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Uvod

Zisk a strata su dva protiklady, ktoré podavaju pohlad na vykonnost vlastneného
portfolia. Ocenenie portfolia v tomto smere nie je nezivotnom poisteni vynimkou. Aj
v pripade poistovne sa vlastnik snazi maximalizovat svoj zisk plynici z portfélia po-
istnych zmlav. Neuspokojivad hodnota zisku poistovne moze viest k skiimaniu oblasti,
ktoré znizuju vykonnost celého portfolia. Nasledna identifikacia tychto oblasti pri-
nasa moznost vykonat potrebné zmeny smerujice k zlepSeniu vykonnosti poistného
kmena.

Cielom tejto préace je navrhnut model, ktory bude poskytovat pohl'ad na hodnotu
nezivotného portfolia poistovne, ako aj jeho néasledna prakticka aplikacia na realnych
datach.

Text prace je rozdeleny do Styroch kapitol. V prvej z nich sa zameriame na porov-
nanie roznych pristupov k oceneniu portfolii v nezivotnom poisteni. Takisto v nej po-
rovname hlavné rozdiely medzi zivotnym a nezivotnym poistenim, ktoré maju dopad
na vypocet hodnoty portfolia poistovne.V druhej kapitole sa budeme venovat samot-
nému navrhu modelu, ktory blizsie analyzuje hodnotu aktudlneho obchodu nezivotnej
poistovne. Zvlast budeme analyzovat zisky pochadzajice z nadbytku rezerv a zvIast
zisky pochadzajice z obnovenych zmliv. PopiSeme v nej zakladné matematické me-
tody vyuzité pri konstrukcii modelu. Tretia kapitola predstavuje prakticka aplikiciu
navrhnutého modelu na realne data. Aj v pripade aplikicii skiimame najskor zisky
z nadbytku rezerv a nésledne zisky z obnovenych zmlav. V poslednej kapitole sa
zaoberame analyzou citlivosti hodnoty aktuélneho obchodu na zmenu jednotlivych
parametrov modelu. Identifikujeme parametre modelu, ktoré maja vyrazny vplyv na
hodnotu portfélia poistovne.

V zévere diskutujeme o roznych moznostiach poistovne, ktorych néasledna apli-
kicia moze viest k pozitivnemu dopadu na celkovii hodnotu aktualneho obchodu
poistovne.

Priloha obsahuje niektoré dopliujice tabulky k realizacii navrhnutému modelu

a obsah prilozeného CD.



1 Ocenovanie portfolii poistnych zmlav v poistov-
nictve

Spravne ocenenie portfolia, ktoré je tvorené poistnymi zmluvami, poskytuje jeho ma-
jitelovi délezitt informéaciu o stave jeho majetku a poméaha vykonat spravne kroky v
pripade jeho budicich obchodnych rozhodnuti. V pripade investora, ktory sa zaujima
o kipu portfolia, je informacia o hodnote portfolia nadpomocnym faktorom pri jeho
kone¢nom rozhodnuti. V oblasti poistovnictva to nie je iné. Spravne ocenenie portfo-
lia poistovne! poskytuje napr. akcionarom informécie o ziskovosti ¢i stratach stvisia-
cich s poistenim. V¢asné odhalenie problémovych oblasti méze poskytnit priestor na
zmeny, ktoré v buducich obdobiach zlepSia chod a profitabilitu poistovne. V pripade
poistovne vak existuje okrem akcionara a investora aj regulator?, ktory sa zaujima
o finan¢nu situaciu a hodnotu portfélia poistovne. Rozdielne pohlady akcionéra a
regulatora na ocenenie portfélia spésobuji vznik réznych spésobov pouzivanych k
jeho oceneniu. Rozne pristupy k oceneniu si priblizime v nasledujtcej ¢asti tejto ka-
pitoly. V dalsej ¢asti kapitoly takisto uvedieme zékladné formy ocenenia portfolia
pouzivané v zivotnom a nezivotnom poisteni a na zéver prvej kapitoly porovname
hlavné rozdiely, ktoré sposobuji iny pristup k vypoc¢tu hodnoty portfolia v zivotnom

a nezivotnom poisteni.

1.1 Solvency 1II a pristup k ocenovaniu

Zavadzanie Solvency II, ktora predstavuje novy sposob regulacie poistovnictva v
Europe, meni aj sposob oceliovania rizikovosti portfolii z pohladu regulatora. Jed-
nym z dovodov prec¢o dochddza k zavadzaniu Solvency II je snaha o vytvorenie jed-
notného regulatorneho prostredia pre poistovne v celej Europe. Dohl'ad taktiez stvisi
s finan¢nou stabilitou poistovne a ochranou poistenych. Cielom ocenenia z pohladu
regulatora je ziskat hodnotu kapitalu (Solvency Capital Requirement—=SCR), ktory
predstavuje ¢iastku, ktora je potrebna ku krytiu zavizkov poistovne. Zakladna mys-
lienka Solvency II je zaloZena na rizikovo orientovanom pristupe tzn., Ze poistovne
by mali sledovat vSetky riziké, ktoré suvisia s ich ¢innostou. Medzi uvedené rizika
v Solvency IT mozeme zaradit napriklad upisovacie, trzné, tverové alebo operacné

riziko.

LV celej praci budeme pod pojmom portfélia oznagovat poistny kmei, ktory je tvoreny poistnymi
zmluvami.
2V pripade CR je to Cesks narodna banka.



Solvency II vychadza z koncepcie pouzivanej v Basel IT? a je zaloZen4 na troch tzv.
pilieroch. Hlavnym ac¢elom prvého piliera je vymedzit kapitalové poziadavky. Cielom
druhého piliera je stanovit jasné pravidla a pravomoci regulatora. Treti pilier kladie

doraz na zverejihovanie informécii ostatnym subjektom.

Poziadavky prvého piliera mozeme rozdelit podla The Furopean parliament (2009)

na 6 zakladnych oblasti:
1. Ocenovanie aktiv a pasiv.
2. Technické rezervy.
3. Vlastné zdroje.
4. Solventny kapitélovy poziadavok (Solvency capital requirement=SCR).
5. Miniméalny kapitalovy poziadavok (Minimum capital requirement=MCR).

6. Investicie.

V pripade zmien v regulécii poistovni dochédza k zmenam v pristupe ocefiovania
aktiv a zavizkov poistovne. Zmena znamend posun od u¢tovného k trznému ohodno-
teniu aktiv a zavizkov. Podla The Furopean parliament (2009) sa aktiva ocenia na
sumu, za ktoru ich je mozné vymenit medzi dvoma dobre informovanymi stranami
obchodu. V pripade zaviizkov je to suma, za ktort moézeme tieto zaviazky previest
alebo vysporiadat medzi dvoma dobre informovanymi stranami obchodu.

Hodnota portfolia je vyskou SCR taktiez ovplyvnena. Vzhladom na jeho vysku
je poistoviia povinna drzat urcita vysku kapitalu, s ktorym si spojené naklady zni-
7ujice celkovi hodnotu portfolia. V tomto pripade méa poistovia dve moznosti ako
k vypoc¢tu hodnoty kapitdalu pristapit, musi v8ak zabezpecit, ze zohladnila vSetky
rizikd, ktoré suvisia s jej ¢innostou. Prvou moznostou je vyuzit k stanoveniu hod-
noty SCR §tandardny vzorec. Druhou moznostou je vyuzit interny model, ktory musi

prejst schvalovacim procesom reguldtora.

Ocenenim portfolia z pohladu solventnosti, ktoré poZzaduje regulator, sa nebu-
deme v tejto praci dalej zaoberat a blizSie sa pozrieme na ocenenie portfolia z po-

hTadu akcionara.

3Pravna tprava reguldcie v bankovnictve.



1.2 Ocenenie portfélia v Zivotnom poisteni

Ocenenie portfolia poistnych zmlav v Zivotnom poisteni je daleko viac diskutované
a prepracované ako v pripade ocenenia nezivotného poistenia. Metody ocenenia st
zalozené na trznom konsenze a preto st vysledky medzi jednotlivymi poistoviiami
lepSie porovnatelné. Vyuzitie skisenosti z metod zivotného poistenia by mohlo slazit
ako vzor pre nezivotné poistenie. Samotné ocenenie portfolia zaznamenalo v pripade
zivotného poistenia do dnesnej doby vyrazny pokrok. Ocenenie zalozené na historic-
kych hodnotach prechadza k trznému sposobu ocenenia.

Jednou z moznych a ¢asto pouzivanych metéd, ktora sa vyuziva k oceneniu v
zivotnom poisteni, je implicitnd hodnota (Embedded Value). Snaha o zjednotenie
sposobu ocenovania, ktora by viedla k vzajomnému porovnaniu medzi poistoviiami,
sposobila vznik diskusnej skupiny CFO Forum®*. Tato skupina publikovala v roku
2004 European Embedded Value Principles, ktoré udavali zékladny ramec vypoctu
implicitnej hodnoty. S pokracujucim vyvojom na poistnom trhu sa pristup ocenenia
pomocou implicitnej hodnoty zdal byt nedosta¢ujici. Nedostato¢nost tohoto pristupu
bola spésobena najma moznym podhodnotenim redlne podstupovaného rizika, ktoré
stuvisi s neistotou dosiahnutych vysledkov v budtcich rokoch. Tento dovod spdsobuje
dalsi vyvoj v metodike ocefiovania a uberd sa smerom trzne konzistentného pristupu
ocenenia. Trzne konzistentny pristup znamenad, ze aktiva aj pasiva st ohodnotené v
stilade s trznymi cenami.

CFO Forum preto v roku 2009 publikovalo material s nazvom Market Consistent
Embedded Value Principles (2009), ktory udava dalsi ramec pre vypocet trine kon-

zistentne] implicitne] hodnoty. Na zaklade tohoto materialu uvadzame jej definiciu.

Trzne konzistentna implicitna hodnota (Market-Consistent Embedded Value
= MCEYV) je definované ako stuc¢asné hodnota podielov akcionarov na rozdelitelnych
ziskoch, ktoré pochadzaju z kapitalu investovaného do daného obchodu po zahrnuti
vSetkych rizik, ktoré s tymto obchodom suvisia. Velkost zahrnutého rizika by mala
odpovedat trznej cene tohoto rizika, ktora je spolahlivo zistitelna. MCEV sa sklada

z tychto casti :
e volny kapital alokovany k danému obchodu,
e pozadovany kapital,

e hodnota aktualneho obchodu.

4CFO=Chief financial officer, CFO Forum je skupina, ktora zdruzuje finanénych riaditelov pop-
rednych eur6pskych zivotnych poistovni.



Hodnota budiceho obchodu nie je v MCEV zahrnuta.

MCEYV reprezentuje sucet jednotlivych zloziek uvedenych vyssie. V skratke si tieto
zlozky priblizime.

Vol'ny kapital (Free surplus) - je trZnd hodnota vSetkych aktiv, ktoré si inves-
tované do daného obchodu, ale neslazia ku krytiu zavizkov z daného obchodu a nie

st drzané naviac kvdli solventnosti.

Pozadovany kapital (Required capital) - je trzna hodnota aktiv, ktoré si spo-
jené s danym obchodom, ale sii drzané naviac oproti tym, ktoré kryju dany obchod.

Akcionari s nim mozu nakladat len v obmedzenej forme.

Hodnota aktualneho obchodu (Value of in-force business = VIF) - sa sklada

z nasledujicich casti :

e stucasna hodnota buducich ziskov ( Present value of future profits - PVEP, Prin-

ciple 6),

e Casova hodnota finan¢nych opcii a garancii (Time value of financial options

and guarantees, Principle 7),
e danové a investiéné naklady (Frictional costs of required capital, Principle 8 ),

e néklady na zvyskové nezabezpecené rizika (Cost of residual non hedgeable risks,

Principle 9).

Na zaver tejto podkapitoly uviddzame obrézok ¢.1, ktory znazornuje jednotlivé casti

tvoriace MCEV a Casti vstupujice do hodnoty aktudlneho obchodu.

MCEV

PoZzadovany
kapital

Volny kapital |+ VIF +

PVFP = | Finanéné opcie
I
Danové naklady

I
Mezabezpetené
rizika

Obr. 1: Schéma MCEV



1.3 Ocenenie portfélia v nezivotnom poisteni

Ako sme v predchadzajicej ¢asti spomenuli, rozsirenost metod, ktoré by poskytovali
pohlad na hodnotu portfélia v nezivotnom poisteni, nie je taka bezna ako v pripade
zivotného poistenia. Medzi dva pouzivané sposoby, ktoré meraju vykonnost, resp.
profitabilitu poistovne v nezivotnom poisteni, mézeme zaradit metddu ekonomickej
pridanej hodnoty (Economic value added = EVA) a metdda rizikovo upravenej vy-
nosnosti kapitdlu (Risk-adjusted return on capital = RAROC).

Metoda ekonomickej pridanej hodnoty - EVA:

Metoda EVA bola navrhnuté predstavitel mi konzultantskej spolo¢nosti Stern Ste-
wart & Co. v 90 rokoch 20. storoc¢ia a odpoveda odhadu ekonomického zisku, ktory
slazi k stanoveniu hodnoty spolo¢nosti. Koncept je podla Kraus (2011) zalozeny na
tzv. rezidualnom prijme. Tento koncept odpoveda hodnote ro¢ného tac¢tovného zisku,
ktory je oCisteny o pozadovant névratnost vlozeného kapitalu. Hodnotu EVA potom
mozeme na zaklade Kraus (2011) definovat ako ¢isty prevadzkovy zisk po zdaneni
(net operating profit after tax = NOPAT) minus naklady investovaného kapitalu,

ktoré boli potrebné k vytvoreniu tohoto prevadzkového zisku:
EVA=NOPAT — CChu. - Capital,

kde C'C,q je miera nakladov na kapital a Capital predstavuje investovany kapital.

Metoda rizikovo upravenej vynosnosti kapitalu - RAROC:

Tradi¢ny pohlad na zisk v u¢tovnictve nezohladiiuje riziko, ktoré s hodnotu zisku
sivisi. Chybajuci faktor rizika moze niekedy skreslovat pohlad na zisk. Z tohoto
dovodu sa v poistovnictve vyuziva metoéda RAROC, ktort mézeme definovat podla
Kraus (2011) ako

NOPAT

A p—
RAROC Risk adj Capital’

kde Risk adj Capital je rizikovo upraveny kapital. Rizikovo upraveny kapital v tomto
pripade odpoveda hodnote ekonomického kapitalu, ktory je potrebny ku krytiu ne-
ocakévanych udalosti. Vypocet velkosti tohoto kapitalu je zaloZeny na kvantilovych

metodach akou je napr. metdéda hodnoty v riziku.

Vzhl'adom k tomu, Ze sa obe vys§Sie zmienené metody viazu k uréitému ¢asovému
obdobiu a nebert do uvahy budtce zisky, ktoré pochadzaji z aktudlne platného port-

folia poistnych zmlav, odvodili Diers a kol. (2009) model, ktorym tito skuto¢nost

6



zohladnuje. Zakladna myslienka ich modelu je zaloZena na transformécii principov
MCEYV platnych v zZivotnom poisteni do poistenia nezivotného. Na zaklade detekcie
rozdielov medzi zivotnym a nezivotnym poistenim navrhli model, ktory je zaloZzeny
na sucasnej hodnote budicich penaznych tokoch. Navrh ich modelu pozostava z

piatich krokov, ktoré si potrebné k stanoveniu MCEV pre nezivotné poistenie:
1. Sucasna hodnota buducich ziskov.
2. Hodnota pozadovaného kapitalu.
3. Hodnota danovych a investi¢nych nakladov.
4. Hodnota nakladov na zvySkové nezabezpecené rizika.
5. Hodnota volného kapitalu.

NajdolezitejSou ¢astou v pripade ich modelu je prvy bod, ktory sa skladi z modelo-
vania budiceho technického a investi¢ného vysledku. Autori pocitali zvlast hodnotu
technického vysledku pre existujici obchod a zvlast pre novy obchod. Vysku rezervy
stanovili vyuzitim deterministickej metody Chain Ladder. V pripade obnov zmlav
pouzili zjednoduSeny aditivny a linedrny model obnovy zmliv s preddefinovanou
hodnotou storna zmlav. Navrhovany model aplikovali na data istej nemeckej nezi-
votnej poistovne. Podrobnejsi popis samotného modelu a jednotlivych vstupov, ktoré
sa vyuzivaju pri konstrukcii vSetkych piatich bodov je mozné najst v Diers a kol.
(2009).

Zmieneny navrh modelu poskytuje komplexny pohlad na trzné ocenenie pois-
tovne, ¢o predstavuje jeho velku vyhodu. Autori zohladhuju buduce zisky z aktu-
alne platného portfolia a venuji sa obom strandm rozvahy tj. ziskom z technického
a investicného vysledku. V pripade vysky rezervy vsak autori blizSie neskiimaji jej
rizikovost a nevenuju pozornost ziskom, ktoré moézu pochadzat z nadbytku rezerv.
V navrhovanom modeli sa preto budeme blizsie zaoberat rizikom skodnych rezerv a
pokitsime sa zohladnit aj zisky pochadzajice z nadbytku Skodnych rezerv. Na druht
stranu sa nebudeme venovat hodnote pozadovaného a voIného kapitalu to znamena,

7e sa v naSej situacii budeme zaoberat len pasivnou ¢astou rozvahy.

Na zaver tejto podkapitoly poznamenajme, Ze stanovenie hodnoty aktualneho
obchodu je mozné modelovat na portféliu poistovne ako celku alebo toto portfolio
rozdelit na skupiny, ktoré vykazuju spolo¢né vlastnosti. Hodnota aktualneho obchodu
sa potom modeluje pre kazda skupinu zvlast a celkova hodnota aktuélneho obchodu

sa potom stanovi ako sicet tychto hodnot v skupinach.
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1.4 Parametre ovplyvinujice hodnotu portfélia v zivotnom a

nezivotnom poisteni

Rozdiely medzi Zivotnym a neZivotnym poistenim si vyzaduji rozdielny pristup aj
v pripade ocenenia. Na zaver prvej kapitoly si teda zhrnieme najdolezitejSie rozdiely

medzi Zivotnym a nezivotnym poistenim, ktoré maja vplyv na hodnotu portfélia.

Zivotné poistenie je charakteristické dlzkou platnosti jednotlivych zmlav a pra-
videlnymi splatkami poistného pocas trvania poistenia. Va¢sina obchodu zivotného
poistenia je dlhodobého charakteru. Zivotné poistenie patri k najviac ziskovym od-
vetviam poistovne. Zisk poistovne ¢asto sposobuji samotni poistenci, ktori nepoz-
naju poistné podmienky, vynimky alebo dokonca rusia zmluvy predcasne. Na dru-
hej strane vynosy resp. poistné plnenie pre poistenych ovplyviiuje investi¢ny vynos
pripadne biometrické rizikd ako je amrtnost alebo invalidita. Zivotné poistenie je
zalozené na principe obnosového poistenia. Principom tohoto typu poistenia je, ze
vyska plnenia v pripade poistnej udalosti je vopred fixne dana.

Pretoze sa jedna o dlhodobé poistenie, a v pripade vypoc¢tu MCEV sa vyuziva dis-
kontovanie budtcich finan¢nych tokov, je tirokova miera (resp. trzné riziko) jednym

z najdolezitejsich faktorov ovplyviujicim jej vysledni hodnotu.

NeZivotné poistenie je z hladiska dlzky zmluvy povazované za kratkodobé pois-
tenie. Zmluvy sa ¢asto uzatvaraju na roc¢nej baze. Po uplynuti tejto doby je zmluva
spravidla automaticky obnovena.® Napriek statusu kratkodobého poistenia existuju
aj v nezivotnom poisteni odvetvia, ktoré by sme na zaklade doby stravenej v poist-
nom kmeni mohli zaradit medzi dlhodobé. Sem mézeme zaradit napriklad poistenie
zodpovednosti. V pripade tohoto poistenia sa jedna o poistenie s tzv. ,,dlhym koncom”
(long tail lines of business). V pripade nezivotného poistenia nie je vyska poistného
plnenia vacSinou vopred stanovena. Vyplaty st v nezivotnom poisteni viazané na
danu 8kodovi udalost. Vyska poistného plnenia sa potom ¢asto modeluje na zaklade
rozdelenia poc¢tu a velkosti skod. Dalsim dolezitym faktorom ovplyviiujicim hodnotu
portfolia je zaistenie, ktoré je ¢asto pouzivané v nezivotnom poisteni. Medzi Specifické
odvetvia nezivotného poistenia patria odvetvia, ktoré si vystavené katastrofickému

riziku. V takychto pripadoch je riziko podstupené poistoviiou vyrazne vysSie ako

5 Automatické obnovy zmlav st typické pre Eurépu. Napr. v USA zmluva zanika pokial poisteny
neprejavi volu zmluvu opétovne obnovit.



v pripade zivotného poistenia. Z tychto dovodov je katastrofické a upisovacie (un-
derwriting) riziko medzi dolezitymi faktormi, ktoré ovplyviiuji hodnotu portfolia.

Medzi najvicsie casti upisovacieho rizika patri riziko rezerv a riziko poistného.

V tabulke 1 stru¢ne uvadzame porovnanie zékladnych rozdielov medzi Zivotnym a

nezivotnym poistenim.

Tabulka 1: Zakladné rozdiely medzi Zivotnym a neZivotnym poistenim

Faktory 7P NZP
Dlzka zmluav: Dlhodobé Kratkodobé
Struktira aktiv: Dlhodobo orientované portfélio | Kratkodobo orientované portfélio
Struktura zavizkov: Zavizky limitované Zavizky nelimitované
Zaistenie: Pouzitie nie je tak Casté Casté pouzitie

Na zaver tejto podkapitoly si zhrnieme hlavné rozdiely medzi Zivotnym a nezivotny

poistenim, ktoré vstupuji do vypoc¢tu MCEV a maju vplyv na jej hodnotu:

e v pripade nezivotného poistenia neexistuje pravidelne prijimané poistné ako v
pripade zivotného poistenia a to umociuje doélezitost predpokladu o mnozstve

obnovenych zmlav,

e modelovanie stornovosti v pripade Zzivotného poistenia mézeme v nezivotnom

poisteni ekvivalentne porovnat s modelovanim obnov poistiek,

e modelovanie biometrickych rizik v zivotnom poistenim sa v nezivotnom pois-
teni nahradza modelovanim vyvoja $kod. To znamend, Ze nas zaujima odhad

poistnych plneni a doposial nenahlasenych $kod.



2 Navrh vypocétu hodnoty aktuilneho obchodu v

nezivotnom poisteni

Vzhl'adom k nie prili§ preskimanej oblasti ocefiovania portf6lii v neZivotnom poisteni
sa v tejto praci nebudeme venovat komplexnému trznému oceneniu resp. implicitnes
hodnote v nezivotnom poisteni. Cielom tejto prace bude ohodnotit aspoi jednu z
dolezitych casti, ktora tvori komplexné ocenenie nezivotného portfolia poistovne. V
préaci sa budeme zaoberat ¢astou, ktora sa nazyva hodnota aktudlneho obchodu (Value
of in-force = VIF). Inymi slovami nas bude zaujimat hodnota poistnych zmlav, ktoré
sa v ¢ase ohodnotenia nachadzaju v poistnom kmeni.

Hodnotu VIF mozeme rozdelit do dvoch ¢asti. Prva ¢ast tvori tzv. existujici ob-
chod (existing business) a druhu tvori tzv. novy obchod (new business). Podla CFO
Fora (2009) principu ¢. 10 sa novy obchod definuje ako obchod, ktory bol predpi-
sany za obdobie poslednych 12 mesiacov. Eristujicim obchodom rozumieme obchod
predpisany pred viac ako 12-tim mesiacmi. Rozdelenie na novy a existujici obchod
je sposobené tym, Ze sa nové zmluvy mézu v portféliu chovat odlisne ako zmluvy,
ktoré sa v portfoliu poistovne nachadzaju dlhsiu dobu. Hodnota VIF moze predpo-
vedat obnovy z oboch ¢asti obchodu, ale vyluc¢uje akikolvek hodnotu vztahujicu sa
k budicemu obchodu.

V tejto kapitole sa budeme venovat navrhu modelu, ktory slizi k vypocétu hodnoty
aktualneho obchodu - VIF. Vysvetlime jednotlivé vstupy, ktoré navrhnuty model
obsahuje. Zameriame sa na popis niektorych matematickych metod, ktoré sme pri
stanoveni hodnoty VIF vyuzili. Navrh vypoc¢tu hodnoty VIF rozdelime do dvoch
Casti.

V prvej casti ndvrhu modelu sa budeme venovat hodnote aktualneho obchodu,
ktora pochadza z nadbytku Skodnych rezerv. PopiSeme jednu zo zakladnych metod
slaziacu k stanoveniu vysky rezervy na poistné plnenie. V Casti, ktora je venované ri-
ziku rezerv, sa zameriame na pribliZzenie zakladnych principov fungovania simula¢ne;j
metody bootstrap a ukdzeme jej vyuzitie v oblasti nezivotného poistenia.

V druhej ¢asti navrhnutého modelu sa budeme zaoberat hodnotou aktualneho
obchodu, ktoré je tvorena ziskom pochadzajtcim z aktualne platnych zmlav, ktoré
sa v nasledujicich rokoch obnovia. Vyuzijeme vysledky metody bootstrap a na za-
ver kapitoly odvodime hodnotu nakladov na kapitéal, ktoré st spojené s obnovenym
obchodom.

Celkovi hodnotu VIF potom urc¢ime ako sucet vysSie zmienenych dvoch casti.

V pripade modelovania hodnoty aktualneho obchodu budeme uvazovat portfélio
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poistovne ako jeden celok. Niekedy moéze dochadzat k deleniu portfolia na mensie
skupiny vykazujice spolo¢né vlastnosti. Hodnota aktualneho obchodu sa potom mo-
deluje pre kazdua skupinu zvlast. Nase portfolio bude pre zjednoduSenie tvorené len
jednym odvetvim nezivotného poistenia (LoB = Line of Business). Rozsirenie na viac

odvetvi je mozné vyuzitim korelacie medzi jednotlivymi odvetviami.

2.1 Zisk z nadbytku rezerv

Tvorba technickych rezerv by mala byt zarukou toho, Ze poistoviia dodrzi svoje bu-
dice zavizky, ktoré pochadzaji z uzatvorenych poistnych zmlav. V pripade nezivot-
nej poistovne mozeme medzi technické rezervy (napr. podla zdkona o poistovnictve)

zahrnit nasledujtce rezervy:
e rezerva na poistné plnenie,
e rezerva na nezasluZzené poistné,
e rezerva na prémie a zlavy,
e vyrovnavacia rezerva,
e rezerva poistného nezivotnych poisteni.

Vdaka velkému vyznamu rezervy na poistné plnenie sa v naSom navrhovanom modeli
obmedzime len na zisky, ktoré pochadzajia z tejto rezervy. Niekedy sa v literattre
pojem rezervy na poistné plnenie nazyva skodnou rezervou. Skodnii rezervu budeme
v dal8ej Casti znacit symbolom R a je suc¢tom dvoch zloziek. Prva zlozka je tvorena
rezervou, ktord je spojend s uz nahlasenymi poistnymi udalostami, ale tieto eSte
nie st doposial vysporiadané (RBNS=Reported But Not Settled). Druhou zlozkou
skodnej rezervy je rezerva, ktoré je potrebné na na krytie poistnych udalosti, ktoré uz

nastali ale nie st doposial nahlasené poistovni (IBNR=Incurred But Not Reported).

Hodnota aktualneho obchodu je v tejto ¢asti navrhnutého modelu tvorené ziskom,
ktory moze pochadzaf z dvoch moZnych zdrojov. Cast modelu, ktora sa zaobera
tymito ziskami, budeme v nasledujiicej Casti prace nazyvat ziskom z nadbytku rezerv

a oznacCovat symbolom ZN R.

Prvy zdroj tychto ziskov pochadza z nadbytku Skodnych rezerv. Nadbytok $kod-
nej rezervy je ¢asto sposobeny opatrnostou v rezervovani. Z opatrnosti rezervovania
mnohokrat vyplyva, ze hodnota rezervy uvedenej v i¢tovnictve je vo vacsine pripadov

vyssia ako hodnota rezervy odpovedajica skutoénému skodnému vyvoju. Situaciou
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kedy moze nastat opa¢na moznost sa nebudeme zaoberat a budeme predpokladat,
ze uctovna hodnota Skodnej rezervy je vzdy vyssia ako hodnota skutocnej vysky
skodného vyvoja. Na zaklade vyssie uvedeného potom definujeme nadbytok rezervy
nasledujicim sposobom

NR=UR- R,

kde UR oznacuje hodnotu skodnej rezervy v uctovnictve. Z definicie nadbytku re-
zervy plynie, Ze uctovna Skodna rezerva je v naSom modeli dand ako sicet UR =

NR+ R.

Druhym zdrojom zisku v navrhnutom modeli je zisk pochidzajiuci z diskontu
Skodnej rezervy. Skodné rezerva nie je pouzitd na vyrovnanie zavidzkov okamZite.
V pripade, Ze pri vypocte Skodnej rezervy nezohladiiujeme ¢asovi hodnotu penazi,
mozeme pri postupnom rozpustanim tejto rezervy vytarat penazné toky, ktoré gene-
ruju zisk plynici z ¢asovej hodnoty penazi. Vyssie uvedena skuto¢nost nemusi platit
obecne. V pripade malych poistovni moéze byt ¢asova hodnota zohl'adnena vo vypocte
skodnej rezervy, ¢o sposobuje znizovanie potrebného kapitalu poistovne.

V tejto chvili je dobré definovat tzv. najlepsi odhad $kodnej rezervy (Best estimate
of claim reserve) pouzity v nasom modeli. V pripade nami navrhovaného modelu bu-
deme za najlepsi odhad skodnej rezervy povazovat sucasni hodnotu skodnej rezervy,
ktora budeme znacit symbolom PV (R) resp. BE (PV=Present Vaule). Zisk po-
chadzajuci z diskontu potom ozna¢ime symbolom DV (R) (DV=Discount value) a

budeme ho definovat ako rozdiel medzi hodnotou R a jej sucasnou hodnotou tj.
DV(R)=R-PV(R)=R- BE.

V navrhovanej ¢asti modelu neuvazujeme len vynosy, ale je potrebne zohladnif
taktiez naklady ovplyviujuce celkovii hodnotu portfolia. Na pripadné straty pocha-
dzajice z neoCakavanych poistnych udalosti drzi poistovna kapital, ktorym chce kryt
svoje zavazky voci svojim klientom s nejakou pravdepodobnostou. S tymto kapitdlom
moze nakladat len v obmedzenej forme. Drzba kapitalu produkuje naklady, o ktoré

by sme mali hodnotu ZN R ponizit.

Ndklady na kapitdal (cost of capital) budeme v naSom modeli oznacovat symbolom
CoC.
Na zaklade vyssie zmienenych argumentov moézeme definovat model, ktory sluzi

k vypoctu hodnoty ZN R, nasledovne
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T . |
ZNR= > {(URi — R;) + <Ri - R; <1 + Tzfr> ( 05)) — CoCy(1 + 7“{”)—(1—0-5)}

i=t+1

= fj {UR: = Ri(1 + r{")70709 — CoCy(1 4 r[")0709}, (1)

i=t+1
kde t predstavuje ¢as, v ktorom nés zaujima hodnota ZN R, rlfr predstavuje bezrizi-
kov1 irokovi mieru so splatnostou ¢ v ¢ase t a T" oznacuje pocet budtcich period, pre
ktoré chceme urcit hodnotu ZN R. Hodnota 0.5 vo vySsie uvedenom vzorci znamené,
ze hodnotu diskontu uvazujeme k polovici daného roka. Tento dosledok je spdsobeny

tym, ze za priemerny c¢as vysporiadania zavizkov uvazujeme polovicu roka.

V nasledujtcej ¢asti prace priblizime metddy pouzité k stanoveniu skodnej re-
zervy a nakladov na kapital. Tieto dve zlozky ZN R povazujeme za dolezité a preto
im budeme venovat viac pozornosti. Zmienena bezrizikova tirokova miera tiez ovplyv-
nuje ZN R, napriek tomu tento parameter nebudeme v praci blizsie odvodzovat.
Téme bezrizikovej trokovej miery je v literatire venovany dostato¢ny priestor, jej
stanovenie je naro¢né a preto vyuzijeme v naSom navrhnutom modeli hodnoty pou-

zivané v praxi.

Na zaver tohoto odseku este uvadzame obrazok ¢.2, na ktorom je graficky zna-
zornend zakladna schému modelu pre vypocet ZNR. PV (N R) predstavuje stucasnt
hodnotu nadbytku rezerv a DV (N R) hodnotu diskontu nadbytku rezerv.
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Pefazné toky nadbytku rezery
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Penazné toky Skodnej rezervy
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Obr. 2: Schéma Zisk z nadbytku rezerv

2.1.1 Odhad vysky rezervy na poistné plnenie

V literattire mozeme najst mnoho matematickych metod, ktoré sluzia k odhadu re-
zervy na buduce poistné plnenia. Odhad vysky skodnej rezervy je vac¢sinou zalozeny
na historickom vyvoji skod. Tieto Skody sa vo vicsine pripadov uvadzaja v trojuhol-

nikovej schéme.

Tabulka 2: Kumulativny trojuholnik $kod

RS \ RV 1 2 .. i n-1 n
1 01’1 01,2 .. . Cl’n71 Cl,n
2 0271 L. .. 027n—1
i Ci,l L. Ci,j
n Cn,l

Hodnota tejto rezervy je aj v pripade nami navrhnutého modelu pre ZN R velmi
dolezita. V pripade ndsho modelu sme sa rozhodli vyuzit metddu Chain Ladder, ktora
patri medzi velmi obltibené a ¢asto pouzivané metody. Jej oblubenost sposobuje

fakt, 7ze nepredpokladé 7iadne rozdelenie §kod a je jednoducho aplikovatelna. Na
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druhej strane treba spomentt aj nevyhody tejto metddy, medzi ktoré patri citlivost
na pouzité data, ktoré sa nachadzaji v rohoch trojuholnika. V tejto casti budeme
vychadzat z Mack (1993).

Tato metoda je zalozena na kumulativnom trojuholniku $kod (vid Tabulka 2), kto-
rého prvky znaéime Cj;, kde 4, 1 < ¢ < n reprezentuje rok vzniku Skody (RS) a
J, 1 < j < n oznacuje vyvojovy rok skody (RV).

Pozorovania nahodnej veli¢iny C;; st zname pre i+j < n+1. Cielom tejto metody
je odhadnut vysku Cj, pre ¢ = 2,...,n, z ktorej plynie hodnota rezervy definovana
vztahom R; = Cj, — C; n41-; pre Skodné roky i = 2,...,n. Predpokladame, Ze vyvoj
skod je ukonceny po n rokoch. Metéda Chain Ladder podla Mack (1993) predpoklada

existenciu vyvojovych faktorov fi,..., f,_1 > 0 pre ktoré plati nasledujici vztah
(1) E(Cij41 | City ..., Cij) =Ci5f5, 1 <i<n, 1 <j<n-—1

Odhad jednotlivych faktorov f; je zékladnym principom tejto metody a je dany

vztahom
. n—j n—j
fi=>Cijn/Y Cy, 1<j<n—1
i=1 i=1
Samotny odhad vysky skod Cj, dostavame ako CAm = Cing1-i - fnﬂ,i N fn,l a

odhad rezervy pre skodny rok ¢ ako R, = Cint1—i - (fn+1_i Ca fn_1 —1). Celkovy
odhad vysky rezervy je potom dany ako sticet hodnoét rezerv v jednotlivych skodnych
rokoch R = Yoo R;.

Klasickd metdéda Chain Ladder neberie do tvahy akikol'vek zavislost medzi rokmi
kedy nastala Skoda. Ak by sme vSak zaviedli nasledujici predpoklad o nezavislosti

skodovych rokov
(2) {Ci,..Cn}a{Cj,..Ci,}, i # j, sinezavislé

mozeme formulovat podla Mack (1993) nasledujiice dve vety.

Veta 1
Predpokladajme, Ze D, = {Ci; | i+ j < n+ 1} je mnoZina pozorovangch ddt resp.
vyplat $kod v minulosti, potom za predpokladov (1), (2) plati

E(Cin | Dy) = Cing1—i fati—its s fn-1-
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Veta 2
Za platnosti predpokladov (1), (2) si odhady fj, 1 <j < n—1 nestranné a nekore-

lované.

Prvé veta hovori, ze odhad Cj, ma taky isty tvar ako E (Cy, | D,,), ¢o je najlepsia
predpoved C;, za podmienky D,,. Predpoklad nezavislosti medzi rokmi Skody v8ak
moze byt v praxi poruSeny zmenou v rychlosti odbavovania §kod resp. zmenou po-
litiky v rezervovani poistovne. Druha veta hovori o vlastnostiach odhadov platnych

pre vyvojové faktory. Dokazy a podrobnejsi vyklad je mozné najst v Mack (1993).

V predchéadzajticej ¢asti sme popisali ako stanovit vysku skodnej rezervy potrebni
na plnenie zavizkov poistovne. Hodnota Skodnej rezervy nam vsSak nepodéva obraz
o riziku, ktoré poistoviia pri danej vyske rezervy podstupuje. Jednou z moznosti ako
ziskat informaciu o presnosti odhadu 8kodnej rezervy poskytuje strednd kvadratickd
odchylka (MSE - Mean Square Error). MSE odhadu vysky skod C;; definujeme

nasledovne

MSE(C;;) = E[(Cin — Cin)? | Dy. (2)

Rozsirenim vyssie uvedenych predpokladov (1) a (2) o nasledujici predpoklad

(3) Var (Cz’,j—H | Cﬂ,...,(]ij) = O'JQ»OZ'J', 1 S 7 S n, 1 S] S n — 1,

kde 032- je neznamy parameter pre 1 < j7 < n — 1, dokdzeme urcit M SFE analytickym
sposobom. Odhad o7 a podrobnejsiu teoriu je mozné najst v Mack (1993). Metdda
Chain Ladder, ktora splha vSetky 3 uvedené predpoklady sa niekedy nazyva aj Mac-
kova metdda. Mackova metdda je jednou zo stochastickych metod (patri sme napr,
aj Merz-Wiithrich-ova metoda, Bornhuetter-Ferguson-ova metoda), ktoré poskytuju

moznost ziskat M SFE, pripadne interval spolahlivosti analytickym spésobom.

Naklady na kapital C'oC' sa v pripade tejto ¢asti modelu spojené prave s rizikom,
ktoré suvisi s vyskou Skodnej rezervy. Podla Solvency II mozeme medzi dalsie rizika
stvisiace s nezivotnym poistenim zahrnit riziko poistného a katastrofické riziko. V
literatire sa niekedy mozeme stretniat s pojmom upisovacieho rizika, ktoré je vSak

len spojenim rizika rezervy a poistného.
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V tejto situdcii modelu sa budeme venovat riziku rezerv, ktoré moézeme definovat
ako riziko, ktoré vyplyva z nedostatocnej vysky aktualnej skodnej rezervy, ktora bude
v buducnosti potrebna ku krytiu vSetkych §kod vodi svojim poistenym. Velkost pod-
stupovaného rizika je spojena s vyskou rizikového kapitalu, ktory stvisi s hodnotou
CoC'. Stanovenie rizikového kapitalu vSak vyzaduje informaciu o rozdeleni rezervy
resp. informaciu o jej kvantile, ktoru stochastické metody neposkytuji. Informéciu o
rozdeleni ako aj informéciu o M SFE ziskame pomocou simula¢nej metdédy bootstrap,
ktoru vyuzijeme k stanoveniu vysky rizikového kapitalu na urcitej hladine spolahli-
vosti. Na zéklade hodnoty rizikového kapitalu potom urc¢ime hodnotu nakladov na
kapitél, o ktoré potom znizime hodnotu portfélia.

V nasledujticej ¢asti popiseme zakladné principy fungovania metody bootstrap a

jej vyuzitie v pripade rizikového kapitalu.

2.1.2 Odhad chyby predikcie §kodnej rezervy a vysky rizikového kapitalu

metédou bootstrap

Zéklady tejto simulacnej metody boli polozené v 80-tych rokoch minulého storocia
kedy Brad Efron publikoval ¢lanok s nazvom ,, Bootstrap Methods: Another Look at
the Jackknife”. Jedné sa o simula¢nt metodu, ktora je zalozend prevzorkovani dat a
spada do skupiny prevzorkovacich metdd (resample). Princip tejto metody spociva v
ndhodnom vybere s vracanim zo vzorku origindlnych dat, pricom st vytvarané tzv.
pseudodata, z ktorych nasledne spocitame pozadované Statistiky. Medzi vyhody tejto
metody mozeme zaradit jej jednoduché pouzitie a moznost aplikiacie aj na vybery
o mensom rozsahu. Nevyhodou tejto metody je niekedy nie tplne pravdivy obraz

skuto¢nosti, ktory mozu sposobit odlahlé pozorovania.

Metoda bootstrap je vSeobecne kombindaciou tzv. ,plug in” principu a metody
Monte Carlo. ,,Plug in” princip spociva v nahradeni pévodnej distribu¢nej funkcie F
jej odhadom pomocou empirickej distribu¢nej funkcie.

Uvazujeme teda ndhodny vyber 71, ..., Z,. Empirickt distribu¢nu funkciu tohoto

vyberu potom definujeme ako

F, (u) = T—oou) (Zi) .

1

1 n
n i
Nech Z7,...,Z* je postupnost, ktord tvori ndhodny vyber z F, pri danych po-

zorovaniach 7y, ..., Z,. Z7,...,Z} st potom nezavislé, identicky rozdelené ndhodné
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veliciny.
Takyto nahodny vyber Z7, ..., Z* sa nazyva bootstrapovy vijber. Pomocou metody
Monte Carlo potom generujeme B bootstrapovych vyberov z F,,. Pre kazdy takyto

vyber mozeme spocitat pozadovanu Statistiku.

Bootstrapovy vyber 1 Boot. statistika 1
Bootstrapovy vyber 2 Boot. statistika 2
] i Empirické rozdelenie
DATA : - =5 Statistiky
Bootstrapowy vyber B-1 Boot. statistika B-1
Bootstrapovy vyber B Boot. statistika B

Obr. 3: Princip metody bootstrap

Obrazok ¢.3 znazornuje zékladny princip fungovania bootstrapu. Bootstrap sa od
metdody Monte Carlo 1i8i tym, Ze vychadza z dat a nepotrebuje predpokladat Ziadne

rozdelenie.

V nasledujiicej ¢asti ukazeme pouzite bootstrapu v pripade odhadu M SFE, ktory
vyuzijeme v druhej ¢asti modelu. Na zaver kapitoly odvodime hodnotu nakladov na

kapital, ktoré st zahrnuté v nasom modeli.

Bootstrap a chyba predikcie:

Najprv si prepiSeme vztah (2) , kde pre j = n mame

MSE(ém) = E[(Cz - C’m)Q | Dn] = E[(Rz - pbi)z | Dn] = MSE(E), (3)

pokial predpokladame R, =C,;, — Cint1—i-
Vyuzitim znameho vzorca E(X — b)* = Var(X) + (EX — b)? mozeme vzfah (3)

dalej prepisat do tvaru
MSE(Ci) = Var(Cin | D) + (E [Cin | Dy] — Cin)?.

Z vyssie uvedeného vyplyva, ze MSE v pripade odhadu rezervy zlozend z dvoch

casti:
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e rozptyl procesu (process variance) - Var(Cy, | Dy),
e rozptyl odhadu (estimation variance) -(E [Cy, | D] — CA‘m)2

Poznamenajme, ze odmocnia z M SFE sa nazyva chyba predikcie (prediction error).

Jednou z moznosti ako sa dostat k odhadu MSFE je vysSie spomenutd Mackova
metoda. Dalsou moznostou je vyuzit pristup publikovany v roku 1998, kedy pani
Renshaw a Verrall skonStruovali model zaloZzeny na vSeobecnych linearnych modeloch
(GLM=generalised linear models).

V pripade oboch moZznosti poskytuji modely identicky odhad rezervy ako v pri-
pade klasickej metdédy Chain Ladder. GLM predstavuje zovSeobecnenie klasickych
linearnych modelov, ktoré znamend, ze vztah medzi zavislou premennou a vysvet-
Tovanou premennou nemusi byt priamo linearny, ale moze byt definovany nejakou

funkciou. Podrobnejsiu teoriu je mozné najst v McCullagh a Nelder (1989).

GLM modely pozostavaji z troch komponent:

1. Zavisla premennd Y; patri rozdeleniu, ktoré pochadza z rodiny exponencialnych

rozdeleni. Inymi slovami mozeme jej hustotu zapisat v nasledujicom tvare

yifi — b (6;)
a ()

kde a, b, ¢ st zname funkcie a 6#; a 9 st nezname parametre.

f@h&ﬁ)—aw{ +C@mm},

2. Linearny prediktor
= XijB;,
J

kde X;;st zndme hodnoty prediktorov a [3; st nezndme parametre.

3. Linkova funkcia
EY;]=g"(m),

o ktorej plati, Ze je monoténna a diferencovatelna.

Renshaw a Verrall (1998) formulovali nasledujtici model

E[Xi;] = mi; a Var[Xy] = ¢E[Xy;] = ¢my;

lOg(mz'j):mj, (4)

19



kde n;j=c + o; + 5, X;; predstavuje inkrementalne Skody a plati a; =0 a 8; = 0.

Model definuje zovSeobecneny linearny model (GLM - Generalised linear model),
kde je X;; modelované priamo ako odozva. Spojenie m;; s linedrnym prediktorom
je v tomto pripade zarucené pomocou logaritmickej linkovej funkcie. Chyby maja
wover-dispersed” Poissonovo rozdelenie (ODP). ¢ predstavuje neznamy skalovaci pa-

rameter.

V pripade takto definovaného modelu je vSak potrebné zmienit malé obmedze-
nie, ktoré sa tyka suc¢tu inkrementov §kéd v riadkoch a stipcoch. Definicia modelu
vyzaduje, aby stu¢ty inkrementov v kazdom riadku a v kazdom stipcci trojuholnika
boli kladné. Téato skuto¢nost moze byt podla Renshaw a Verrall (1998) vyrieSena
tym, ze inkremetalne vysky skod si modelované ako nezévislé premenné s gamma
rozdelenim. PouZzitim gamma rozdelenia sa v modeli (4) zmeni definicia rozptylu,

ktory je v tejto situacii definovany nasledovne
VQT{XU] = ¢E[XZ]]2 = qﬁmfj

Odhad vysky rezervy vsak v takto definovanom modeli nie je identicky ako od-
had metodou Chain Ladder, ¢o platilo u Mackovej metédy a GLM modelu s ,over-

dispersed” Poissonovym rozdelenim. Odhad je vSak velmi blizko tymto hodnotam.

Kedze oba modely predstavuju GLM modely, mézeme vyuzit k odhadom jednot-
livych parametrov tychto modelov metddu mazrimdine; vierohodnosti. Tato metdda

je zaloZena na maximalizacii tzv. vierohodnej funkcii, ktori moézeme definovat ako

L (Y792a19) = H f (}/;,61,19) )
i=1
kde plati, ze Y; ~ f(y;,6;,9) vzajomne nezavislé a hustota zavisi na prediktoroch
) -1 . . .
pomocou vztahu 6; = (b) (g71 (m)). Podrobnejsi vyklad k metdde mazimdlnej
vierohodnosti je mozné néajst napr. v Andél (2007). Odhady parametrov vyssie po-
pisanych modelov a ich dalSie vlastnosti sme schopni zistit dostupnym Statistickym

softvérom.

V nami navrhovanom modeli v8ak vyuzijeme spojitost medzi Mackovou metédou
a GLM modelom s ODP rozdelenim. K odhadu chyby predikcie budeme pouzivat tzv.
dvojfazovy bootstrap (England, 2001), ktorého velkou vyhodou je jeho jednoduchost a
Tahka aplikacia aj mimo sofistikovany Statisticky softvér. Zakladna my§lienka tohoto
pristupu je zalozena na kombinécii metddy Chain Ladder a GLM modelu s ODP

rozdelenim.
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Metodda bootstrapu vychadza z predpokladu nezavislych a identicky rozdelenych
dat. V pripade regresie a GLM je vSak casto poruseny predpoklad o identicky roz-
delenych datach. Efron a Tibshirani (1993) doporu¢uja preto v pripade regresnych
problémov bootstrapovat namiesto dat rezidua. Spravna definicia rezidui je v pripade
GLM preto velmi dolezita. Medzi vlastnosti, ktoré by mali bootstrapované rezidua

spliiat patria:
e nulova strednd hodnota,
e spolo¢ny rozptyl,
e symetrické rozdelenie.

V pripade GLM moézeme medzi ¢asto pouzivané rezidua zaradit neskdlované Pear-

sonové rezidud® a neskdlované deviancné rezidud.

England (2001) pouziva v ramci dvojfazového bootstrapu neskdlované Pearso-
nové rezidud, ktoré st definované nasledovne
X — X
) = = )
Xi;
kde X;; predstavuje inkrementalne hodnoty 8kod a (p) znaci, ze sa jedna o Pearsonové
rezidua. Hodnoty Xij dopocitame spitne pomocou odhadnutych vyvojovych faktorov
z metody Chain Ladder.

Faza 1
Prva faza bootstrapu je tvorend jednoduchou aplikidciou metédy Chain Ladder na

kumulativny trojuholnik skod. Na zaklade tychto hodnot spocitame hodnoty neska-
p
ziskame inkrementalne hodnoty

lovanych Pearsonovych rezidui. Zo ziskanych hodnot rezidui r;;’ vytvorime boots-

%,.(p) (»)
,pseudo-trojuholnika” ako

trapovy vyber Riesenim rovnice (5) pre *r

*Xij =* T(p) Xij -+ X”

ij

7 takto zostaveného trojuholnika vytvorime kumulativny trojuholnik a apliku-

jeme metodu Chain Ladder. Jednoduchym diferencovanim ziskame hodnoty inkre-

metov pre budice Skody. Postup vytvorenia *rg? ) opakujeme B krat a vytvorime B

bootstrapovych vyberov. Nasledne vyuzitim metody Chain Ladder aj B buducich

6Neobsahuju vplyv Skalovacieho parametra ¢.
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,pseudo-trojuholnikov”, néslednym diferencovanim aj inkrementalne hodnoty budi-
cich skod.

Situacia kedy néas zaujima len hodnota rozptylu odhadu si nevyzaduje druhu fazu.
Smerodatné odchylka B bootstrapovych odhadov nam poskytuje standardnia chybu,
¢o predstavuje odhad druhej odmocniny rozptylu odhadu. Néas vsak zaujima chyba

predikcie a preto potrebujeme k tomuto odhadu pridat odhad rozptylu procesu.

Faza 2

Druhéa faza bootstrapu teda predstavuje simulaciu, ktord poskytne odhad rozptylu
procesu. Pre kazdd inkrementilnu hodnotu )fij budtcich §kod spocitanych v prvej
faze, simulujeme vyplatu z predpokladanej distribtcie (v nasom pripade ODP rozde-
lenie), kde parametrom strednej hodnoty je prave Xij a rozptylom ¢Xij, ktoré sme
ziskali v prvej faze. Tento postup opakujeme pre kazdy z B trojuholnikov. Nezndmy

Pearsonov skélovaci parameter ¢ moézeme odhadnit ako

2y
p=———,
n—p
kde n je pocet dat v danej vzorke, p je pocet odhadovanych parametrov a suma je

nad poctom rezidui (n).

Néaslednym sii¢tom takto upravenych vyplat ziskame odhad hodnoty rezervy pre
jednotlivé skodné roky ako aj celkovy odhad rezervy. Smerodatna odchylka ziskanych
hodnét nam poskytuje odhad chyby predikcie. Z takto ziskanych hodnot vysky rezerv
vytvorime rozdelenie predikcie odhadu rezervy, z ktorého mozeme zistit d'alsie nami

pozadované Statistiky.

England (2001) poukazuje na jeden problém, ktory stvisi so simulaciami z ODP
rozdelenia. K ziskaniu realizacie z ODP so strednou hodnotou X a rozptylom ¢X je
potrebné vyuzit maly trik, kedy nas zaujima pozorovanie z Poissonoveho rozdelenia
so strednou hodnotou X;;/¢ a vynasobenim ¢. Trik v8ak sposobuje mensie nevyhody
tohoto postupu. Jednou z nevyhod je, ze kazdé pozorovanie musime néasobit ¢, ¢o
pre velké ¢ nie je Ziaduce. Druhou nevyhodou podla England (2001) je doésledok,
ze v pripade neceloc¢iselnych hodnot ¢ , budiu aj pozorovania necelociselné. 7 tohoto
dovodu je preto c¢asto namiesto ODP rozdelenia pouzivané Gamma rozdelenie, ktoré

touto nevyhodou netrpi.

Na zaver tohoto odseku este dodajme, ze England, Verrall (1999) odvodili vo

svojej praci rozptyl odhadu na zéklade vyuzitia kombinacie bootstrapu pre rozptyl
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odhadu a analytického sposobu pre odhad rozptylu procesu. Kombinacia tychto dvoch
sposobov si vSak v pripade bootstrapu pre rozptyl odhadu vyzadovala mala apravu,
ktora upravuje vychylenie tohoto odhadu.

Podobnua tpravu vyzaduje aj vysSsie popisand metoda dvojfazového bootstrapu.
Uprava spoéiva v nahradeni neskdlovangch Pearsonovijch rezidui pomocou uprave-
nyjch rezidui, ktoré upravime vynasobenim hodnotou beriic v iivahu pocet stupnov
volnosti daného modelu a definujeme ich nasledovne

Tg;dj) _ nom

kde n je pocet dat v danej vzorke, p je pocet odhadovanych parametrov.

Naklady na kapitdl:

Vyssie ziskané rozdelenie vyplat, resp. rezervy, vyuzijeme v pripade stanovenia
hodnoty CoC'. Vyska pozadovanych nékladov je spojend s velkostou rizikového ka-
pitalu poistovne. Hodnotu rizikového kapitalu uréime na zaklade nami ziskaného
rozdelenia rezervy, kde vyuzijeme hodnotu v riziku (VaR - Value at Risk) na hladine

spolahlivosti 1 — a.. Vysku rizikového kapitalu potom moézeme definovat ako
RCzyr = Ri-o — R,

kde R;_, predstavuje hodnotu 1 — a kvantilu odhadnutého rozdelenia rezervy (napr.
99,5% kvantil rozdelenia rezervy) a R predstavuje hodnotu 8kodnej rezervy na oca-
kédvané poistné plnenie.

Inymi slovami mozeme rizikovy kapital interpretovat ako vysku kapitalu, ktora je
potrebné k eliminacii neo¢akavanych strat na urcitej hladine spolahlivosti. Napriklad
v pripade Solvency II je tato hladina stanovena vo vyske 99,5%. Dalsou moznou

interpretaciu je, ze rizikovy kapital znizuje pravdepodobnost ruinovania poistovne.

Hodnotu nakladov na kapital potom moézeme v ¢ase t definovat vyuzitim sadzby

nakladov na kapitél rc.c takto

COCt = RCZNR *TCcoC-

V pripade hodnot CoC;, kde t+1 < i < T vyuzijeme pre zjednodusenie predpoklad,
ktory hovori, Ze pomer rizikového kapitalu ku Skodnej rezerve ostane v budicnosti

rovnaky. Ozna¢me tento pomer cratio (capital ratio), potom pre CoCyyq plati
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CoCyy1 = Ryyq - cratio - reoo-

Analogickym spésobom by sme pokracovali pre roky t + 2, ..., T.

2.2 Zisk z obnovenych zmlav

Predchadzajtuca c¢ast nasho navrhnutého modelu popisovala zisk tvoreny nadbyt-
kom §kodnych rezerv aktualneho obchodu. V nasledujicej ¢asti popiSeme druhi cast
navrhovaného modelu, ktora by mala reflektovat zisky, ktoré plynid z obnovenych
zmlav aktudlne platného poistného kmena. Hodnotu tychto ziskov budeme znaéit
symbolom ZOZ (Zisk z obnovenych zmlav). Aktualna hodnota ziskov pochadzajica
z obnovenych zmluv v sebe nezahinha ziadne dalgie novovzniknuté zmluvy. V tejto
¢asti modelu ide o odhad spravania aktualneho poistného kmena v budicnosti.

Modelovanie aktualneho poistného kmena do budicnosti je ovplyvnené viacerymi
faktormi. Faktory ovplyviujice spravanie stvisia s tym ako bude nas poistny kmen
vyzerat v budicnosti. Otézkou je kolko poistnych zmlav bude na$ kmen obsaho-
vat, aké velké skody bude tento kmen produkovat alebo aké naklady suvisia s jeho
spravovanim.

V prvej ¢asti tejto podkapitoly sa budeme zaoberat technickym vysledkom pois-
tovne, ktory predstavuje jednu z moznosti ako moézeme merat ziskovost poistovne.
V dalej ¢asti sa potom pozrieme na zisk plynici z postupného rozpustania rezervy
a nakoniec sa budeme venovat nakladom na kapital, ktoré suvisia s obnovenymi

zmluvami.

2.2.1 Technicky vysledok

Hodnota technického vysledku poistovne predstavuje bilanciu jej prijmov a vydajov.
Medzi najvicsie prijmy poistovne patri urcite poistné, na druht stranu vSak mézeme
medzi jej ndklady zahrnat vyplaty na $kody a naklady spojené so spravou poistného
kmena. Technicky vysledok, resp. zisk poistovne, je potom zévisly na zasluzenom
poistnom, zmene (tvorbe) rezervy, vyske vyplatenych $kod a v neposlednom rade
aj na nakladoch savisiacimi s poistnymi zmluvami. KedZe sa v tejto ¢asti modelu
zaoberame ziskom, ktory pochadza z obnovenych zmliv a je spojeny s budicim

spravanim poistného kmena, bude technicky vysledok predstavovat jeden z délezitych
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parametrov modelu Z0OZ.
V nasledujiicej c¢asti sa zameriame na jednotlivé zlozky technického vysledku,

popiSeme navrh ako tieto zlozky stanovit.

Zaslazené poistné

Zasluzené poistné pochadzajtce z poistnych zmlav platnych v poistnom kmeni v
budicnosti je ako bolo vysSie spomenuté najdolezitejsim zdrojom prijmov poistovne.
Inymi slovami je hodnota budiceho zaslizeného poistného zavisla na objeme plat-
nych poistnych zmliv, ktoré nase portfélio bude obsahovat v nasledujicich rokoch.
V nasledujiicej casti si ukdzeme ako je mozné stanovit parameter modelu, ktory je

pre urcenie hodnoty zasluzeného poistného velmi dolezity.

Miera obnovy zmliv (Renewal rate):

Tak ako v prvej ¢asti modelu budeme predpokladat, Ze sa nachadzame v case
t a hodnotu portfolia chceme urcit do ¢asu T. Vzhladom k tomu, Ze v neZivot-
nom poisteni nie je zaruceny pritok pravidelného poistného v nasledujtcich rokoch,
je velmi dolezité spravne odhadnut mieru obnovovania aktualne platnych zmlav v
budtcnosti, ktora poslazi k odhadu budiceho poistného. Napr. Diers a kol (2009)
predpokladali nemennost priemernej miery storna a priemerného poistného v portfo-
liu. Portfélio rozdelili na tri prijmové segmenty, ktoré reprezentovali roznu ziskovost
a vysledné spravania poistenych. Preddefinovani mieru storna potom upravili po-
mocou vah tak aby odpovedala danému segmentu. Obdobny pouzitim vah urcili aj
priemernt vySku poistného v danom segmente. Na pocty zmliv daného segmentu
potom aplikovali prislusni hodnotu storna tohoto segmentu. Ziskali tak pocet obno-
venych zmlav v danom segmente. K ziskaniu hodnoty poistného z obnovenych zmlav
vynasobili tento pocet priemernym poistnym v danom segmentu. Skupiny vykazujic
spolo¢né vlastnosti sa niekedy nazyvaja ,model-pointy”. Modelovanie hodnoty zisku
z obnovenych zmlav pomocou ,model-pointov” je jednym z moznych pristupov, ktoré

sa v praxi pouzivaju.

V pripade nasho modelu budeme vychadzat z portfélia ako celku. Dolezité v pri-
pade obnovenych zmlav je znak na zaklade ktorého pozname ¢i sa jedna o obnovent
zmluvu alebo o nova zmluvu. Niekedy moze byt sledovanie zmlav v ¢ase problémom,
ktory moze sposobovat nemoznost ziskania relevantnych udajov z informa¢nych sys-

témov poistovne. DalSou odlisnostou medzi poistoviiami moze byt rozna definicia
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obnovenej zmluvy. Niekto moze definovat obnovu na zaklade rovnakého poistnika,

niekto na zaklade rovnakého ¢isla poistnej zmluvy apod.

V naSom navrhu budeme vychadzat z historického vyvoja po¢tu zmlav v port-
foliu, kedy si celkovy pocet zmlav rozdelime podla roku ich vzniku. Predpokladom
tohoto sposobu je existencia histérie a informéacia o obnove zo systému, ktora je
potrebnd k stanoveniu tohoto odhadu.

Definujme PPZy;, ako pocet platnych zmluv (PPZ) za¢inajicich v roku [ a stale
platnych v roku k£, kde 1 <[ <ta 0 <k <t— 1. Takymto spésobom vytvorime
trojuholnikovii schému po¢tu zmlav, kde jednotlivé stipce trojuholnika predstavuji
pocet platnych zmlav po k rokoch s poc¢iatkom platnosti v roku [.

Na zaklade ubytkov v kmeni potom moézeme definovat kumulativnu mieru obnovy

zmlav aktualne planych v nasom portfoliu rr<“™! nasledujicim spésobom

1 t—k
7a7,,]c€uml — 1+4t_k2{(PPZlk_PPZZO)/PPZIO}aprel <k<t-1.
=1

Poznamenajme, Ze pre k = t — 1 sa hodnota rr{7" poéita len na zéklade jedného
zndmeho pozorovania, ¢o patri medzi jednu z nevyhod pouzitého pristupu. Problém
je mozné odstranit prelozenim dat vhodnou krivkou.

VzhTadom k zachyteniu lep§ieho spravania obnovenych zmlav a pri detekcii trendu
je moZné tieto informacie zohladnit a pouzit k vypoc¢tu len najnovsie pozorova-

cuml

nia.Vyssie definovany vzorec pre rr potom moézeme pre posledné tri najnovsie

pozorovania prepisat nasledovne
1 t—k
rrzqu =14+ — Z {(PPZlk—PPZlo)/PPZlo},pT€1 <k<t-3.
I=t—k—2

Pre rr“7? potom plati

1 2
rrétm? =1 4 3 S{(PPZy_o — PPZy)/PPZy}

=1

a konecne pre rr{"7? = 1+ ((PPZy41 — PPZ,0)/PPZy ). V pripade aplikacie bu-
deme pouzivat prave tieto upravené hodnoty pre posledné tri najnovsie pozorovania.
Pre lepsiu predstavivost uvadzame obrazok ¢.4, na ktorom je schematicky znazor-

neny rozdiel medzi pouzitymi datami v jednotlivych pripadoch zmienenych vysSsie.
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Obr. 4: Schéma vypoc¢tu hodnot obnovenych zmlav

Kumulativne hodnoty predstavuji percento platnych zmliv z portfélia po k ro-
koch. Nekumulativne hodnoty predstavuji percento obnovenych zmlav v danom

roku, matematicky to mozeme moézeme definovat ako

Trcqu

rrE = prel <k <t-—1, (6)

cum?2’
k—1

kde kladieme rry = 1.

Na zaklade ziskanych hodnot mozeme zostavit riadkovy vektor (rry,...,rri_1),
ktorého zlozky predstavuji percento obnovenych zmlav v danom case. V tomto pri-
pade je dobré si uvedomit, ze hodnoty percent obnovenych zmliv sa mozu v realite
lisit od nasho odhadu. Hodnoty obnovenych zmlav pre nas predstavuja len bodovy
odhad. Informacie o rozdeleni tohoto parametru modelu navrhovanym sposobom

neziskame.

ZasluzZené poistné:

V pripade hodnoty budiceho zasluzeného poistného budeme vychadzat zo za-
slazeného poistného v roku ¢, ktoré oznac¢ime symbolom E P, z anglického earned
premium. Zasltzené poistné v cCase t je tvorené zmluvami s réznymi pociatkami
zmliv. MoZeme preto definovat EP?P ako zasliZené poistné v Case t, ktoré pochéa-

dza z poistnych zmliv s pociatkom platnosti v roku b, kde 1 < b < t a plati, Ze
EP, =% | EP).

Odhad budiceho zasluzeného poistného pochadzajiceho z aktualne platnych

zmluv potom mozeme definovat ako
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Ty 0 0 0
TTi_1 TTi—1-TTy 0
(EP!,...EP) x 0
79 rreTr3 . TToc..-TTy 0
rTr rry - Try . . rry-rro - ... TTy

— (EPy1, ... EPy)

Zlozky vektora (EP;1,...EPr) potom definuju hodnoty zasluzeného poistného
v jednotlivych rokoch budticnosti. K stanoveniu hodnét tohoto vektora sme vyuzili
informacie o spravani portfolia v minulosti, ktoré sme ziskali vyssie. Dodajme, Ze
hodnotu rr; odhadneme na zaklade informéacii o predchadzajicich hodnotach rr;,
kde 1 <7<t —1.

Vyska budtcich ské6d

Faktorom, ktory tvori ndklady z obnovenych zmldv, je objem poistnych plneni z
nich pochadzajici. Tak ako v pripade hodnoty zaslizeného poistného budeme vycha-
dzat z historicky zndmych hodnot, ktoré pochidzaju zo spravania poistného kmena
v minulosti. Vysku poistnych plneni stanovime na zaklade informéacie o odhade skod-

ného pomeru, ktory pochadza zo zndmych skdd v minulosti.

Odhad koneéného Skodného pomeru -ULR (Ultimate loss ratio):

Odhad kone¢ného skodného pomeru moézeme vSeobecne definovat nasledujicim

vztahom
ULR=(P+ R)/EP,

kde P predstavuje vyplaty poistnych plneni, R je hodnota skodnej rezervy a EP je
zasluzené poistné.

V pripade odhadu kone¢ného Sskodného pomeru budeme vychédzat z odhadu
zaslizeného poistného, ktoré sme ziskali vyssie uvedenym vypoctom. Vyska skod
budme odhadovat na zaklade informacie o kone¢nom skodnom pomere. Za predpo-
kladu, Zze budeme oc¢akavat rovnaky skodny priebeh aj v budtcnosti, mozeme vysku

budicich §kdd z obnovenych zmlauv definovat ako
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(OLt—‘rb ceey OLT) - ULRt ' (E-Pt+1> ceey EPT)7

kde C'L; oznacuje vysku Skody v roku i (z anglického claims).

Odhad skodného pomeru takymto sposobom je mozny len za predpokladu ne-
mennosti skodného pomeru v ¢ase. To znamené, ze odhadovany Skodny pomer je
rovnaky bez ohfadu na pociatok poistnej zmluvy a v priebehu jej Zivotnosti v kmeni
nie je detekované ziadna zmena v spravani sa Skodného pomer. Inymi slovami pred-
pokladéme, Ze plati ULR} = ..=ULR? = ... = ULR!, kde horny index predstavuje

pociatok poistnych zmliv, ku ktorym sa odhad $kodného pomeru vztahuje.

Zmena ULR v case:

Pokial je vsak predpoklad o nemennosti Skodného pomeru v ¢ase poruSeny je

potrebné tito skuto¢nost zahrnit do odhadu §kod v budtcnosti. Porusenie tohoto
predpokladu si mozeme popisat na priklade jednej zmluvy. Predstavme si poistni
zmluvu, ktord ma v prvom roku existencie Skodu. Na zaklade udajov o Skode a
poistnom vieme urcit hodnotu Skodného pomeru. V pripade obnovenia zmluvy v
dalsom roku sa objem nami prijatého poistného zvacsi a situacia kedy v priebehu roka
nenastane Ziadna dalSia Skoda nam zlepsi Skodny pomer na danej poistnej zmluve.
Inymi slovami moézeme hovorit o poklese rizikovosti klienta v pripade obnovenia
zmluvy. V pripade tuplnej segmentacie klientov pri vstupe do kmena by zmeny v
Skodnom pomere nemali nastavat, ale dosiahnutie uplnej segmentacie je v realite
skoro nemozné.

Ozna¢me ulr.p, percentudlnu zmenu odhadu Skodného pomeru pomeru v pripade
poistnych zmlav s poc¢iatkom platnosti b1 < b < t—1. To znamena o kolko percent je
skodny pomer zmlav s inym poc¢iatkom lepsi pripadne horsi. Zakladnou myslienkou
zapracovania zmeny $kodného pomeru je ziskat hodnotu ULR!. To znamen4, ze nés
zaujima hodnota §kodného pomeru pre zmluvy platné v roku ¢t. Hodnoty ULR?

potom ziskame definovanim rekurzivneho vztahu

ULR' = ULRM' (1 +wulre,, ,), 1<b<t—1.

Budeme vychadzat z vSeobecnej definicie §kodného pomeru ULR;. Rozdelenim

objemu plneni podla pociatku platnosti zmluvy dostavame pre §kodny pomer
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(Pr+ R+ ..+ P+ R 1 ((R}+R,})EP,}+ +(P§+R§)EP;>

ULR, = —
! EP, EP, EP} EP}

_ (ULR}EP} N +ULR§EP§
N EP, EP, ’

kde indexy v exponente predstavuji roky pociatku platnosti poistnych zmliv, ku
ktorym sa hodnoty Skodnych pomerov vztahuja.
Opakovanym vyuzitim rekurzivneho vztahu mézeme rovnicu vyssSie prepisat do

tvaru

ULR!TTZ(1 + uley, ) EP} N ULR!TTZ3 (1 + ulen, ) EP? - ULRiEPf)

LR, =
ULR, < EP, EP, EP,

a z tohoto vztahu dostavame hodnotu ULR! ako

ULR,
t t—1
(?; + Eo (1t ule,) + - +

ULR! =
EP}
EP,

o+

t»zl (1 + ulchi))

Naslednou vyuZitim rekurzivneho vzorca dostanem hodnoty ULR? pre vietky 1 <
b < t. Buduce hodnoty velkosti o¢akdvanych plneni ziskame podobnym sposobom

ako v pripade zaslizeného poistného. Pre prvy rok maji hodnoty plneni tvar

EPL,ULR! (1 + ulg,)
EP2 ULR? (1 + ulg,)

EP/ULR (14 ule, )
EP! ,ULR! (1 + ul,,)

pre druhy rok to vypada nasledovne
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0
EP?,ULR? (1 + ulen,) (1 + ulen,)

EPULR (1+ ulh> (1+ ulen, )

EP!,ULRE (1 + uley,) (1+ ule,_,)

a podobnym spoésobom by sme postupovali dalej az by sme skonStruovali maticu,
ktora by nad hlavnou diagonalou obsahovala samé nuly. Sucet jednotlivych stipcov
predstavuje hodnotu plneni C'L; v obdobiach t +1 <7 < T.

Naklady

Poslednou zlozkou technického vysledku, ktorej sme eSte nevenovali pozornost, si
néklady. Pre stanovenie ich hodnoty je mozné vyuzit napriklad planované hodnoty
poistovne, pripadne vyuzit informécie z historickych hodnot. Zlozka nédkladov v sebe
v naSej situécii zahfna akvizicné a administrativne naklady.V pripade nasho mo-
delu bude hodnota nakladov, spojené s obnovenymi zmluvami, predstavovat jeden z
najjednoduchsich parameterov modelu.

V niektorych pripadoch moze byt zlozité stanovit vysku o¢akavanych nakladov.
ZjednodusSenie v naSom modeli preto znamena, ze parameter nakladov v naSom mo-
deli stanovime ako percento zo zaslizeného poistného.

Oznac¢me exp; ako vysku nékladov v percentach stanovenych pre budtci rok ¢,
potom mdzeme budiice hodnoty nakladov suvisiace s aktudlnym kmefiom poistiek

definovat nasledujicim spésobom

EXP = (EPy: - expyys, ..., EPrp - expr),

kde jednotlivé zlozky predstavuju vysku nakladov v budicnosti .

Technicky vysledok pre rok i resp. zisk pochadzajuci z technického vysledku potom

mozeme definovat ako
TR; =EP,—CL;, — EXP,

kdet+1<:<T.
Hodnotu technického vysledku v8ak mozu ovplyviiovat aj dalie iné parametre.

My na tomto mieste spomenieme dva z nich, ktoré jeho hodnotu ovplyviuji. Jednym
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z nich je moznost poistovne vyuzit zaistenie, druhym je vplyv inflicie u $kéd resp.
nakladov.

V nasom modeli v8ak tieto parametre nebudeme kvoli jednoduchosti blizsie sku-
mat. V pripade potreby je mozné navrh modelu o tieto parametre rozsirit a venovat

sa im hlbsie.

Infldcia:

Vzhladom na dlhodoby odhad vysky ZOZ je mozné v modeli zohladnit aj vysku
inflacie, ktoré je spojené so Skodami, pripadne nakladmi. V pripade inflacie existuje
viac jej mier, ktoré by bolo mozné pouzit. Medzi najznamejsie miery inflacie patria
Deflitor HDP, Index spotrebitelskiych cien (CPI), Index cien vijrobcov (PPI).

Zaistenie:
Parameter zaistenia ovplyvni hodnotu vysky poistného ako aj hodnotu poistnych
plneni. V pripade zaistenia je dolezité aka forma zaistenia je zvolené. Hlavnou funkciu
zaistenia by mala byt snaha o zniZenie poistne-technického rizika.

Delenim zaistenia na zéaklade rizika moZeme zaistenie rozdelit napr. podla Mandl,

Mazurovd (1999) na dve skupiny a to proporciondlne a neproporcidlne zaistenie.

e Proporciondlne zaistenie je zalozené na vyske pomeru, ktorym si deli poistovia
so zaistoviiou vys$ku Skody. Medzi dve najznamejsie varianty zaistenia v tomto

pripade patri kvdtové a excedentné zaistenie.

e Neproporcidlne zaistenie je viazané na vysku skody. V pripade, ze vyska skody
nepresiahne stanovenu dolna hranicu plni poistoviia celé plnenie sama. V tomto

pripade patria medzi dve Casto pouzivané XL-zaistenie a SL-zaistenie.

V pripade pouzitia zaistného je potrebné zahrnit tuto skutocnost do modelu a upra-
vit hodnoty budiceho poistného o vysku zaistného. Takisto je potrebné upravit hod-

noty budtcich poistnych plneni o prijmy, ktoré o¢akdvame od zaistovne.

2.2.2 Obnovené zmluvy a zisk z rezervy

V pripade technického vysledku sme stanovili o¢akadvana vysku plnenia, ktora plynie
z obnovenych zmliav. Tak ako v prvej c¢asti modelu, moézeme aj v tomto pripade
uvazovat zisk, ktory plynie z postupného rozpustania rezervy. Odhadnuté hodnoty
tvoriace C'L; pre nasledujice roky poistoviia neuhradi v danom roku ¢, kde t + 1 <
i < T, vSetky okamzite. Odhad rychlosti vyplacania plneni mozeme urc¢it na zaklade

informéacie z minulosti. Na zéklade historickych informécii mozeme urcit hodnoty
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PD1, -, DPm, ktoré spliiaji, ze 0 < pp; < 1 a plati Y7, pp; = 1 a m < T. Tieto
hodnoty stanovime na zaklade informécie obsiahnutej v doplnenom inkrementéilnom

trojuholniku $kod. Pre pp; plati
Z Xij/ Z Z Xil
I=11=1

pre kazdé 1 < j7 < m, kde X;; predstavuje inkremetalnu vysku skody.

Pre Tubovolné i, t +1 < i < T ziskame vynasobenim C'L; hodnotami pp1, ..., ppm
postupne vyplatené vysky plneni za rok i ako CL! = (CL; - pp1,...,CL; - ppm) =
(CL,...,CL™). Suc¢asnt hodnotu PV (C'L}) tokov rezervy urc¢ime za predpokladu,
7e vyplata nastane v polovici roka (priemerny ¢as vysporiadanie zavizkov je préave

polrok). V pripade stcasnej hodnoty C'Ly,; dostavame vztah

PV(CL:,) = CLE (147" + OL2 (1 +r{") (1 + fri2)™% + ...

+ CLt-i—l( 1 + 7'1T>(1 + frl,l)"'(l + f?"m,Ll)iO’S.

Vo vyssie uvedenom vztahu predstavuje fr,, forwardova sadzbu platnta od roku
n do roku n + k. Inymi slovami sme ziskali sticasni hodnotu tokov k pociatku roku
t + 1. K stanoveniu tejto forwardovej sadzby sme vyuzili spojitost medzi spotovou a

frowardovou sadzbou, ktora mozeme podla Cipra (2005) popisat nasledovne

?

(1 + r{ir)n (1+ f?“nk)k = (1 + rn+k)n+k

kde r/" predstavuje spotovii Girokovii mieru na n rokov.

Rozdielom odhadnutych vyplat a ich stcasnych hodnot v roku ¢ + 1 ziskame
hodnotu diskontu pre rok ¢ + 1 ako

DV =CLyyq — PV(CLt+1>

V pripade roku t + 2 je potrebné ziskat stcasnt hodnotu tokov C'L},, vztiahnuti k

jeho pociatku nasledovne

PV(CLjy5) = CL{o(1+ fri0) " + CLE (1 + frin)(1+ fran) ™ + ..
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+ CL:ZE(l + f?”l’l)(l -+ f?”271)...(1 —+ fT‘m’l)_O"s.

Obdobne by sme postupovali pre kazdy dalsi ro v budicnosti a ziskali hodnoty
diskontu DV; pre t+1 < i < T'. Hodnota diskontu R; tvori ¢ast zisku, ktory navysuje
Z0Z v roku i.

Poznamenajme, Ze aj v tomto pripade ocakdvame vzor vyplacania pre vSetky
nasledujuce roky rovnaky. Téato skutocnost v8ak nemusi odpovedat naSmu odhadu a

rezervu mozeme vyplatit skor alebo neskor ako ocakavame.

2.2.3 Naklady na kapital v obnovenych zmluvach

V pripade ZN R ¢asti modelu boli naklady na kapital spojené len s rizikom, ktoré
pochadzalo z nedostatoc¢nej vysky rezervy. V pripade ZOZ su tieto ndklady spojené
naviac aj s rizikom poistného. Spolo¢ne mozeme riziko, ktoré sivisi s poistnym a
vyskou rezervy nazvat upisovacim rizikom (underwritting, insurance risk).
Hodnotu nakladov na kapital v obnovenych zmluvach nasho modelu uré¢ime zjed-
nodusenim, ktoré vyuziva postup doporuceny v Solvency II. Poznamenajme, Ze snaha
o zjednotenie metodiky moze viest niekedy aj k nie iiplne spravnym vysledkom. Spra-
vanie portfolii poistovni nie je jednotné a preto nemusia unifikované sposoby vzdy

viest k najlepsim vysledkom.

Podla Solvency II mézeme riziko poistného definovat ako riziko, ktoré vyplyva z
nahodnej frekvencie a velkosti poistnej udalosti v ¢ase. Riziko poistného sa vztahuje
k aktualne upisanym poistkdm ako aj k poistkdm pochéadzajtcich z obnov. Riziko
poistného v sebe zahtfna riziko, Ze vysSka prijatého poistného je nedostatocnd na

pokrytie poistnych plneni poistovne.

V tejto Casti modelu vyuzijeme k ziskaniu velkosti pozadovaného kapitalu po-
stup doporuceny v Solvency II. Na zaklade vysky pozadovaného kapitalu dokdzeme
odvodit naklady na kapital ¢asti ZOZ v obdobnej forme ako v pripade ZNR.

Budeme vychadzat z technickej Specifikicie pouzitej pri kvantitativnej dopadove;j
studie v roku 2010 (CEIOPS (2010)) podla ¢oho moézeme definovat rizikovy kapital
(poZadovany kapital) ako

RCz0z = p(0ps) - Vor,
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kde V},, je objem, ku ktorému sa riziko vztahuje, o, , je smerodatna odchylka, ktora
je kombinaciu smerodatnej odchylky suvisiacej s rizikom poistného o, a smerodatnej
odchylky sivisiacej s rizikom rezerv o, a p je funkcia tejto smerodatnej odchylky.

Za predpokladu log-normélneho rozdelenia rizika mozeme definovat funkciu p ako

exrp {N07995 ~y/log(o? + 1)}
plo) = 0?41 -h

kde N 995 je hodnota 99,5% kvantilu standardného norméalneho rozdelenia a o pred-
stavuje smerodatnt odchylku, ktora je vysledkom kombinécie smerodatnej odchylky
rizika poistného a smerodatnej odchylky rizika rezerv. Na zaklade tejto definicie je
hodnota velkosti pozadovaného kapitalu v silade s poZzadovanou hladinou spolahli-
vosti. Inymi slovami ziskame hodnotu VaR na hladine 99,5%. Tato hodnotu mézeme
podla CEIOPS (2010) aproximovat takto p(o,,) ~ 30,,.

Otazkou zostava urcit jednotlivé vstupy pre vypocet RCzoz. Jednotlivé vstupy
sa urcia pre kazdé odvetvie obchodu (LoB - Line of Business) samostatne. Objem
daného LoB-u je sti¢tom objemu poistného a rezervy V;ff;b = V;,l"b + Vb,

Objem poistného urc¢ime ako
lob __ earned written pp
V,” = max (P, Py ") + Ploys

kde Prritter je odhad predpisaného resp. Pfoed zasltzeného poistného pre nasledu-
jaci rok a PPPP je stc¢asnd hodnota poistného pochadzajica z aktualneho kmena,
ktora sa stane zasluzenym poistnym v nasledujicom obdobi. Tento parameter je
pre ro¢né kontrakty poistiek s moznostou obnovy rovny nule. Objem rezervy sa urci
jednoducho ako vyska rezervy pre dany rok i ako V! = R;

Agregovani smerodatni odchylku pre obe rizika a pre jeden LoB ur¢ime pomocou

jednotlivych odchylok ol a gl**takto

\/(O-p * i/ p ) 2(10-29 O-T' [/ p LT’ (0-14 * LT’ )
P, ‘/ lob ‘/ lob

za predpokladu, ze a = 0,5 je korela¢ny koeficient medzi rizikom poistného a
rizikom rezervy. V pripad smerodatnej odchylky rizika poistného vyuzijeme hodnoty
definované v technickej Specifikacii kvantitativnej dopadovej stiudie ¢. 5. V pripade
hodnoty smerodatnej odchylky rezervy vyuzijeme hodnotu, ktort sme ziskali vyuzi-

tim bootstrapu v prvej ¢asti modelu. Pristup Solvency II povoluje definovat vlastny
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parameter smerodatnej odchylky. Samotnt hodnotu pre stanovenie vysky nakladov

na kapital mozeme definovat podobne ako v prvej ¢asti modelu tymto sposobom
CoC = RCZOZ *TcoC-

Hodnoty CoC; pre t4+1 < ¢ < T stanovime na zéklade odhadov poistného a vysky
skod, ktoré sme stanovili vyssie za predpokladu, ze smerodatna odchylka bude pre

vSetky nasledujtice roky nemenna.

Vzorce pre vypocet smerodatnej odchylky pre vsetky LoB-y mozeme najst v CEIOPS
(2010), kde sa vyuzije korelatna matica a diverzifikaény efekt medzi jednotlivymi
LoB-mi. Vstupujicimi parametrami si hodnoty objemov a smerodatnych odchylok
pre jednotlivé LoB-y.

Jednou z moznosti ako model rozsirit je stanovenie korelacie a vypocet smero-

datnej odchylky pre vlastné data poistovne.
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2.3 Hodnota aktualneho obchodu

Na zéklade vyssie popisanych parametrov ovplyviujicich hodnotu aktualneho port-
folia v budacnosti mézme definovat model pre hodnotu ZOZ. Celkova hodnota zisku

z obnovenych zmliv mo6ze byt definovana ako

207 = ET: {((Epz —CL; — EXPF,) — (CoC%)) (1 4 r7) —(i=t)

i=t+1

+(DV;) (14 75) ~6=D L

V pripade zisku z rezervy DV diskontujeme az o obdobie neskor, pretoze zisk z
diskontu je vztiahnuty k poc¢iatku daného roka (vid kapitola 2.2.2).

Stanovenie stc¢asnej hodnoty ZOZ je v8ak ovplyvnené uréitym rizikom, ktoré ply-
nie z neistoty odhadnutych parametrov. Jedna sa najmé o bodové odhady parametru
obnov zmlav alebo §kodného pomeru, ktoré mozu mat v realite iny obraz ako néas od-
had. Dalsim vplyv neistoty plynie z nezabezpecenych rizik, ktoré nie st zahrnuté vo
vypolte ocenenia portfélia. Zohladnenie variability parametrov a nezabezpeceného
rizika zahrnieme v nasom modeli do rizikovej prirazky, o ktori navysime bezrizikovi
urokovid mieru v pripade diskontovania ZOZ. Tuato diskontni mieru oznac¢ime ako

*

r*.
Hodnotu ZN R sme odvodili v predchadzajticej ¢asti a nasledovne

T

ZNR= ) {(URi - R;) + (Ri - R <1 + rlfr>_(i_075)> — CoCy(1 + rlf”)(ioﬁ)}
i=t+1
T | |
= Y {UR = R(1 4 r[") 7009 — CoCy(1 +r[7) -0}
i=t+1

Model, ktory urcuje hodnotu VIF mozeme potom definovat ako stcet tychto dvoch

Casti

VIF=ZNR+ ZOZ.

Na zaver tejto kapitoly eSte poznamenajme, Ze hodnota zisku pochadzajica z

nadbytku rezerv nemusi byt u kazdej poistovne sucastou hodnoty aktualneho ob-
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chodu. Hodnota aktualneho obchodu sa v kazdej poistovni ani nemusi pocitat. V
sticasnej dobe je tento vypocet nahradzovany napriklad c¢iastoénym alebo dplnym

internym modelom.
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3 Praktickd ukazka aplikicie modelu

V nasledujicej kapitole ukazeme prakticka aplikdciu modelu na realnych datach.
Kapitolu rozdelime do troch mensich ¢asti. V prvej ¢asti ukdzeme vysledky modelu,
ktoré suvisia s nadbytkom rezerv. V druhej ¢asti sa budeme venovat zisku z obno-
venych zmldv a nakoniec ukdZeme celkovii hodnotu aktualneho poistného kmena.
Budeme vychadzat z redlnych dat, ktoré boli kvoli anonymite upravené. Uprava dat
vSak nema vplyv na spravanie portfolia v skuto¢nosti.

Poistny kmei bude pre nas predstavovat jedno odvetvie (LoB). Data pochadzaju
z konca roku 2011 a hodnotu kmefna budeme pocitat na nasledujicich 12 ro¢nych
obdobi. Na tomto mieste by som rad podakoval spolo¢nosti Generali Poistoviia a.s.

za poskytnutie pouzitych dat pre tuto précu.

3.1 Hodnota nadbytku rezerv

Hodnota zisku z nadbytku rezerv (ZNR) je spojena s vypoctom vysky rezervy a
odhadom velkosti rizika, ktoré je sposobené potencionalne nedostato¢nou vyskou
rezervy. Budeme vychadzat z dat o skodach, ktoré s uvedené v tabulke 3. Jedna
sa o kumulativny trojuholnik §kod, kde predpokladame, ze vyvoj trojuholnika je uz

ukonceny. V hodnotach trojuholnika st zahrnuté aj naklady na spracovanie §kod.

RS/RV 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 5894919 16249779 23710108 27342153 27887608 27919052 27937006 27948356 27953601 27955401
2003 5604987 15650301 19467078 20213446 20463486 20464 363 20479718 204598144 20498 144 o

2004 8178568 15360725 18214765 21643 337 21796621 21832727 21923443 21923 443 0 o
2005 10193 826 22260409 26700008 28296242 25678921 29885615 29885615 0 0 ]
2006 9507932 18374614 21501253 24064761 24545265 24607178 ] o 1] ]
2007 9897993 23562372 28851332 29874139 30195459 1] o 1] 1] o
2008 15647773 30535905 35180308 37206 259 1] 1] 1] 0 0 o
2009 15725212 37570024 45215018 o 0 1] 1] 0 0 ]
2010 18 220734 31877049 o ] 1] 1] ] o 1] ]
2011 11062453 0 0 0 0 0 0 0 0 o

Tabulka 3: Kumulativny trojuholnik $kod

Vyska S$kodnej rezervy:

Aplikaciou metody Chain-Ladder pre vsetkych 10 obdobi ziskame odhady vyvo-
jovych faktorov, ktorymi doplnime chybajtice hodnoty na Stvorec a ur¢ime hodnotu
rezervy pre jednotlivé skodné roky. Celkova vyska Skodnej rezervy (R) ma potom
hodnotu 37 232 440 K¢. V tejto hodnote st zahrnuté aj vyssie spomenuté naklady

na spracovanie skod.
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Informécie o hodnote uc¢tovnickej rezervy (UR) neméame a preto vyuZijeme ,age
to age” faktory metddy Chain Ladder. Vyvojové faktory metdédy Chain Ladder navy-
Sime o 20% hodnoty smerodatnej odchylky ,age to age” faktorov. Tymto spésobom
ziskame celkovt vysku tc¢tovnej rezervy v hodnote 43 479 550 K¢.

Ziskanim hodnot R a UR dokazeme urcit vysku nadbytku rezervy (N R). Toky R
a UR v nasledujtcich obdobiach ziskame z doplnenych inkrementalnych trojuholni-
kov stuc¢tom prvkov pod vedlajSou diagonalou. Pre nasledujici rok plati, ze hodnota

vyplat v budicom roku je dana suctom
n
Rt+1 = ZanJ#ZJ
j=2

a pre hodnotu tac¢tovnej rezervy U R, v nasledujicom roku plati analogicky vztah.

Vysku nadbytku rezervy v nasledujicom roku ur¢ime ako rozdiel tychto hodnot
NRii1 =URiy1 — Reya.

Pre nasledujice obdobia t + 2, ..., T ziskame hodnoty tokov pre t¢tovna skodnt re-
zervu, Skodni rezervu a nadbytok rezervy analogicky. V tabulke 4 mozeme prehladne

vidiet toky oboch rezerv v budicnosti ako aj vysku nadbytku.

Rok| 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 |Celkom
Ugt. tkodna rezerva |26 655 386 11 199 858 4 235666 1047502 216 607 87 795 26993 7525 2217| 43479 550
Skodnd rezerva 23413761 9461679 3403637 822495 164076 64356 20972 6125 1987| 37359 088
MNadbytok rezervy 3241620 1738179 832028 225007 52531 23439 6022 1400 231| 6120462

Tabulka 4: Toky rezerv a nadbytku rezerv v K¢

V prilohe mozeme najst ,age to age” faktory, ich smerodatné odchylky, vyvojové
faktory pouzité k odhadu skodnej rezervy a doplnené trojuholniky pre skodnt rezervu

ako aj uctovnu rezervu.

Sucasnd hodnota tokov rezervy:

Vzhl'adom k skutoc¢nosti, Ze st nas zaujima sicasna hodnota vysSie uvedenych to-
kov vyuzijeme hodnoty bezrizikovej tirokovej miery. Vyuzili sme bezrizikovt trokovi
mieru, ktori odvodzuje a doporucuje Ceska spolo¢nost aktuarov z bezkupoénovych
vladnych dlhopisov k 31.12.2011. Hodnoty bezrizikovej arokovej miery mozeme najst

takisto v prilohe.
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Naklady na kapital:

Naklady na kapitél si v tejto ¢asti modelu spojené s rizikom, zZe nami odhadnuté
rezerva nebude dostato¢na. K stanoveniu vysky nékladov na kapital sme vyuzili me-
todu bootstrap. Na spracovanie dat sme pouzili software R a kniznicu ChainLadder.
Na zaklade dat uré¢ime metodou bootstrap hodnotu 99,5% kvantilu. Rizikovy kapital
si potom definujeme rozdielom ziskaného kvantilu a odhadu rezervy.

Metoéda bootstrap vyuziva upravené Pearsonove rezidud, ktoré st pre naSe data

zndzornené na obrazku ¢.5.

Upravené Pearsonove rezidua
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Obr. 5: Upravené Pearsonové rezidué

Na zaklade obrazku ¢.6 mozeme predpokladat, ze nase rezidua maja pozadované
vlastnosti a pouzitie metody bootstrap je adekvatne: rezidud nevykazuju ziaden vy-
znamny trend, nevyskytuju sa v nich vel'mi odTahlé pozorovania a s priblizne symet-
rické okolo nuly. V pripade poslednych periéd vyvoja je mozné pozorovat zuzovanie,
¢o modze byt sposobené malym poc¢tom dat pre posledné roky vyvoja. V pripade na-
hradenia ODP rozdelenia gamma rozdelenim by sa tento problém mohol ¢iasto¢ne
odstranit, pretoze sa v definicii rozptylu nachadza druha mocnina. My v8ak budeme
pracovat s ODP rozdelenim.

Vyuzijeme 10 000 simulacii a vytvorime tym taky isty pocet bootstrapovych
trojuholnikov. Na zéklade ziskanych dat ur¢ime empirické rozdelenie skodnej rezervy.
Na obrazku ¢. 6 uvddzame histogram pre Sskodni rezervu a empiricki kumulativnu

distribu¢nad funkciu tejto rezervy.
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Histogram Skodnej rezervy Empiricka distr. funkcia skodnej rezervy
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Obr. 6: Histogram a empiricka distribu¢na funkcia skodnej rezervy

Vys&ku pozadovaného kapitalu na réznych hladindch spolahlivosti uvadzame v
tabulke 5. Napriklad podla Solvency II je pozadovana vyska kapitdlu na hladine
99,5%.

IBNR 99%: 54517431
IBNR 99.5%: 56137928
IBNR 99, 9%: 61328 316

Tabulka 5: Kvantily $kodnej rezervy

Ziskanim hodnoty kvantilu spolu s hodnotou odhadu skodnej rezervy stanovime
rizikovy kapital. Pouzitim miery nakladov na kapital r¢,¢c ziskame pozadovani hod-
notu nékladov na kapital (CoC'), ktoré musi poistovia drzat. Pre ro,c vyuZzijeme
hodnotu 6%, ktora je doporu¢ena v Solvency II. Celkova vyska rizikového kapitalu
je 18 778 840 K¢ . Hodnota nadkladov na kapital je potom rovna 1 126 730 K¢.

V pripade nasho modelu v8ak potrebujeme poznat hodnotu pozadovaného kapi-
talu resp. ndkladov na kapital v budicnosti. K ziskaniu hodnét pozadovaného kapi-
talu vyuzijeme zjednodusSeny predpoklad o tom, Ze pomer rizikového kapitalu voci
skodnej rezerve ostava aj v buducnosti rovnaky. Na zéklade informéacie o budtcich
vyplatach potom urcime hodnoty rizikového kapitalu ako aj nédkladov spojenych s
tymto kapitalom.

V nagej situacii je tento pomer rovny 50,3%. Tento spdsob popiSeme na nasledu-
jucom roku 2012. Hodnota Skodnej rezervy predstavuje 37 232 440 K¢ a v roku 2012
ocakavame vyplaty skod vo vyske 23 413 761 Kc¢. Skodn4 rezerva ma na konci roku
2012 potom hodnotu 13 945 327 K¢ a hodnota rizikového kapitalu je vo vyske
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7009 729 K¢. Naklady na kapital uréime ako 6% z tejto hodnoty. V tabulke 6 mozeme
vidiet hodnoty nakladov na kapital v buducich rokoch a ich pokles s pribudajicim
c¢asom. To je sposobené postupnym rozpistanim rezervy a tym padom znizovanim

potrebného rizikového kapitalu.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2020
Skodné rezerva 13945327 4483648 1080011 257516 93440 29084 8112 1987 0
Rizikovy kapital J009729 2253741 542876 129442 46968 14619 4078 999 1]
MNaklady na kapital 420584 135224 32573 7767 2818 877 245 60 1]

Tabulka 6: Toky nakladov na kapital v K¢

K ziskaniu stcasnej hodnoty nakladov na kapital v jednotlivych vyuzijeme rov-

naky sposob diskontovania ako v pripade skodnej rezervy, pripadne tc¢tovnej rezervy.

Na zéaver tejto podkapitoly uvadzame tabulku 7, ktora obsahuje hodnoty ZN R
spolu so v8etkymi jej ¢iasto¢nymi zlozkami pre nasledujice obdobia. Symbol PV v
tabulke 7 predstavuje stuc¢asnu hodnotu vzhladom k ddtumu ohodnotenia. Pozname-
najme, ze celkovii hodnotu aktuéilneho obchodu poc¢itame na 12 obdobi ale v pripade
tejto casti modelu st roky 2021 az 2023 nulové a preto ich neuvadzame v jednotlivych

tabulkach. Celkovy zisk pochadzajici z nadbytku rezerv tvori priblizne 6,2 mil. K¢é.

Z hodnot v tabulke 7 ako aj z grafu 1 je zrejmé, 7e hodnota ZNR je s pribi-
dajucim ¢asom Coraz mensSia. Vyznamny zisk moézeme pozorovat len v prvych 5tich
rokoch. Tento efekt je sposobeny rozpustenim velkej ¢asti Skodnej rezervy do roku
2016. Tento jav moze byt sposobeny rychlym dohlasovanim $kod a ich néslednou

rychlou likvidéaciou.

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 |Celkom

Toky UR 26655386 11199858 4235660 1047502 216607 87795 20993 7525 2217| 43473530
PV R 23276064 9210342 3228101 754622 144678 54469 17009 4758 1477 36691521
PV CoC 418110 131632 30893 7126 2485 742 193 47 0 591233
VIF ZNR 2961212 1857884 976672 285754 69444 32583 9786 2720 740| 6196796

Tabulka 7: Zisk z nadbytku rezerv v K¢
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Graf 1 : Vyvoj zisku z nadbytku rezerv

3.2 Hodnota obnovenych zmlav

Ako bolo uvedené vo vSeobecnej ¢asti popisu modelu, zakladnou veli¢inou urc¢ujicou
vysku zisku z obnovenych zmluv (ZOZ) je technicky vysledok. Hodnota diskontu
rezervy mé na vysku zisku z obnovenych zmlav pozitivny dopad. Naklady na kapital
nam na druhi stranu hodnotu ZOZ znizuju a v tejto ¢asti modelu suvisia s rizikom

rezerv aj poistného.

Technicky vysledok:
Vypocet technického vysledku sa sklad4d z budicich hodnét zaslizeného poist-
ného, budicich §kod a budicich nakladov. V pripade technického vysledku v na-

vrhovanom modeli vychddzame s poslednej znamej hodnoty zasltuzeného poistného.

ZasluzZené poistné:

Hodnota zaslizeného poistného pre rok 2011 je rovna 52 530 691 K¢. Zasluzené
poistné rozdelime vzhladom k podciatku zmluvy, ku ktorému sa vztahuje. Této in-
formacia je potrebné kvoli aplikacii roznych hodno6t parametrov modelu na zaklade
veku poistnych zmluv. Hodnoty méZzeme vidief v tabulke 8. Mozeme konstatovat, ze

a7z 60% zasluzeného poistného sa viaze k poslednym 4 rokom.
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Rok potiatku [Podiel poistného |Poistné
2000 3% 1575921 K¢
2001 A% 2101228 Ke
2002 3% 1575921 KE
2003 1% 2101228 KE
2004 3% 1575921 KE
2005 10% 5253 069 K&
2006 5% 2626535 KE
2007 8% 4202 455 K¢
2008 14% 7354 297 K¢
2009 13% 6828 990 K¢
2010 15% 7879 604 K&
2011 18% 9455 524 KE

Tabulka 8: Poistné vzhIadom k roku pociatku planosti

Vyska zaslizeného poistného v budtcnosti zavisi na miere obnovovania aktual-
nych zmliv. Nekumulativne hodnoty pouzité v nasom modeli st v tabulke 9. Ich
vypocet bol zalozeny na historickom vyvoji poistnych zmlav podla vzorca (6). Mo-
zeme si véimnut, ze vySka percenta obnovenych zmliv je priblizne na trovni 85%.
Pontka sa tu moznost pouzit podobny spdésob ako v Diers a kol. (2009) - mohli by
sme definovat hodnotu storna zmlav na trovni 15% a vyuzit tuto informaciu k sta-
noveniu hodnot poistného. Vzhladom na zohladnenie priebehu vyvoja z historie a
dostupnost dat ponechame percenta obnovy v ich spocitanej vyske a aplikujeme ich
na hodnoty poistného. MdZeme si este vSimnut, Ze v pripade prvych rokov je per-
cento obnovnych zmlav nizSie. V neskorsej faze sa tato hodnota ustali. Situicia moze
byt sposobené ¢istenim portfélia poistovne od neziaducich klientov tj. vypovedanim

poistnych zmliv kvoli zlému Skodnému priebehu.

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
rr 78,6% 81,2% 83,8% 85,7% B86,0% B6,4% B7,0% 854% 86,9% B6,0% B6,0% Bb,0%

Tabulka 9: Miery obnovy zmlav

Vyska skod:

V pripade velkosti budicich §kod sme vychadzali z odhadu $kodného pomeru. Vyuzili
sme informécie ohladom poistného a vysky §kod v poslednych troch rokoch. Na
zaklade tychto udajov sme stanovili hodnotu $kodného pomeru na troven 62%. V
tomto percente su takisto obsiahnuté aj naklady na spracovanie s§kod. V tejto casti
modelu nepredpokladame ziadne zmeny v skodnom pomere a aplikujeme hodnotu

62% pre vSetky buduce roky. Skodny pomer sa vSak modze v budicnosti zmenit.

45



Vplyvom mensej pocetnosti §kod u zmlav, ktoré vydrzia v portfoliu dlhsie sa pomer

pri rovnakom poistnom znizuje.

Naklady:

Hodnotu budtcich nékladov stanovime na zaklade historickych informécii o nakla-
doch. Hodnota nékladov bude predstavovat 25% zasluzeného poistného. Tato hod-
nota v sebe zahina administrativne ako aj akvizi¢né naklady. Sticastou akvizié¢nych
nékladov st néklady na provizie. Pri obnove zmluvy nemusia byt vzdy tieto naklady
rovnaké ako vyska nakladov pri novom uzatvoreni zmluvy. V takejto situécii je mozné
stanovit niz§iu hodnotu akvizi¢nych nakladov. V nasej aplikicii vSak budeme pred-

pokladat rovnakt vysku provizii aj v pripade obnovenych zmlav.

Inflicia a zaistenie:

Vzhladom k jednoduchosti aplikicie sme faktor inflacie poistného ani inflacie skod
v pripade aplikdcie modelu na dita neuvazovali. Takisto sme nebrali do Gvahy ani

moznost zaistenia poistovne. Tieto parametre je vSak do modelu mozné zahrnat.

Zlozky technického vysledku ako aj jeho hodnotu uvadzame v tabulke 10. Ta-
bulka obsahuje informécie o vyske poistného, skod a nékladov, ktoré ocakavame v
budicnosti z aktualneho portfolia. V tabulke uvadzame aj hodnoty pre novy obchod

(NB), ktoré nam poskytuji pohlad na hodnotu novej produkcie.
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Tabulka 10: Zlozky technického vysledku v tis.K¢
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Zisk zo skodnej rezervy:

Zisk z rezervy je ovplyvneny vzorom vyplacania v minulosti. Samotny vzor sme
stanovili na zaklade diagonalnych a budicich hodnot inkrementélneho trojuholnika
vyplat, kde sme budice hodnoty ziskali metodou Chain Ladder. Vzor, ktory sme
vyuzili pri odhade rychlosti vyplacania oc¢akévanej hodnoty plneni mézeme najst v
tabulke 11. Tento vzor bol aplikovany na vSetky ocakavané hodnoty $kod v budic-
nosti rovnako. Mézeme si vSimnut, Zze v prvom roku vyplatime viac ako polovicu z
celkovej vysky ocakavanych skod. Po piatich rokoch od vzniku skody uz neo¢akavame

skoro Ziadne vyplaty. Ten isty vzor vyplat pouzijeme aj v pripade nového obchodu.

Obdobie vyplaty (rok)| 1 ¥ 3 a 5 6 T 8 5 0 @1 1z
Vzor vyplat 35,85% 37,84% 16,28% 7,55% 2,02% 0,27% 0,12% 0,04% 0,01% 0,01% 0,0% 0,0%

Tabulka 11: Vzory pre vyplacanie §kodnej rezervy

Aj vdaka dosledku rychleho vyplacania o¢akavanych §kod nie je hodnota zisku
pochadzajuca z diskontu Skodnej rezervy velmi vysoka. V porovnani s hodnotou
technického vysledku tvori tato hodnota ani nie 1/5. Toky ziskov z rezervy uvadzame
v tabulke 12.

Rok|2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 |Celkom|
Zisk z rezervy 760 912 5206 508 462 392 303 246 191 128 78 35| 4542
Zisk z rezervy NB 128 152 89 89 84 74 67 58 52 47 41 35 917

Tabulka 12: Vyska zisku z diskontu Skodnej rezervy v tis. Ké

Naklady na kapital:

Naklady na kapital v tejto Casti stivisia spolocne s rizikom rezerv a rizikom poist-
ného. V pripade tejto casti sme z ¢asti vyuzili postup definovany v Solvency II. Na
zéklade doporuc¢enia v CEIOPS (2010) sme vyuzili hodnotu smerodatnej odchylky
pre riziko poistného. Hodnota odchylky je v tomto pripade vo vyske 8,5%. Doporu-
¢end hodnota pre smerodatni odchylku rezervy je vo vyske 14%. V tomto pripade
vSak vyuzijeme moznost definovat tento parameter vlastnym spdsobom, pretoze sme
potrebnt informéciu o riziku rezerv ziskali z nasho portfélia. Jednym z vystupov
poskytnutych bootstrapom je aj vyska smerodatnej odchylky suvisiacej s rizikom
rezerv. Hodnotu tejto odchylky pouZzijeme aj v pripade rizika rezerv v obnovenych
zmluvach. Hodnota nami spocitanej odchylky je vo vyske 17,11%.

Budici vyvoj pozadovanych nakladov na kapitdl je zobrazeny na grafe ¢.2. Hod-

nota vysky rizikového kapitalu je zavisla na objeme budiceho poistného a o¢akivane;j
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vysky 8kod. S umierajucim poistnym kmenom klesa velkost rizikového kapitalu a tym

padom kles4 aj hodnota nakladov, ktoré s nim suvisia.
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Graf 2 : Vyvoj nakladov na kapital

Sti¢asna hodnota veli¢in vstupujtcich do Z0OZ :

Tak ako sme na zaver druhej kapitoly uviedli, v pripade diskontovania zisku z ob-
novenych zmliv vyuzijeme ako diskontni mieru bezrizikovi trokova mieru zvysSent
o rizikova prirazku. Stanovit velkost tejto prirazky je vSak niekedy velmi zlozité a
preto budeme pre jednoduchost aplikacie uvazovat konstantné navysenie bezrizikove;j
urokovej miery o 2 percentualne body. Bezrizikova trokova mieru pouzita v modeli

je doporucena Ceskou spolo¢nostou aktuarov k 31.12.2011.

Na zéaver tejto podkapitoly uvadzame sihrnna tabulku 13, ktora obsahuje vsetky

veli¢iny tvoriace hodnotu ZOZ. V tabulke sa opét nachédza celkova vyska ZOZ ako
aj vyska ZOZ N B, ktord je spojena s najnovsie upisanym obchodom.
Moézeme si v8imnit, Ze hodnota nového obchodu nepredstavuje takt velkna c¢ast. Novy
obchod tvori z celkovej hodnoty priblizne 1/5. S postupnym vymieranim kmena sa
vSak podiel nového obchodu na celkovej hodnote ZOZ zvysuje. Celkova hodnota
Z0Z ¢ini priblizne 21 705 tis. K¢.

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2020 2021 2022 2023|Celkom
PVTR 5547 4309 3425 2705 20951641 1161 870 61> 370 207 &7 22091
PV TR NB 936 728 582 473 333 311 256 205 167 135 108 87| 4370
PV DV(R) 760 879 485 446 383 306 223 170 124 78 45 13| 3916
PV DV(R) NB 128 146 82 78 70 58 49 40 34 28 23 15 843
PV CoC 1274 1003 786 621 431 377 267 200 141 &5 47 20| 5665
PV CoC NB 215 167 134 109 88 71 59 47 38 31 25 201 1129
VIFZ0Z 5033 4245 3124 2529 199 1570 1117 B840 598 363 204 85 21705
VIF Z0Z NB 849 707 531 442 365 298 246 198 163 132 107 85 4123

Tabulka 13: Zisk z obnovenych zmlav v tis. K¢
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3.3 Hodnota celého poistného kmena

Suc¢tom ziskov pochéadzajicich z nadbytku rezerv (ZN R) a ziskov pochadzajucich z
obnovenych zmlav (Z0OZ) ziskame hodnotu celého poistného kmena. Vyssie uvedené
¢lastoCné vystupy spojime do spolo¢nej hodnoty a ziskame pohlad na celd hod-
notu aktudlneho poistného kmena. Jednotlivé toky hodnoty kmena si znizornené
v tabulke 14. Zisky z nadbytkov rezerv tvoria hodnotu portfolia len do roku 2020.
Hodnoty st v tabulke uvedené v tisicoch. Celkova hodnota skiimaného portfélia po-
istiek je na trovni 28 mil. K¢, po zdaneni 21,5 mil. K¢. Hodnota obchodu, ktory sme
ziskali za poslednych 12 mesiacov je priblizne 4,1 mil. K¢, po zdaneni 3,3 mil. K¢, ¢o
predstavuje priblizne 1/7 z celkovej hodnoty portfolia. Dan, ktorou sme zdanili zisk
bola vo vyske 19% .

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 |Celkom

VIF Z0Z 5033 4245 3124 2529 1996 1570 1117 8B40 598 363 204 85 21705
VIF Z0Z NB 849 707 331 442 365 298 246 1938 163 132 107 85 4123
VIF ZNR 2961 1858 977 286 69 33 10 3 1 0 0 0 6197
VIF 7994 6102 4101 23815 2066 1602 1127 843 598 363 204 85 27902
VIF NB 849 707 531 442 365 298 246 198 163 132 107 85 4123
VIF po zdaneni 6154 47258 3166 2161 1581 1226 862 645 453 278 150 65 21481
VIF pozdaneniNB| 647 541 405 337 279 227 188 152 124 101 82 65 3339

Tabulka 14: Celkova hodnota aktualneho obchodu tis. K¢

Na zaver tejto kapitoly eSte uvadzame toky, ktoré tvoria hodnotu celého portfolia
na grafe ¢.3. Vyska tychto tokov je zlozena z oboch ¢asti modelu. Mézeme pozo-
rovat, 7e hodnota ZNR je priblizne na tarovni 1/3 z hodnoty ZOZ len v prvych
troch rokoch. S pribudajicim ¢asom je hodnota celého portfolia tvorena len ziskom,
ktory pochédza z obnov zmlav. Tento fakt je spdsobeny tym, Ze rezerva je postupne

rozpustena a po desiatich rokoch nepredpokladame jej dalsi vyvoj.
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4 Analyza citlivosti hodnoty aktualneho obchodu

V nasledujicej kapitole si ukdzeme spravanie hodnoty aktualneho obchodu pri zmene
niektorych vstupnych parametrov. Porovname ako jednotlivé vstupy modelu ovplyv-
nuja celkovi hodnotu aktualneho obchodu. Zmenu hodnoty budeme porovnavat k
celkovej hodnote aktuilneho obchodu.

V tabulke 15 uvadzame prehladny popis parametrov modelu a ich vyskyt v jed-
notlivych castiach naSho modelu. Pre analyzu citlivosti zvolime 6 z 8 parametrov
uvedenych v tabulke 14. Z analyzy citlivosti vyli¢ime parameter tykajuici sa smero-
datnej odchylky ,age to age” faktorov a rizikova prirazku. Vzhladom na to, Ze bu-
deme analyzovat hodnotu aktualneho obchodu pri zmene bezrizikovej trokovej miery
sa citlivosti rizikovej prirazky, resp. citlivosti bezrizikovej Grokovej miery zvySenej o
tato prirdzku, nebudeme venovat. V pripade ,age to age” faktorov budeme predpo-

kladat nemennost pomeru medzi u¢tovnou Skodnou rezervou a skuto¢nou skodnou

rezervou.
Parametre modelu ZNR Z0Z

Smerodatna odchylka ,age to age” faktorov X

Hladina spolahlivosti rizikového kapitalu X X
Miera nakladov na kapital X X
Percento obnovenych zmldv X
Skodny pomer X
Vyska nakladov X
Bezrizikova urokova miera X X
Rizikova priraZka X

Tabulka 15: Parametre modelu

Zmena podielu obnovenych zmlav:

Medzi jednu z priorit poistovne by mala spadat snaha o udrzanie ¢o najvic¢sieho
objemu dobrych poistnych zmlav v jej poistnom kmeni. V pripade lepSieho zotr-
vavania poistnych zmlav v poistnom kmeni moze poistovia ocakavat vySsi prijem
poistného a nasledné zvysenie jej zisku.

V pripade citlivosti zmeny tohoto parametru budeme uvazovat obe moznosti,
ktoré mozu v pripade podielu obnovenych zmliv nastat. V prvej moznosti sa zame-
riame sa na situaciu, ktora sivisi s lep$im udrzanim zmlav v portféliu a poistoviia
dokéaze zvysit svoj podiel obnovenych zmlav o 10%. Druhé analyza citlivosti tohoto
parametru bude sktimat zmenu hodnoty portfélia v pripade poklesu obnovenych
zmlav v portfoliu o 10%. V tabulke 16 uvadzame prehladne povodné hodnoty pre

podiel obnovenych zmliav ako aj obe zmienené varianty.
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Rok| 2012 2013 2014 2015 2016 2017 20183 2019 2020 2021 2022 2023
Hodnota rr 73,6% B81,2% B83,8% 83,7% B86,0% 86,4% 87.06% 854% B86,9% 86,0% 86,0% B86,0%
Mavysena hodnotarr | 86,4% 8%,4% 92,2% 94,3% 94,6% 95,1% 96,3% 94,0% 95,5% 94,6% 94,6% 94,6%
ZniZena hodnota rr 70,7% 73,1% 754% 77,1% 774% 77,8% 78,8% 76,9% 78,2% 774% 774% 774%

Tabulka 16: Podiel obnovenych zmlav portfolia

V situécii lepsieho udrzania zmlav v poistnom kmeni (+10%) sa hodnota aktuéal-
neho obchodu navysi z povodnych 27,9 mil. K¢ az na 37,9 mil. K¢. V tomto pripade
sa jedna aZ o 35,9% narast” hodnoty kmefa, ¢o predstavuje vyznamné navysenie
hodnoty portfolia. Pokial sa vSak pozerame na vysledok opa¢ného efektu vidime po-
kles o priblizne 23% a to predstavuje pokles hodnoty na uroven 21,4 mil. K& Ani v
tomto pripade sa nejednd o zanedbatelny pohyb a zmena objemu obnovenych zmlav
mé aj v opacnej situdcii vyznamny efekt na hodnotu portfolia. Vysledky analyzy
citlivosti st zobrazené v tabulke 17. Asymetria vysledkov analyzy citlivosti je spo-
sobené aplikidciou miery obnovy zmliv na aktualne poistné. Mozeme konstatovat, ze

objem obnovenych poistiek mé na hodnotu kmena poistovne velmi vyrazny vplyv.

Zmena rr| ZOZ (v tis. K&) Zmena ZOZ VIF (v tis. KE) VIF po zdaneni (v tis. KE) [Zmena VIF %
0,0% 21705 0,0% 27902 21481 0,0%
-10% 15 260 -29,7% 21457 16 557 -23,1%
10% 31709 46,1% 37906 29126 35,9%

Tabulka 17: Dopad zmeny podielu obnovenych zmlav na hodnotu portfolia

Zmena vo vyvoji Skodného pomeru:

V navrhovanom modeli sme predpokladali konstantni velkost §kodného pomeru
bez rozdielu na dizku trvania zmluvy. Analyzu citlivosti hodnoty portfélia na tento
parameter budeme skiimat 3 rozne pripady, ktoré mozu nastat.

V prvom budeme predpokladat zlepSenie Skodného pomeru o 5% pre vsetky
zmluvy bez ohladu na ich vek, to znamena pouZit $kodny pomer vo vyske priblizne
59%. V druhom budeme predpokladat zhorsenie skodného pomeru o 5% to pred-
stavuje Skodny pomer vo vyske priblizne 65%. Kone¢ne v tretom pripade budeme
predpokladat zmenu vo vyvoji Skodného pomeru. Budeme predpokladat jeho zlepge-
nie pre zmluvy s pociatkom platnosti v roku 2009, 2010 a 2011. Hodnota zmeny pre
roky 2010 a 2009 predstavuje -5% a v pripade roku 2011 je to -3%. ZlepSenie moze

byt sposobené znizovanim rizikovosti klienta po obnoveni zmluvy. Hodnoty odhadu

7V pripade celkovej zmeny VIF uvazujeme vo vietkych tabulkach tejto kapitoly zmenu vzhladom
k nezdanenej hodnote VIF
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Skodného pomeru uvadzame v tabulke 18, kde mozeme vidiet pouzitt hodnotu skod-
ného pomeru vzhladom k poc¢iatku zmluvy a ich nasledujtci vyvoj. Uvedend zmena

vo vyvoji ma za nasledok zmenu v pripade rokov 2009-2011.

Rok 2012 2013 20014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
2000 | 59,12%

2001 | 59,12% 59,12%

2002 | 59,12% 59,12% 59,12%

2003 | 59,12% 59,12% 59,12% 59,12%

2004 | 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12%

2005 | 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12%

2006 | 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12%

2007 | 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12%

2008 | 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12%

2009 | 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12%

2010 | 62,23% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12%

2011 | 65,51% 62,23% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12% 59,12%

Tabulka 18: Hodnoty Skodného pomeru v pripade vyvoja

Tabulka 19 prezentuje vysledky vSetkych 3 alternativ $kodného pomeru zmiene-
nych vysSie. MoZzeme si v&imnut, Ze aj v tomto pripade je parameter velmi dolezity
a ovplyviiuje hodnotu portfélia vyznamne. V pripade plosného navysenia skodného
pomeru o 5% predstavuje dopad do hodnoty portfélia jeho zniZenie o priblizne 20%.
Tento prepad je sposobeny tym, ze hodnota $kodného pomeru na turovni 65% a vyska
nakladov 25% predstavuje az 90% prijatého poistného a tym padom je zisk z technic-
kého vysledku len na irovni 10%, ¢o predstavuje zniZenie hodnoty celého portfolia. V
opacnom pripade to ma pozitivny efekt. Situacia znizujiceho skodného pomeru nam
navysi hodnotu portfolia o priblizne 15%. Ani v tomto pripade nejde o mald zmenu
a mozeme KkonStatovat, Ze relativne mal&d zmena $kodného pomeru moze sposobit

vyznamny narast alebo pokles hodnoty portfolia.

ULR Z0Z (v tis. KE&) Zmena ZOZ VIF (v tis. K&} VIF po zdaneni (v tis. KE) |Zmena VIF %
62% 21705 0,0% 27902 21481 0,0%
65% 16 242 -25,2% 22439 17027 -19,6%
59% 27167 25,2% 33364 25934 19,68%
-39, -5%, -5% 25950 19,6% 32 147 24942 15,2%

Tabulka 19: Dopad zmeny $kodného pomeru na hodnotu portfolia

Zmena velkosti nakladov:

Vysgka nakladov pouzita v modeli predstavovala 25%. V pripade tohoto parametru

sa pozriem na dve situdcie, ktoré mozeme ocakavat. V prvej vysku naSich nakladov
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znizime o 10%, v druhej tato sadzbu navySime 010%. Néklady su aplikované na
budtice zasluZené poistné a plosne bez rozdielu na dlzku trvania poistnej zmluvy.

Pokles vysky nakladov o 10% zvysi hodnotu VIF z povodnych 27,9 mil. K¢ na 32,3
mil. K¢. Pomerne maly pokles nédkladov sposobi narast hodnoty skoro o 16%. Opacny
efekt v podobe narastu nakladov 010% by znamenal pokles celkovej hodnoty portfolia
o 16%, ¢o by predstavovalo 23,4 mil Ké. V prehladnej tabulke 20 moézeme vidiet
tieto dopady do celkovej hodnoty ako aj dopad do hodnoty zisku, ktory pochédza z
obnovenych zmlav.

Tak ako v predchadzajucich dvoch pripadoch aj mald zmena nakladov pohne s
celkovym vysledkom hodnoty v znac¢nej miere. Tak ako v pripade skodného pomeru

aj v pripade ndkladov nam ich rastiica hodnota znizuje technicky vysledok a tym aj

hodnotu portfolia.

Zmena nakladov | Vyska nakladov |ZOZ (v tis. K&) Zmena ZOZ VIF (v tis. KE) VIF po zdaneni (v tis. K&} Zmena VIF
0% 25,0% 21 705 0,0% 27902 21481 0,0%

-10% 22,5% 26 146 20,5% 32342 25078 15,9%

10% 27,5% 17264 -20,5% 23 461 17 884 -15,9%

Tabulka 20: Dopad zmeny nékladov na hodnotu portfélia

Zmena bezrizikovej tirokovej miery:
Pripadna zmenu bezrizikovej urokovej miery nemdze poistoviia vobec ovplyvnit.

Napriek tomu je to parameter, ktory moéze ovplyviiovat hodnotu VIF. V pripade ana-
lyzy citlivosti VIF na tento parameter sme uvazovali, Ze by zmena trokovej miery
predstavovala £10%. Uvazujeme teda len posun celej krivky nemenime jej tvar. Hod-
noty zmeny uvadzame v tabulke 21. Hodnoty st uvedené len pre nasledujucich 12
rokov. Hodnoty pre viac obdobi mozeme najst v prilohe.

Hodnota VIF pri klesajtcej hodnote bezrizikovej irokovej miery by predstavovala
27,6 mil. K&, ¢o je velmi blizke povodnej hodnote, ktora neuvazuje zmenu urokovej
miery. V pripade, Ze by sa hodnota trokovej miery zmenila o 10% opa¢nym smerom

bola by hodnota VIF rovné 28,2 mil. K¢.

Rok| 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Urokova miera 1,19% 1,81% 2,14% 2,4%% 2,84% 3,08% 3,27% 3,42% 3,55% 3,67% 3,80% 3,92%
Navyiend Urokova miera | 1,31% 1,99% 2,35% 2,74% 3,12% 3,39% 3,60% 3,77% 3,90% 4,04% 4,18% 4,31%
ZniZena urokova miera 1,07% 1,63% 1,93% 2,24% 2,55% 2,77% 2,95% 3,08% 3,19% 3,31% 3,42% 3,53%

Tabulka 21: Hodnoty bezrizikovej arokovej miery
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Zmena RFR | VIF (v tis. KE) VIF po zdaneni (v tis. K&) |Zmena VIF %
0% 271902 21481 0%
10% 28139 21683 0,9%
-10% 27659 21274 -0,9%

Tabulka 22: Dopad zmeny trokovej miery na hodnotu portfélia

Zaujimavym faktom v8ak je pohyb hodnoty portfélia v pripade zvySenia resp. po-
klesu bezrizikovej tirokovej miery. V pripade navySenia by sme oc¢akéavali pokles v cel-
kovej hodnote. Tento dosledok je spojeny s viacerymi ¢astami navrhnutého modelu.
V pripade zvySenia Grokovej miery sa zvysi zisk pochadzajtci z nadbytku rezerv. V
pripade technického vysledku sa jeho hodnota naopak znizi, no v pripade zisku z dis-
kontu rezervy pochadzajuceho z obnovenych zmlav sa nas zisk opat navysi. Faktory
navysSujuce zisk majui teda vacsi dopad na zmenu hodnoty ako v pripade faktorov zni-
zujacich zisk z portfélia a preto je nasledkom vysSej trokovej miery vyssia hodnota
aktualneho obchodu.

7 analyzy citlivosti je zrejmé, Ze aplikovand zmena nie je az takd vyznamné ako
v pripade parametrov uvedenych vyssie. Tento jav je sposobeny aj tym, Ze dopad na
jednotlivé ¢asti modelu idd proti sebe. Vplyv tirokovej miery je menej vyznamny aj
kvoli tomu, Ze sme hodnotu portfolia pocitali len na d'alsich 12 obdobi. V pripade
dlhsieho ¢asového horizontu by vsak zmena bezrizikovej Grokovej miery mala prav-
depodobne va&si dopad na hodnotu VIF ako tomu bolo v skiimanom pripade (vid
Tabulka 22).

Zmena miery hladiny spolahlivosti:

Zékladna hodnota rizikového kapitalu bola po¢itana na hladine 99,5%. V pripade
analyzy citlivosti v tomto pripade sme vyskisali odhadnat dopad na hodnotu VIF,
ktory by bol spésobeny zmenou hladiny spolahlivosti rizikového kapitalu. Zaujimali
sme sa o hodnotu VIF za predpokladu hladin spolahlivosti na trovni 99,9%, 95% a
75%. Jednotlivé dopady na celkovi hodnotu VIF je moZné najst v tabulke 23.

Kvantil [ZOZ (v tis. K&) Zmena Z0OZ % ZNR (v tis. KE) Zmena ZNR % VIF({v tis. KE) VIF po zdaneni (v tis. KE) [Zmena %
93,90% 20 645 -4,9% 6033 K¢ -2,6% 26678 20 257 -4,4%
99,50% 21705 0 6197 K& 0 27902 21481 0,0%
99,00% 22 500 3,7% 6248 K& 0,8% 28748 22327 3,0%
95,00% 23914 10,2% 6427 K& 3,7% 30341 23920 8,7%
75,00% 25 858 19,1% 6659 KE 7.5% 32517 26096 16,5%

Tabulka 23: Dopad zmeny hladiny spolahlivosti rizikového kapitalu v tis. K¢

Moézeme si v8imnit, Ze percentualne zmeny v pripade kvantilov na trovni 99% nie st
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také vysoké ako v pripade zmeny objemu obnovenych zmlav, nakladov alebo $kod-
ného percenta. Mald zmena podstupeného rizika na tejto trovni nema velky vplyv
na celkovit hodnotu kmena. Situécia zniZenia kvantilu az na 75% moze priniest pod-
statne vysSiu hodnotu portfolia, ale za cenu potencionalne vysokého rizika, ze naSe
zavizky nedodrzime. Ochota podstipif o méalo vysSie riziko ako v pripade kvanti-
lov na trovni 99% a pomerne dostato¢ne navysit hodnotu portfolia prinaSa moznost
vyuzit kvantil 95%.

Zmena miery nékladov na kapital:

Posledné analyza citlivosti stivisi s hodnotou velkosti miery nékladov na kapital
- rcoc- Povodné vysledky hodnoty portfolia vychédzali z doporucenia Solvency II a
pouzili sme hodnotu vo vyske 6%. V prvom pripade budeme uvazovat zmenu tejto
miery o 0,5 percentualneho bodu smerom nahor tj. 6,5%, v druhom pripade rovnaky
pokles tj. 5,5%. Je zrejmé ze navySenie miery nakladov na kapital bude mat dosledok
zniZzenia celkovej hodnoty a zniZenie tejto miery efekt opac¢ny. Dopad na celkovi
hodnotu uvadza tabulka 24. Vzhladom k malej zmene je aj dopad na celkovi hodnotu

minimalny. Poistovia ako taki nema na hodnotu tohoto parametru skoro ziaden

vplyv.

miera CoC |ZOZ (v tis. K&) Zmena ZOZ % ZMR (v tis. K&} Zmena ZNR % VIF(v tis. KE) VIF po zdaneni (v tis. KE) |Zmena %
6,00% 21705 0,0% 6 157 0,0% 27902 21481 0,0%
6,50% 21263 -2,0% 6148 -0,8% 27411 20990 -1,8%
5,50% 22147 2,0% 6 246 0,8% 28 393 21972 1,8%

Tabulka 24: Dopad zmeny miery nakladov na kapital
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Zaver

V tejto préaci sme sa zaoberali ocenenim portfélia v nezivotnom poisteni z pohladu
akcionéara. Vzhladom na pomerne $iroku oblast sme sa zamerali len na jednu z casti,
ktora tvori vyznamnu zlozku komplexného ocenenia portfélia nezivotnej poistovne.
Blizsie sme skimali hodnotu aktualneho obchodu - VIF.

Cielom prace bolo teda navrhnut model, ktory dokaze ocenit aktualny obchod
poistovne. Navrhnuty model je tvoreny dvoma ¢astami. Prva ¢ast z nich analyzuje
hodnotu aktualneho obchodu pochadzajicu z nadbytku §kodnych rezerv. Druhé cast
modelu sa venuje hodnote obchodu, ktory pochidza z obnovenych poistnych zmlav.

V navrhu modelu sa podrobnejsie venujeme casti, ktora sa zaobera rizikom skod-
nych rezerv. K analyze rizika rezerv vyuzivame simula¢ni metédu bootstrap. Naopak
menej priestoru venujeme riziku poistného a nakladom na kapital, ktoré pochidzaja
z obnovenych zmlav.

Navrhnuty model sme aplikovali na redlne data, ktoré predstavovali jedno odvet-
vie nezivotného poistenia.

Nakoniec sme sa venovali analyze citlivosti jednotlivych parametrov modelu na
celkovii hodnotu aktuilneho obchodu poistovne. Uelom tejto analyzy bola detek-
cia parametrov, ktoré maji na hodnotu aktudlneho kmena vyrazny vplyv a ich
zmena je v kompetencii poistovne. Zaverom je informacia, ze medzi vyznamné para-
metre ovplyviiujuce hodnotu aktuilneho obchodu mozeme zaradit objem obnovenych
zmlav, vysku Skodného pomeru ako aj hodnotu nédkladov spojenii s poistnymi zmlu-
vami. Naopak medzi menej vyznamné parametre patrili zmena trokovej miery alebo
zmena miery nakladov na kapital.

Pre zvySenie objemu obnovenych zmliv v poistnom kmeni by mohla poistovia
poskytovat ur¢ity bonus v podobe zlavy na poistnom pri obnove. Tato zlava by sa
vSak mala tykat len klientov s dobrym $kodnym pomerom. Dalsou z moznosti by
mohlo byt uzatvorenie poistenia na viac rokov, ktoré v sebe zahffia urcitu zlavu
oproti cene poistenia za jeden rok.

Ako jednou z moznosti zlepSenia $kodného pomeru mozeme oznacit napr. kvalit-
nejsiu segmentaciu klientov na vstupe do portfolia. V pripade rizikovejsich klientov
by vyska poistného mala byt na vyssej tirovni ako v pripade menej rizikového klienta.

Efektivita spravy zmlav a mengie administrativne zatazenie by mohli taktiez viest

k zniZovaniu nakladov.
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Prilo

hy

A1 Dodato¢né tabul'ky k vysledkom

2009 | 1,305 1,203
2010 | 1,749

RERV| 0 1 2 3 4 g ) T ]
2002 | 2,757 1459 1,153 1,020 1,001 1,001 1,000 1,000 1,000
2003 | 2,792 1,244 1,038 1,012 1,000 1,001 1,001 1,000

2004 | 1,878 1,186 1,188 1,007 1,002 1,004 1,000

2005 | 2,184 1,199 1,060 1,049 1,007 1,000

2006 | 1,933 1,192 1,099 1,020 1,003

2007 | 2,381 1,224 1,035 1,011

2008 | 1,951 1,152 1,058

Tabulka 25: Age to age faktory pre kumulativny trojuholnik dat

RV 0 1 2 3 4 5 6 T
Sm. odchylka 0,3893  0,0956 0,0596 0,0151 0,0027 0,0019 0,0005 0,0001
Tabul'ka 26: Smerodatna odchylka age to age faktorov
Opozdenie (rok) 0 1 2 3 4 5 & 7 8
Odhad vyvoj. faktorov R 2,06 1,22 1,08 1,02 1,00 100 1,00 1,00 1,00
Navyiené vjvoj. faktory UR | 2,22 1,24 1,10 1,02 1,00 100 1,00 100 1,00
Tabulka 27: Pouzité koeficienty pre vypocet Skodnych rezerv
RSRV 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 5894919 16243779 23716108 27342153 27887608 27919052 27937000 27948356 27953601 27955401
2003 3604987 15650301 19467078 20213446 20463486 20464 363 20479718 20498 144 20498 144 20499 464
2004 | 8178568 15360725 18214765 21643237 21796621 21832727 21923443 21923443 21925817 21927228
2005 |10193826 22260409 26 700008 28296242 296783921 29885615 29885615 29898 266 29901503 25903 428
2006 9507932 18374614 21901253 24064 761 24545265 24607 178 24637666 24648096 24650764 24652 351
2007 9897993 23562372 28851532 29874139 30195459 30277285 30314799 30327631 30330915 30332868
2008 |15647773 30535905 35180308 37206259 37976084 383078995 38126174 38142314 38146443 38148 899
2009 |19725212 37570024 45215018 49010657 50024724 50160285 50222433 50243693 50249133 50252368
2010 (18220734 31877049 38921569 4218889 43061815 43178508 43232006 43 250306 43 254983 43257774
2011 |11062453 22737571 27762355 30092905 30715549 30798 785 30836944 30849998 30853 338 30855 325

Tabulka 28: Doplneny trojuholnik pre Skodnt rezervu
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RE/RV 0

1 2 3 4 5 6 i 8 9

2002 | 5854919
2003 | 5604987
2004 8178568
2005 (10193 826
2006 9507932
2007 9897993
2008 |15647773
2009 19725212
2010 18220734
2011 11062453

16249779 23716108 27342153 27887608 27919052 27937000 27948356 27953 601 27955401
15650301 19467073 20213446 20463486 20464363 20479718 20498144 20498 144 20495464
15360725 18214765 21643337 21796621 21832727 21923443 21923443 21926 398 21927810
22260409 26700008 28 296 242 29678921 29885615 29885615 29900960 29904 991 29906917
18374614 21901253 24064 761 24545265 24607178 24646904 24659559 24 662 834 24 664472
23562372 28851532 29874139 30195459 30293465 30342371 30357951 30362043 30363999
30535905 35180308 37206259 38090546 38214579 38276273 38295927 38301089 38303555
373570024 45215018 49394557 50773812 20938610 51020846 21047043 51053925 351057212
31877049 39665524 433507537 44542050 44680627 44758770 44781752 44787 788 44730672
24507786 30455739 33449564 34244925 34356074 34411539 34429208 34433 850 34436067

Tabulka 29: Doplneny trojuholnik pre uc¢tovnu kodni rezervu

Platnost

1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R 10R 11R 12R 13R

Spotova Urokova miera

1,19% 1,81% 2,14% 2,4%% 2,84% 3,08% 3,27% 3,42% 3,55% 3,67% 3,80% 3,92% 4,00%

Platnost

14R 15R 16R 17R 18R 19R 20R 21R 22R 23R 24R 25R 26R

Spotova Grokova miera

4,05% 4,10% 4,14% 4,17% 4,20% 4,23% 4,26% 4,28% 4,30% 4,32% 4,34% 4,35% 4,37%

Tabulka 30: Bezrizikova trokova miera
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A2 Obsah CD

e Diplomova praca vo formate pdf
e Navrh modelu v programe MS Excel

e Vstupné data pre program R
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