovami, hodnota v riziku je a-kvantil rozdelenia
straty X, t.j. VaR, = q.(Fx). Hladina « sa ¢asto voli na trovni 0,95 az 0,995.

2.2.3 Ocakavana strata - ES

Definicia 4. Pre stratu X s E(|X|) < 0o a s distribu¢nou funkciou Fx definu-
jeme ocakdvani stratu na hladine spolahlivosti o € (0,1) vztahom:

1
ES, =

Cl-a

1
/ Qu(FX)du7

kde q.(Fx) je kvantilovd funkcia prislusnej distribucnej funkcii F.
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Z tejto definicii vyplyva stuvislost medzi mierami VaR, a ES,:

1
ES, =

Cl-a

1
/ VaRy(X)du.

ES, je teda akymsi priemerom hodnot VaR na vsetkych hladinach u > a.
Tym padom plati, ze

ES, > VaR,.

Ak je distribucna funkcia Fx spojitd, mozeme potom pisat

E[X; X > qu(F
Bs, - P& 1:5( ) px|1x > VaRy),

kde E[Y; Al = E(Y 1,).
ES, mbzeme teda interpretovat ako ocakavani hodnotu straty za podmienky,
ze strata prekro¢i hodnotu VaR,.

2.3 Eulerova alokacna metéda pre subportfélia

Informécie v tejto podkapitole st prebraté z ¢lanku Tasche (2008).
Predpokladajme redlne ndhodné veli¢iny X,. .., X,,, ktoré predstavujua straty,
z jednotlivych subportfolii. Nech X predstavuje celkovi stratu z portfolia a teda:

X = ZX (2.1)

Ekonomicky kapital (EC z anglického ,economic capital“) potrebny pre pripadné
vysoké straty z portfdlia je urceny rizikovou mierou p:

EC =p(X) - E(X). (2.2)
V praxi je p obvykle naviazané na rozptyl alebo kvantil rozdelenia straty.
Niekedy je vhodné zaviest vahy u = (uy,. .. ,uy,):
X(u) = X(ur, .. un) = > w X (2.3)
i=1

Vv teda mdme X = X(1,...,1). Premennt u; je mozné interpretovat
ako objem penazi investovanych do aktiva, ktorému odpovedd X;. Pre potreby
tejto kapitoly budeme predpokladat, ze pravdepodobnostné rozdelenie nahodného
vektoru (X7,...,X,,) je nemenné. Potom je vhodné zaviest funkciu:

fox(u) = p(X(w)). (2.4)

Kedze predpokladédme, Ze rozdelenie X je nemenné, mézeme index X vynechat
a pisat f,, namiesto f, x. Dalej sa zameriame na (pozitivne) homogénne rizikové
miery p a funkcie f,.

17



Definicia 5. Rizikova miera p md stupen homogenity T, ak pre vsetky h > 0
plati:

p(hX) = h"p(X).

Funkcia f: U C R" — R md stupen homogenity T, ak pre vsetky h > 0, u € U
a hu € U plati:

f(hu) = 7 f ().

Poznamenajme, ze funkcia f, z (2.4)), vzhladom k rizikovej miere p, ma stupet
homogenity 7, ak p je rizikovou mierou so stupfiom homogenity 7. V pripade spo-
jite diferencovatelnych funkcii, je mozné homogénne funkcie popisat nasledujicou
Eulerovou vetou, ktort preberdme v zneni podla Tasche (1999).

Veta 2 (Eulerova veta homogenicity). Nech U C R™ je otvorend mnoZzina a f :
U — R je spojite diferencovatelnd funkcia. Potom f md stupen homogenity T
vtedy a len vtedy, ked plati:
> Of(u)
Tflu)=> wu
f(u) 2 o0,

; pre u = (u,...,u,) € U, h > 0.
Dékaz. Dokaz mozeme néajst v Tasche (1999, Tvrdenie 3.5(b)). O

Ak je ekonomicky kapital portfélia stanoveny na zéklade (2.2)), je vhodné
si zodpovedat otazku: Aky velky je prispevok subportfélia ¢ do FC? Niektoré
potencialne odpovede na ttto otédzku najdeme nizsie. Dalej oznacujeme rizikovy
prirastok X; vzhladom k p(X) ako p(X;|X).

Definicia 6. Nech p; = E(X;). Potom

e ndvratnost rizikovo upraveného kapitilu (RORAC — z anglického ,, Return on Risk
Adjusted Capital®) celého portfélia je definovand vztahom:

E(X) _ i1 M

p(X)  p(X)

e ndvratnost rizikovo upraveného kapitdlu i-tého subportfolia je definovand vzta-
hom:

RORAC(X) =

. E(X,-) . Hi
RORACXIX) = S50 = o0 X))

Na zaklade tejto definicie je vhodné uviest dve vlastnosti rizikovych prirastkov
z ekonomického pohladu.
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Definicia 7. Nech X predstavuje celkovi stratu z portfolia.

o Rizikové prirastky p(X:1|X),..., p(Xa|X) spliuji dplni alokdciu voci p(X) ak

> p(XilX) = p(X). (2.5)
i=1
e Rizikové prirastky p(X;|X) st RORAC kompatibilné, ak pre nejaké €; > 0
RORAC(X;|X) > RORAC(X) = RORAC(X + hX,) > RORAC(X)

pre vSetky 0 < h < ¢;.

Tvrdenie 3. Nech p je rizikovd miera a f, je funkcia k nej prislichajica na zd-
klade (2.3)) a (2.4). Predpokladajme, Ze f, je spojite diferencovatelnd. Ak rizikové
prirastky p(X1]X),..., p(Xn|X) st RORAC kompatibilné v zmysle Definicie [7]

potom p(X;|X)je jednoznacne uréend ako

ap af
| X) = =+ Xi)lh=o = =L (w1, up). .
pEuler(Xz| ) 8h (X + h z)‘h—(] auz (Ul, 7U'n) (2 6)
Dékaz. Dokaz mozeme néjst v Tasche (1999, Veta 4.4). O

Pozrime sa eSte na vlastnost dplnej alokdcie z Definicie [7] Predpokladajme,
ze funkcia f, vzhladom k rizikovej miere p je spojite diferencovatelna. Potom
na zéklade Eulerovej vety homogenicity (Veta [2)) pre f, plati rovnica

ol = Y w2

i=1

pre vsetky u € U vtedy a len vtedy, ked f, mé stupen homogenity 1.

Poznamka. Ak p je rizikovd miera, ktord ma stuperni homogenity 1 (vo vgzname
Definicie , potom rizikové prirastky dané vztahom (2.6) nazgvame Eulerove pri-
rastky. Tieto Eulerove prirastky maji vlastnosti zavedené v Definicii[7| Metdda,
ktord prerozdeluje kapital do aktiv na zdklade spocitania Fulerovych prirastkov sa
nazyva Eulerova alokacnd metoda.

Nasledujice tvrdenia a vztahy st prebraté z clanku Tasche (1999). Zaujima
nas pouzitie Eulerovej alokacnej metody pre rizikové miery pouzivané v tejto
diplomovej praci.
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Smerodajna odchylka - o

Vztah pre pouzitie Eulerovej alokac¢nej metédy pre rizikovii mieru o ma tvar:

0o (X (u cov(X;, X ,
PEuter(Xi| X) = (X(w) = ( ), prei=1,..n.
A, var(X)

Dokaz.

do(X(u) O -+ 0

n 1 n n
o = o \J var(]z_:l u; X;) = Q(Uar(jz_:l quj)) 9. var(jz_:l u; X;)

(2.7)

(%)

Posledny vyraz sme si oznadili ako (%) a budeme ho dalej upravovat.

0

J

() =

> ujw cov(Xj,Xl))

1i=1

Derivaciou podla u; ziskame:

(%) = 2> wujeov(X;, X;) = 2 cov(Xy, Y u;Xj) = 2 cov(X;, X).

j=1 j=1

Celkovo dosadenim za (x) dostavame:

do(X(u))  cov(X;,X)

du; var(X) .

Hodnota v riziku - VaR

Predpoklad (S). Nech a € (0,1). Hovorime, Ze nahodny vektor (Xi,.

o Xn) €

R" splria Predpoklad (S) akn > 2 a podmienené rozdelenie X, vzhladom k (Xy =
Ty, .., X, = x,) md hustotu ¢ : R x R"™1 — (0, 00), (¢, Ta,....,w0) = O(t,T2,...,T0),

ktord spliiuje nasledujice Styri podmienky:
(i) Pre pevné xs,...,x, je funkcia t — ¢(t,xq,...,x,) spojitd v t.

(ii) Zobrazenie
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(t,u)»—>E< (ur! t—Zuj ), X, X )), R xR\ {0} x R — (0, 50)
ma konecné hodnoty a je spojité.
(iii) Pre kaZdé uw € R\ {0} x R*!
0 < E(gb( (VaRa( Zu] ), X, X ))
kde VaR,(u) “ing {reR:P(X(u) <z)>al,uel,
(iv) Pre kazdé i = 2,....n md zobrazenie
(lu)HE(ngﬁ( z—zuj ), X, X, )) R xR\ {0} x R 5 0o

konecné hondoty a je spoyzte.

Lemma 4. Majme dant hladinu spolahlivosti o € (0,1). Nech (X;,...,X,) € R"

splria Predpoklad (S) a U = “I R x R\ {0} xR""'. Majme X (u) dané vztahom (2.3).
Potom funkcia VaR, : U — R je parcidlne diferencovatelnd na U so spojitymi
derivdciami

E((3Z u;X;)d(ur ' (VaRa( Zuj ), X2, X))
OVaR,(u) 1 =2
—an, W VaR,(u) — -
! E((ur ' (VaRa( Z )Xz, X0)
a
E(X;o(ui*(VaR,( u; X;),Xo,..,. Xp)
W ZC0 Zj o) =2
ou; E(gb( (VaR,( Zu] ), X2y, X ))
Dékaz. Dokaz ndjdeme v Tasche (1999, Lemma 5.3). O

Tasche (1999) dalej uvadza, ako pomocou tejto Lemmy, ziskal vztah pre po-
uzitie Eulerovej alokacnej metédy pre rizikovii mieru VaR, ktory ma tvar:

OV aR(X (u))

pEuler(X'i|X) = B

= F(X;|X =VaR,(X)), prei=1,..,n. (2.8)
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Ocakavana strata - ES

Lemma 5. Nech platia predpoklady Lemmy[] a predpokladajme
E(X;|Y) <00, i=1,.n,
pre nejaké d > 1. Nech
Toa =2 E(X(w)X (u) > VaRa(u)), uecU.

Potom T, 4 na U je spojitd a parcidlne diferencovatelnd v w;,1 = 1,...,n, so spoji-
tymi derivaciams

T, ,
aa’d(u) = dE(X: X (u)" X (u) > VaRy(u), i=1,.n.
U;
Dékaz. Dékaz najdeme v Tasche (1999, Lemma 5.6). O

Ak si za d dosadime 1, dostavame vztah pre pouzitie Eulerovej alokacnej
metddy pre rizikovi mieru ES a teda:

IES(X (u))

pEuler(Xi|X) - B

= E(X;|X > VaR,(X)), prei=1,..n (2.9)

Poznamka. Na zdiklade Vety[2] vsetky tri vztahy pre pouZitie Eulerovej alokacnej
metody ((2.7), (2.8) a (2.9)) slnaji viastnost iplnej alokdcie rizikovych prirastkov
).

V tejto praci sa ale chceme zaoberat pohladom na rizika cez rizikové faktory.

2.4 Hoeffdingova dekompozicia

V tejto casti prace ozrejmime koncept Hoeffdingovej dekompozicie ndhodnej
veli¢iny a pridame aj jej finanénu interpretaciu. Demonstrovat obecni dekompo-
ziciu budeme na priklade s malym poc¢tom rizikovych faktorov.

Predpokladajme, ze strata portfolia X je ovplyvinovana dvoma nezavislymi
faktormi Z; a Z5. Potom mdzeme nahodnu veli¢inu X zapisaf nasledujticim spo-
sobom:
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X

E(X)+

+E(X|Z)) — E(X)+

+ E(X|Z) — B(X)+

+X - [E(X]|Z) - E(X)] = [BE(X]2,) - E(X)] = E(X).

Tato dekompozicia je tautologiou, avsak tiez poskytuje dolezité financné infor-
maécie. Prvy vyraz (konstanta) ndm udéava najlepsie zaistenie straty, ktoré mozeme
dosiahnit pouzitim riziko-neutralneho nastroja. Druhy vyraz nam udéva najlepsie
zaistenie zostavajiceho rizika, ktoré ziskame pouzitim nastrojov zavislych na fak-
tore Zy, bez ohladu na riziko vyplyvajice z faktora Z,. Treti vyraz je obdobou
druhého, ale s tym rozdielom, Ze uvazujeme len riziko vyplyvajice z faktora Z,
a uplne ignorujeme vplyv faktrou Z;. Posledny vyraz nam uvadza zvysné riziko,
ktoré nemoze byt zaistené nastrojmi zavislymi len na jednotlivych faktorov, ale
namiesto toho musi byt zaistené nastrojmi, ktoré zavisia na interakcii faktorov.

Pristupme k formélnejsej definicii Hoeffdingovej dekompozicie v obecnom pri-
pade s viacerymi faktormi. Nech 71, ..., Zk st nezavislé systematické faktory s ko-
neénymi rozptylmi a nech X = g(Z1, ..., Zx) mé tiez konecny rozptyl. Hoeffdin-
gova dekompozicia dava jedinecny kanonicky sposob zapisu straty X, ako sumu
nekorelovanych vyrazov zahnujicich podmienené stredné hodnoty, dané mnozi-
nami faktorov Z;. Matematicky zapis vyzera néasledovne:

X= > galZ;je A, (2.10)
AC{1,...K}
kde
ga(Z;5 € A) = > (-)ABE(X|Z,, k € B). (2.11)
BCA

Suma ide cez vsetky mozné podmnoziny faktorov A C {1,....K}. Kazdy
vyraz v dekompozicii mé finanént interpretaciu. Vyraz ga(Z;;j € A) udava
najlepsie zaistenie zvysného rizika daného interakciou systematickych faktorov
Zj,j € A, ktoré nemoéze byt zaistené uvazovanim inej mensej podmnoziny fakto-
rov B C A. Tuto interpretaciu najdeme v ¢lanku Rosen a Saunders (2010).

Hoeffdingovu dekompoziciu teda mozeme vyuzit na rozpisanie celkovej straty
portfélia do jednotlivych zaisteni, ktoré zahrnaji nastroje s rasticou zlozitostou.
Prvy vyraz (konstanta) E(X) odpoveda prazdnej mnozine faktorov. Uddva nam
najlepsie zasitenie pouztim len riziko-neutralneho nastroja. Vyrazy ,prvého radu®
g = E(X|Zy) — E(X) zaistuju zvys$né riziko portfélia dané k-tym faktorom,
ktory je v izoldcii od ostatnych faktorov. Vyrazy ,druhého radu® g ; zaistuju
zostavajuce riziko dané interakciou faktorov Z; a Z;. Tymto sposobom sa dalej
pokracuje.
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Vyrazy (2.11)) v Hoeffdingovej dekompozicii maji nasledujice vyjardenia

90 = E(X),
gk:E(X’Zk)_E<X)7 prek:lu"'7K7

gr; = B(X|Z4.2;) — B(X|Z) — B(X|Z;) + B(X), prek,j =1k, (>12)

Analogicky sa postupuje dalej pre vSetky mozné interakcie rizikovych faktorov.

2.5 Eulerova alokacna metéda s vyuzitim Ho-
effdingovej dekompozicie

Ako bolo skor spomenuté, Hoeffdingova dekompozicia ndm umoznuje zapi-
saf celkovu stratu portfélia ako sumu funkcii cez vsetky podmnoziny rizikovych
faktorov. Nasledne mézeme pouzit Eulerovu aloka¢nii metodu.

Rizikovy prirastok dany Eulerovou aloka¢nou metédou s vyuzitim Hoeffdin-
govej dekompozicie dany vzorcom (2.6) mdézeme prepisat do tvaru:

Ca= gZ(X +hga(Zy; k € A))‘h:Oa

kde Cy je alokovany rizikovy kapitdl pre vyraz g4. Interpretacia rizikového
prirastku daného vyrazom g4 vzhladom k celkovému riziku portfélia je, ze to je
rezidualny prirastok vyplyvajuci z interakcie rizikovych faktorov Zy, k € A, ktory
nebol zahrnuty vplyvmi akejkolvek podmnoziny tychto faktorov. Tuto interpre-
taciu a aj nasledujuci text sme prebrali z Rosen a Saunders (2010).

Vplyv faktora Zj, ktory nebol zahrnuty v celkovej ocakavanej strate E(X) je
merany pomocou gi(Zy). Prirastok g;x(Zy,Z;) je rezidudlny prirastok k stratam
spolo¢ného posobenia faktorov Z; a Zj, ktory nebol zahrnuty v celkovej ocaka-
vanej strate F(X) a v podmienenych oc¢akavanych stratach E(X|Z;) a E(X|Z;).

Uvedme vztahy pre vypocet rizikového prirastku pre jeden rizikovy faktor Zj
pre jednotlivé rizikové miery pomocou Eulerovej alokacnej metédy (vychadzame

zo vztahov (2.7), (2.8) a (2.9))) s vyuzitim Hoeffdingovej dekompozicie (2.12]).

Smerodajna odchylka - o

cov(E(X|2) — EX, X)
var(X)

. (2.13)

Hodnota v riziku - VaR

E(E(X|Zk) — EX|X = VaRa(X)) = 1i@E((E(Xle) - EX)]-[XVaRa(X)]>-
(2.14)
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Ocakavana strata - ES

E(E(X|Zk) — EX|X > VaRa(X)) = 1E<(E(X|Zk;) - EX)l[X>VaRa(X)}>-

11—«
(2.15)

Analogicky by sa vyjadrili rizikové prirastky pre rizikovy faktor Z;, resp. rizi-
kové prirastky dané interakciou rizikovych faktorov Z; a Z; atd.
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3. Aplikacia na poistenie
d6chodkov

Ako bolo uvedené v prvej kapitole, zameriame sa v tejto diplomovej praci
na produkt zivotného poistenia, konkrétne na dozivotny déchodok odlozeny o k ro-
kov. Uvazujeme Styri vstupné veky: 20, 30, 40 a 50. Vstupny vek do vyplatnej
fazy poistenia sme stanovili na 65 rokov. Pre jednoduchost vypldcame kazdému
klientovi, ktory sa dozil veku 65 a viac, na zaciatku takéhoto roku jednu korunu.
Hornu vekovt hranicu sme stanovili 102 rokov, t.j. w = 102. Poistenie zanika smr-
tou poisteného bez dalsich vyplat. Zaujimat nas budu sicasné hodnoty plneni,
ktoré budu pre nas predstavovat straty.

V prvej podkapitole budeme uvazovat 4 rézne pripady, kde postupne bu-
deme pridavat jednotlivé rizikové faktory a nasledne sledovat zvolené miery rizika.
V druhej podkapitole sa uz zameriame na pouzitie Eulerovej alokac¢nej metody
s vyuzitim Hoeffdingovej dekompozicie.

Do vsetkych pripadov vstupuju:

a) pravdepodobnosti imrtia pre jednotlivé veky v réznych rokoch,
b) trokové miery pre jednotlivé roky.

Potrebné historické data pre modelovanie imrtnosti sme cerpali z verejne
dostupnej internetovej databazy , The Human Mortality Database“. Na tychto
strankach sme nasli vsetky potrebné tdaje, ktoré sme potrebovali pre pouzitie
Lee-Carterovho modelu. Zamerali sme sa na ¢eski populaciu. Rozsah tudajov
od roku 1950 az do roku 2016 povazujeme za velmi dobry. Data za rok 2017 sa
na vyssie uvedenej stranke aktualne nenachadzaju.

Pre CIR model, sme pouzili nasledujice parametre:

a = 0,5,
w = 0,024,
o = 0,01.

Generatory stochastickych scenarov pre oba modely boli naprogramované
v programe Wolfram Mathematica 9.0. Tento program bol pouzity aj na sta-
novenie sticasnych hodnoét plneni. Statisticky program R bol nésledne pouZity
na ziskanie popisné statistiky. VSetky zdrojové kédy a prislusné stibory je mozné
najst na prilozenom CD.

3.1 Pridavanie jednotlivych rizikovych faktorov

V tejto podkapitole si postupne rozoberieme jednotlivé pripady:

1. pripad: Uvazujeme pravdepodobnosti imrtia pre jednotlivé veky platné pre
rok 2016. Budeme predpokladat, Ze vyvoj imrtnosti sa v dalsich rokoch nijak ne-
zmeni, inymi slovami napr. pravdepodobnost imrtia 45 ro¢ného ¢loveka v roku
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2016 je zhodna s pravdepodobnostou umrtia 45 roéného ¢loveka v roku 2050.
Co sa tyka drokovych mier, budeme predpokladat konstantnid trokovi mieru
na trovni 2,4 %. Volba takejto irokovej miery je v sucasnej dobe trochu optimis-
ticka, ale z dlhodobého hladiska nie je nerealna.

2. pripad: Rovnako ako v prvom pripade aj tu budeme predpokladat, ze sa
umrtnost populéacie v ¢ase nemeni. Avsak na rozdiel od prvého pripadu, budeme
uvazovat stochastické spravanie urokovych mier a vymodelujeme 1 000 roznych
scenarov jej vyvoja.

3. pripad: V tomto pripade vymodelujeme 1 000 roznych scenérov pravdepo-
dobnosti tmrtia. Na druht stranu, ale budeme predpokldat konstatni trokovi
mieru, opéat na trovni 2,4 %.

4. pripad: V poslednom pripade spojime 1000 roznych scendrov urokovych
mier z druhého pripadu s 1 000 réznymi scenarmi pravdepodobnosti imrtia z tre-
tieho pripadu.

Pre kazdy z vyssie uvedenych pripadov a pre kazdy vstupny vek sme na za-
ciatku vzdy uvazovali kmen o velkosti 1 000 Tudi, ktory postupne vymieral.

V prvom pripade mame vzdy len jedno ¢islo, ktoré odpoveda priemernej sticas-
nej hodnote plnenia pre dany kmen. Pre 2. a 3. pripad uz mame 1 000 hodndt a pre
4. pripad 1000 000 hodnot. Mdzeme uz vycislit priemery, smerodajné odchylky,
hodnoty v riziku a ocakdvané straty pre 95% a 99,5% hladiny spolahlivosti.

Priemerné hodnoty s narastajicim vstupnym vekom stipaju (vid Tabulka
. Je to logické, pretoze sa skracuje doba odkladu, tym padom sa viac Tudi
dozije vyplatnej fazy. Vsimnime si, ze pre vSetky vstupné veky prechodom od 1.
k 2. pripadu, kde sme pridali stochastické scenare irokovych mier sa priemerna

Priemer Smerodajnd odchylka

1. pripad 4,3940
. 2. pripad 4,3980 0,0962
20 rocny 3. pripad 5,6646 0,0823
4. pripad 5,6700 0,1497

1. pripad 5,5924
. 2. pripad 5,5969 0,1101
30 rotny 3. pripad 6,8783 0,0985
4. pripad 6,8839 0,1688

1. pripad 7,1589
. 2. pripad 7,1638 0,1216
40 rocny 3. pripad 8,4067 0,1084
4. pripad 8,4127 0,1810

1. pripad 9,2358
. 2. pripad 9,2420 0,1258
o0 rocny 3. pripad 10,3715 0,1161
4. pripad 10,3784 0,1850

Tabulka 3.1: Priemery a smerodajné odchylky pre jednotlivé pripady.
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stucasna hodnota plneni skoro vobec nezmenila. Prechod od 3. k 4. pripadu je velmi
podobny, kde zmena sa pohybuje na trovni okolo 0,006. Oproti tomu prechod
medzi 1. a 3. pripadom je uz vyraznejsi, v priemere 1,24.

Dané vysledky st samozrejme zna¢nou mierou ovplyvnené volbou parametrov
pre CIR model a Lee-Carterov model. Dalsi vplyv na to bude mat vlastnost
ymean-reversion“ v CIR modeli (ndvrat k priemernej hodnote), zatial ¢o Lee-
Carterov model bude, na zaklade historickych dat, skor modelovat nizsiu imrtnost
pre fixné veky s pribudajicim ¢asom.

Toto tvrdenie potvrdzuju aj hodnoty v riziku a ocakavané straty pre obe
hladiny spolahlivosti, ked v tretich pripadoch st vzdy vécsie hodnoty ako v dru-
hych pripadoch (vid Tabulka . Jedine smerodajné odchylky s vzdy vacsie
v druhych pripadoch ako v tretich pripadoch (vid Tabulka . To nas upozor-
nuje na vacsiu volatilitu u scendrov trokovych mier oproti volatilite u scenarov
umrtnosti.

Poznamenajme eSte, ze rozdiely pri prechodoch hladiny spolahlivosti od 0,95
k 0,995 u hodndt v riziku (resp. u hodnét ocakavanych strat) si malé (vid Tabulka
. V dalsej podkapitole upustime od hladiny spolahlivosti 0,995.

Na konci tejto podkapitoly sa eSte pozrime na jednotlivé histogramy, vid Obr.

a Obr. (3.2).

3.2 Pouzitie Eulerovej alokacnej metédy s vy-
uzitim Hoeffdingovej dekompozicie

V tejto casti diplomovej prace budeme pracovat s obdobou 4. pripadu z pred-
chadzajicej podkapitoly, t.j. budeme uvazovat stochastické scenare urokovych
mier a stochastické scenare aumrtnosti.

VGR0,95 V&Ro,995 E50,95 E50,995

2. pripad 45558  4,6675  4,6018  4,7064
20 roény 3. pripad 57994 58749 58396  5,8854
/. pripad 59164  6,0788 59874  6,1351
2. pripad 57734 58790 58279  5,9390
30 roény 3. pripad 70415 7,287  7,0886  7,1503
/. pripad 71627 7,3352  7,2400  7,3962
2. pripad 73605 74940 74158  7,5285
40 roény 3. pripad 8,5791  8,6738  8,6288  8,6922
/. pripad 8,7108  8,8884  8,7894  8,9469
2. pripad 94419 95673  9,5006  9,6149
50 roény 3. pripad 10,5571 10,6701 10,6144 10,6928
J. pripad 10,6834 10,8624 10,7630 10,9221

Tabulka 3.2: Hodnoty v riziku a ocakavane straty pre jednotlivé pripady.
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20 rocny — 2.pripad

pocetnost
80
60
40
20 sucasne
hodnoty
4.2 4.4 4.6 plneni
20 rocny — 3.pripad
pocetnost
120
80
40
sucasne
hodnoty
54 55 56 5.7 58 59 plneni
20 rocny — 4.pripad
pocetnost
15000
10000
5000
sucasne
. . hodnoty
53 57 6.1 plneni

30 rocny — 2.pripad

pocetnost
200
150
100
50 sucasne
hodnoty
52 54 56 58 6.0 plneni
30 rocny — 3.pripad
pocetnost
80
60
40
20 sucasne
hodnoty
6.7 6.9 7.1 plneni
30 rocny — 4.pripad
pocetnost
12000
8000
4000 sucasne
. . hodnoty
65 69 13 plneni

Obr. 3.1: Histogramy sucasnych hodnét plneni pre vstupné veky 20 a 30.



40 rocny — 2.pripad

pocetnost
150
100
50 sucasne
hodnoty
68 70 72 74 176 plneni
40 rocny — 3.pripad
pocetnost
200
150
100
50 sucasne
hodnoty
82 84 86 plneni
40 rocny — 4.pripad
pocetnost
12000
10000
8000
6000
4000
2000 sucasne
. . . hodnoty
8.0 8.5 plneni

50 rocny — 2.pripad

pocetnost
150
100
50 sucasne
hodnoty
88 9.0 92 94 96 plneni
50 rocny — 3.pripad
pocetnost
150
100
50 sucasne
} hodnoty
10.1 10.4 10.7 plneni
50 rocny — 4.pripad
pocetnost
12000
10000
8000
6000
4000
2000 sucasne
. . L hodnoty
10.0 105 11.0 plneni

Obr. 3.2: Histogramy sucasnych hodnét plneni pre vstupné veky 40 a 50.



3.2.1 Smerodajna odchylka - o

Vygenerovali sme 1000 réznych scenarov urokovych mier a 1000 scenarov
umrtnosti (vymieranie hypotetickej populacie). Ich kombinédciou sme ziskali mi-
lién sicasnych hodndt plneni, ktoré sme usporiadali do matice M. Oznac¢me jed-
notlivé sicasné hodnoty plneni ako z;;, kde presne tato hodnota zavisi na sce-
naroch zi(q) a z](i), kde zi(Q) odpoveda i-tému scenaru tumrtnosti a zj(i) odpoveda
J-tému scenaru turokovych mier, dostavame

i .o .. DY x?’] .o .. :M' (3'1>

Rizikovy prirastok dany rizikovym faktorom trokovych mier je dany vztahom
@.13).

Najskor potrebujeme simulovat hodnoty E(X|Z). Zafixujeme jednotlivé sce-
nire 2" a spocitame priemery cez odpovedajice sicasne hodnoty plneni z; ;,

J
£.].

] 1 1000

i=1

Tymto dostaneme 1000 priemerov. K tymto 1000 hodnotam potrebujeme
vybrat vhodnych 1000 hodndt z; ; tak, aby sme nasledne mohli z tychto dvoch
vyberov spocitat vyberovi kovarianciu. Zvolili sme diagonalu matice M. Tym

VGRO,995 - VaRo,gs E50,995 - E50,95

2. pripad 0,1117 0,1046

20 ro¢ny 3. pripad 0,0755 0,0458
4. pripad 0,1624 0,1377

2. pripad 0,1056 0,1111

30 rocny 3. pripad 0,0872 0,0617
4. pripad 0,1725 0,1562

2. pripad 0,1335 0,1127

40 rocny 3. pripad 0,0947 0,0634
4. pripad 0,1776 0,1575

2. pripad 0,1254 0,1143

50 roény 3. pripad 0,1130 0,0784
4. pripad 0,1790 0,1591

Celkovy priemer 0,1282 0,1085

Tabulka 3.3: Rozdiely medzi VaRjg95 a VaRy o5 (resp. ESpo9s a ESpo5).
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je zachovana urcita zavislost medzi tymito dvomi vybermi, pretoze prvé hod-
noty v jednotlivych vyberoch odpovedaji prvému scenaru irokovych mier, druhé
hodnoty druhému scenaru irokovych mier atd.

Diagonalne hodnoty matice M taktiez pouzijeme pre spocitanie vyberového
rozptylu a naslednej odmocniny z neho.

Tymto postupom sme ziskali rizikovy prirastok vyplyvajuci z rizika irokovych
mier. Obdobnym spésobom ziskame aj rizikovy prirastok vyplyvajici z rizika
dlhovekosti. Rizikovy prirastok vyplyvajici z interakcie oboch rizik vypocitame
cez doplnok, pretoze plati vlastnost tplnej alokécie .

Aplikovanim Eulerovej alokacnej metody s vyuzitim Hoeffdingovej dekompo-
zicie na smerodajni odchylku sme zistili, Ze pre 20 ro¢ného ¢loveka tvori riziko
urokovych mier az dve tretiny z celkového rizika (vid Tabul’ka. S narastajucim
vstupnym vekom podiel tohto rizika klesa, ale nijak zasadne.

Rastuci trend mé podiel rizika dlhovekosti, ktory so stupajicim vstupnym
vekom narastd, avsak ani tento nérast nie je vyrazny (v priemere o 3,3 %).

Zaujimavy je vyvoj rizikového prirastku dany interakciou tychto dvoch rizik.
Najprv mé maly narast o 0,5 % a ndsledne dvakrat pokles o 0,5 % a 1,3 %.
Tieto pohyby st relativne zanedbatelné a tym sa nam podstiva tvrdenie, ze vplyv
interakcie tychto dvoch rizikovych faktorov je nezavisly na vstupnom veku do po-
istenia a pohybuje sa na trovni okolo 7,2 %.

3.2.2 Hodnota v riziku - VaR

V tomto pripade sme si vygenerovali sic¢asné hodnoty plneni pre 100 scenarov
urokovych mier, 100 scenarov umrtnosti a to celkovo v 100 vrstvach. Tym sme
dostali 1 000 000 stcasnych hodnot Flneni usporiadanych do kocky, kde hodnota
x; ;r odpovedd scenaru imrtnosti ziflk) na vrstve k a scenaru urokovych mier z](-z)

na vrstve k.

k

o %

riziko urok. mier 0,0987 66,03
20 roény riziko dlhovekosti 0,0395 26,41
interakcia rizik 0,0113 7,56

riziko urok. mier 0,1046 61,98
30 roény riziko dlhovekosti 0,0508 30,11
interakcia rizik 0,0133 7,91

riziko urok. mier 0,1095 60,49
40 rocny riziko dlhovekosti 0,0582 32,15
interakcia rizik 0,0133 7,36

riziko urok. mier 0,1067 57,65
50 roény riziko dlhovekosti 0,0674 36,43
interakcia rizik 0,0109 5,92

Tabulka 3.4: Pouzitie Eulerovej alokacnej metody - smerodajna odchylka.
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Rizikovy prirastok trokovych mier je dany vztahom ([2.14)).

Pre kazdu vrstvu £ ndjdeme sicasni hodnotu plnenia, ktora je rovna VaR os.
Tak ziskame pozicie ,,i“ a ,j“. Opat si zafixujeme parameter Z](l,)C a spocitame prie-
mer cez sticasne hodnoty plneni z; ; 1, ktoré odpovedaji tomuto scenaru na tejto

vrstve:

' 1 1oo
7D = > x;;k  pre zafixované j.
100 &= "7

Od kazdého priemeru pre jednotlivi vrstvu odcitame este konstantu odpove-
dajicu celkovému priemeru stcasnych hodndt plneni cez vsetky scenare a cez vset-
ky vrstvy. Z tychto vyslednych 100 hodnét (pretoze mame 100 vrstiev) spocitame
priemer, ktory este nakoniec prendsobime konstantou 1/(1 — «):

1 1 100 @ 1 100
1—0,95100 = (=" ~ 60000 ]z,;:l igk).

Analogicky ziskame rizikovy prirastok vyplyvajuci z rizika dlhovekosti. Ri-
ziko, ktoré vznika interakciou opat dopocitame cez doplnok do celkovej hodnoty
v riziku.

Mozeme si vSimnuf, Zze podiel rizika tirokovych mier pre 20 ro¢ného cloveka
je na urovni 55 %. S narastajicim vstupnym vekom tento podiel linedrne klesa
priblizne o 8 % (vid Tabulka [3.5)).

Naopak, s pribudajicim vekom stupa podiel rizika dany interakciou oboch
rizik. Pre 20 rocného cloveka je tento podiel na trovni 20,4 %, u 30 ro¢ného
¢loveka to je 24,9 %. Pre vstupné veky 40 a 50 je tento podiel postupne na tirovni
34,6 % a 45,8 %. Vidime, Ze ndrast medzi 20. a 30. vstupnym vekom je o 4,5 %, ale
prechodmi medzi dalsimi vstupnymi vekmi podiel tohto rizika narastd v priemere
0 10,5 %.

Zaujimavé zastupenie ma riziko dlhovekosti pre rézne vstupné veky. Najprv
zasttipenie tohto rizika mierne narasta (u 20 rocného ¢loveka je to 24,4 % a u 30
rocného cloveka to je 27,4 %). Nésledne ale podiel tohto rizika uz len klesa (u 40
rocného cloveka je 26,3 % a u 50 roéného ¢loveka je 22,6 %).

Celkovo sa podiel rizika dlhovekosti pre vsetky vstupné veky pohybuje v in-
tervale od 22,6 % do 27,4 % (pri zvoleni hodnoty v riziku ako uvazovanej rizikove;
miere).

3.2.3 Ocakavana strata - ES

Rizikovy prirastok dany rizikovym faktorom turokovych mier je dany vztahov
(2.15)).

Pri tejto rizikovej miere sme opit zostrojili maticu M (3.1)), obdobne ako
v pripade smerodajnej odchylky.

Najprv uré¢ime sticasnu hodnotu plneni, ktora je rovnd ValR g5 a oznacime ju
ako h. Teraz potrebujeme identifikovat vSetky x; ;, ktoré su vacsie alebo rovné ako
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h. Zostrojime nula-jednotkovi maticu V', ktora vznikne transformaciou matice M,

kde

1 ﬁlk T j > h
V5 = .
0 ,Jinak

t.j. bude maf jednotky na tych poziciach, ktoré odpovedaji sticasnym hodno-
tam plneni z; ;, ktoré su vécsie alebo rovne hodnote v riziku h. KedZe hladame
rizikovy prirastok dany rizikovym faktorom urokovych mier, vytvorime vektor
dlzky 1000, ktory vznikne staétami jednotlivich stlpcov matice V. Oznaéme ho
ako w, kde

1000

wj = Z Vi
=1

Tento vektor pouzijeme neskor ako vahy k vypoctu vazeného priemeru.
Este potrebujeme zostrojit vektor, ktory bude priemerovat sticasne hodnoty
plneni po stlpcoch. Oznac¢me ho y, kde

1 1000
U= o0 2

=1

Od kazdého ¢isla y; eSte musime od¢itat celkovy priemer cez vsetky x; ;. Tym
ziskame novy vektor u:

1 1000
%= 1000 000 Jz::l i
‘/GJ%Q95 96

riziko urok. mier 3,2597 55,16
20 roény riziko dlhovekosti 1,4441 24,44
interakcia rizik 1,2052 20,40

riziko wurok. mier 3,4172 47,76
30 roény riziko dlhovekosti 1,9588 27,38
interakcia rizik 1,7791 24,86

riziko urok. mier 3,4008 39,12
40 rocny riziko dlhovekosti 2,2888 26,33
interakcia rizik 3,0027 34,55

riziko urok. mier 3,3579 31,52
50 ro¢ny riziko dlhovekosti 2,4121 22,64
interakcia rizik 4,8846 45,84

Tabulka 3.5: Pouzitie Eulerovej aloka¢nej met6édy - hodnota v riziku.

34



Hladany rizikovy prirastok dany rizikovym faktorom trokovych mier spoci-
tame ako:

1000

U;W;

1 JZI i Wi
10,95 1000

Z Wj
j=1

Tak ako u predoslych rizikovych mierach aj tu sa rizikovy prirastok dany rizi-
kom dlhovekosti spoéita analogicky (priemerujeme cez riadky) a taktiez rizikovy
prirastok dany interakciou rizik dopocitame cez doplnok.

Ked sa pozrieme na vysledky, tak podiel rizika trokovych mier tvori az tri
stvrtiny celkového rizika (vid Tabulka . Tak ako u predchadzajucich riziko-
vych mierach (smerodajnd odchylka, hodnota v riziku), tak aj v tomto pripade
zastipenie tohto rizika s narastajicim vstupnym vekom klesa (v priemere o 10,8
%).

Rovnako, ako ked sme uvazovali hodnotu v riziku ako rizikovii mieru, aj
v tomto pripade zastipenie rizika vyplyvajiceho z interakcie oboch rizik so vstup-
nym vekom narasta. Zaujimavostou je, ze pre 20 rocného cloveka je tento podiel
zaporny. Avsak pre 50 ro¢ného ¢loveka je tento podiel na trovni necelych 30 %.

Co sa tyka podielu rizika dlhovekosti na celkovej strate, tak mé rovnaky prie-
beh ako tomu bolo u hodnoty v riziku, t.j. najprv tento podiel narasté (prechod
medzi 20. a 30. vstupnym vekom) a nésledne uz len klesa. Zastiipenie tohto rizika
sa pre rozne vstupné veky pohybuje v intervale od 27,9 % do 32,7 %.

ESo,95 %

riziko urok. mier 4,5098 75,32
20 ro¢ny riziko dlhovekosti 1,7839 29,80
interakcia rizik —0,3063 —5,12

riziko wurok. mier 4,6786 64,62
30 roény riziko dlhovekosti 2,3694 32,73
interakcia rizik 0,1915 2,65

riziko urok. mier 4,8803 55,52
40 rocny riziko dlhovekosti 2,5882 29,45
interakcia rizik 1,3208 15,03

riziko wurok. mier 4,6274 42,99
50 roény riziko dlhovekosti 3,0030 27,90
interakcia rizik 3,1327 29,11

Tabulka 3.6: Pouzitie Eulerovej alokac¢nej metody - oc¢akavana strata.
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Zaver

V diplomovej praci sme sa zamerali na dve zakladne rizikd, s ktorymi musi
kazdéa poistovia v rdmci rizikového manazmentu pracovat, konkrétne sa jednalo
o riziko dlhovekosti a riziko trokovych mier.

V prvych dvoch kapitolach sme uviedli potrebnu teodriu, ktori sme nésledne
v tretej kapitole pouzili na produkt dozivotného dochodku odlozeného o k ro-
kov. Analyzu sme vykonavali s pouzitim tdajov pre Ceski republiku aplikovanim
Eulerovej alokacnej metody s vyuzitim Hoeffdingovej dekompozicie.

Vysledky potvrdili, Ze obe rizikd vyraznou mierou ovplyvnuju takyto produkt.

Ak si porovname zastipenie jednotlivych rizik a ich percentudlne zastipenie,
tak si mézeme vsimnuf, ze pre vSetky vstupné veky a pre vsetky rizikové miery je
riziko urokovych mier vzdy vécsie ako riziko dhovekosti. U kazdej jednej rizikove;j
miery je tento rozdiel najvacsi pre vstupny vek 20 rokov. Pre dalsie vstupné veky
sa tento rozdiel zmensuje. Je to dané hlavne tym, Ze riziko drokovych mier klesa
pre kratsie casové useky.

Dalsim zaujimavym poznatkom je, Ze podiel rizika dlhovekosti jedine u sme-
rodajnej odchylky vykazoval rastici trend s narastajicim vstupnym vekom. Ale
u hodnoty v riziku a u ocakavanej strate podiel tohto rizika najprv narastal a na-
sledne klesal.

Taktiez sme sa zamerali na vyvoj podielu rizika vznikajiceho interakciou
tychto dvoch rizik. Jedine u smerodajnej odchylky podiel tohto rizika mal mierny
klesajuci trend. Na druhu stranu, u hodnoty v riziku a u ocakavanej straty s na-
rastajucim vstupnym vekom podiel tohto rizika vyrazne narasta. Dokonca u nie-
ktorych rizikovych mier a u niektorych vstupnych vekov malo toto riziko najvécsie
zastipenie.

7 vysledkov, ku ktorym sme sa v tejto diplomovej praci dopracovali vyplyva,
ze poistovne by mali v rdmci riadenia rizik uvazovat nie len jednotlivé rizikové
faktory, ale taktiez rizika vznikajuce interakciou rizikovych faktorov medzi sebou.
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