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Úvod

Zisk a strata sú dva protiklady, ktoré podávajú poh©ad na výkonnos´ vlastneného

portfólia. Ocenenie portfólia v tomto smere nie je neºivotnom poistení výnimkou. Aj

v prípade pois´ovne sa vlastník snaºí maximalizova´ svoj zisk plynúci z portfólia po-

istných zmlúv. Neuspokojivá hodnota zisku pois´ovne môºe vies´ k skúmaniu oblastí,

ktoré zniºujú výkonnos´ celého portfólia. Následná identi�kácia týchto oblastí pri-

ná²a moºnos´ vykona´ potrebné zmeny smerujúce k zlep²eniu výkonnosti poistného

kme¬a.

Cie©om tejto práce je navrhnú´ model, ktorý bude poskytova´ poh©ad na hodnotu

neºivotného portfólia pois´ovne, ako aj jeho následná praktická aplikácia na reálnych

dátach.

Text práce je rozdelený do ²tyroch kapitol. V prvej z nich sa zameriame na porov-

nanie rôznych prístupov k oceneniu portfólií v neºivotnom poistení. Takisto v nej po-

rovnáme hlavné rozdiely medzi ºivotným a neºivotným poistením, ktoré majú dopad

na výpo£et hodnoty portfólia pois´ovne.V druhej kapitole sa budeme venova´ samot-

nému návrhu modelu, ktorý bliº²ie analyzuje hodnotu aktuálneho obchodu neºivotnej

pois´ovne. Zvlá²´ budeme analyzova´ zisky pochádzajúce z nadbytku rezerv a zvlá²´

zisky pochádzajúce z obnovených zmlúv. Popí²eme v nej základné matematické me-

tódy vyuºité pri kon²trukcii modelu. Tretia kapitola predstavuje praktickú aplikáciu

navrhnutého modelu na reálne dáta. Aj v prípade aplikácii skúmame najskôr zisky

z nadbytku rezerv a následne zisky z obnovených zmlúv. V poslednej kapitole sa

zaoberáme analýzou citlivosti hodnoty aktuálneho obchodu na zmenu jednotlivých

parametrov modelu. Identi�kujeme parametre modelu, ktoré majú výrazný vplyv na

hodnotu portfólia pois´ovne.

V závere diskutujeme o rôznych moºnostiach pois´ovne, ktorých následná apli-

kácia môºe vies´ k pozitívnemu dopadu na celkovú hodnotu aktuálneho obchodu

pois´ovne.

Príloha obsahuje niektoré dopl¬ujúce tabu©ky k realizácii navrhnutému modelu

a obsah priloºeného CD.
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1 Oce¬ovanie portfólií poistných zmlúv v pois´ov-

níctve

Správne ocenenie portfólia, ktoré je tvorené poistnými zmluvami, poskytuje jeho ma-

jite©ovi dôleºitú informáciu o stave jeho majetku a pomáha vykona´ správne kroky v

prípade jeho budúcich obchodných rozhodnutí. V prípade investora, ktorý sa zaujíma

o kúpu portfólia, je informácia o hodnote portfólia nápomocným faktorom pri jeho

kone£nom rozhodnutí. V oblasti pois´ovníctva to nie je iné. Správne ocenenie portfó-

lia pois´ovne1 poskytuje napr. akcionárom informácie o ziskovosti £i stratách súvisia-

cich s poistením. V£asné odhalenie problémových oblastí môºe poskytnú´ priestor na

zmeny, ktoré v budúcich obdobiach zlep²ia chod a pro�tabilitu pois´ovne. V prípade

pois´ovne v²ak existuje okrem akcionára a investora aj regulátor2, ktorý sa zaujíma

o �nan£nú situáciu a hodnotu portfólia pois´ovne. Rozdielne poh©ady akcionára a

regulátora na ocenenie portfólia spôsobujú vznik rôznych spôsobov pouºívaných k

jeho oceneniu. Rôzne prístupy k oceneniu si priblíºime v nasledujúcej £asti tejto ka-

pitoly. V ¤al²ej £asti kapitoly takisto uvedieme základné formy ocenenia portfólia

pouºívané v ºivotnom a neºivotnom poistení a na záver prvej kapitoly porovnáme

hlavné rozdiely, ktoré spôsobujú iný prístup k výpo£tu hodnoty portfólia v ºivotnom

a neºivotnom poistení.

1.1 Solvency II a prístup k oce¬ovaniu

Zavádzanie Solvency II, ktorá predstavuje nový spôsob regulácie pois´ovníctva v

Európe, mení aj spôsob oce¬ovania rizikovosti portfólií z poh©adu regulátora. Jed-

ným z dôvodov pre£o dochádza k zavádzaniu Solvency II je snaha o vytvorenie jed-

notného regulatórneho prostredia pre pois´ovne v celej Európe. Doh©ad taktieº súvisí

s �nan£nou stabilitou pois´ovne a ochranou poistených. Cie©om ocenenia z poh©adu

regulátora je získa´ hodnotu kapitálu (Solvency Capital Requirement=SCR), ktorý

predstavuje £iastku, ktorá je potrebná ku krytiu záväzkov pois´ovne. Základná my²-

lienka Solvency II je zaloºená na rizikovo orientovanom prístupe tzn., ºe pois´ovne

by mali sledova´ v²etky riziká, ktoré súvisia s ich £innos´ou. Medzi uvedené riziká

v Solvency II môºeme zaradi´ napríklad upisovacie, trºné, úverové alebo opera£né

riziko.
1V celej práci budeme pod pojmom portfólia ozna£ova´ poistný kme¬, ktorý je tvorený poistnými

zmluvami.
2V prípade �R je to �eská národná banka.
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Solvency II vychádza z koncepcie pouºívanej v Basel II3 a je zaloºená na troch tzv.

pilieroch. Hlavným ú£elom prvého piliera je vymedzi´ kapitálové poºiadavky. Cie©om

druhého piliera je stanovi´ jasné pravidlá a právomoci regulátora. Tretí pilier kladie

dôraz na zverej¬ovanie informácií ostatným subjektom.

Poºiadavky prvého piliera môºeme rozdeli´ pod©a The European parliament (2009)

na 6 základných oblastí:

1. Oce¬ovanie aktív a pasív.

2. Technické rezervy.

3. Vlastné zdroje.

4. Solventný kapitálový poºiadavok (Solvency capital requirement=SCR).

5. Minimálny kapitálový poºiadavok (Minimum capital requirement=MCR).

6. Investície.

V prípade zmien v regulácií pois´ovní dochádza k zmenám v prístupe oce¬ovania

aktív a záväzkov pois´ovne. Zmena znamená posun od ú£tovného k trºnému ohodno-

teniu aktív a záväzkov. Pod©a The European parliament (2009) sa aktíva ocenia na

sumu, za ktorú ich je moºné vymeni´ medzi dvoma dobre informovanými stranami

obchodu. V prípade záväzkov je to suma, za ktorú môºeme tieto záväzky previes´

alebo vysporiada´ medzi dvoma dobre informovanými stranami obchodu.

Hodnota portfólia je vý²kou SCR taktieº ovplyvnená. Vzh©adom na jeho vý²ku

je pois´ov¬a povinná drºa´ ur£itú vý²ku kapitálu, s ktorým sú spojené náklady zni-

ºujúce celkovú hodnotu portfólia. V tomto prípade má pois´ov¬a dve moºnosti ako

k výpo£tu hodnoty kapitálu pristúpi´, musí v²ak zabezpe£i´, ºe zoh©adnila v²etky

riziká, ktoré súvisia s jej £innos´ou. Prvou moºnos´ou je vyuºi´ k stanoveniu hod-

noty SCR ²tandardný vzorec. Druhou moºnos´ou je vyuºi´ interný model, ktorý musí

prejs´ schva©ovacím procesom regulátora.

Ocenením portfólia z poh©adu solventnosti, ktoré poºaduje regulátor, sa nebu-

deme v tejto práci ¤alej zaobera´ a bliº²ie sa pozrieme na ocenenie portfólia z po-

h©adu akcionára.
3Právna úprava regulácie v bankovníctve.
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1.2 Ocenenie portfólia v ºivotnom poistení

Ocenenie portfólia poistných zmlúv v ºivotnom poistení je ¤aleko viac diskutované

a prepracované ako v prípade ocenenia neºivotného poistenia. Metódy ocenenia sú

zaloºené na trºnom konsenze a preto sú výsledky medzi jednotlivými pois´ov¬ami

lep²ie porovnate©né. Vyuºitie skúseností z metód ºivotného poistenia by mohlo slúºi´

ako vzor pre neºivotné poistenie. Samotné ocenenie portfólia zaznamenalo v prípade

ºivotného poistenia do dne²nej doby výrazný pokrok. Ocenenie zaloºené na historic-

kých hodnotách prechádza k trºnému spôsobu ocenenia.

Jednou z moºných a £asto pouºívaných metód, ktorá sa vyuºíva k oceneniu v

ºivotnom poistení, je implicitná hodnota (Embedded Value). Snaha o zjednotenie

spôsobu oce¬ovania, ktorá by viedla k vzájomnému porovnaniu medzi pois´ov¬ami,

spôsobila vznik diskusnej skupiny CFO Forum4. Táto skupina publikovala v roku

2004 European Embedded Value Principles , ktoré udávali základný rámec výpo£tu

implicitnej hodnoty . S pokra£ujúcim vývojom na poistnom trhu sa prístup ocenenia

pomocou implicitnej hodnoty zdal by´ nedosta£ujúci. Nedostato£nos´ tohoto prístupu

bola spôsobená najmä moºným podhodnotením reálne podstupovaného rizika, ktoré

súvisí s neistotou dosiahnutých výsledkov v budúcich rokoch. Tento dôvod spôsobuje

¤al²í vývoj v metodike oce¬ovania a uberá sa smerom trºne konzistentného prístupu

ocenenia. Trºne konzistentný prístup znamená, ºe aktíva aj pasíva sú ohodnotené v

súlade s trºnými cenami.

CFO Forum preto v roku 2009 publikovalo materiál s názvom Market Consistent

Embedded Value Principles (2009), ktorý udáva ¤al²í rámec pre výpo£et trºne kon-

zistentnej implicitnej hodnoty. Na základe tohoto materiálu uvádzame jej de�níciu.

Trºne konzistentná implicitná hodnota (Market-Consistent Embedded Value

= MCEV) je de�novaná ako sú£asná hodnota podielov akcionárov na rozdelite©ných

ziskoch, ktoré pochádzajú z kapitálu investovaného do daného obchodu po zahrnutí

v²etkých rizík, ktoré s týmto obchodom súvisia. Ve©kos´ zahrnutého rizika by mala

odpoveda´ trºnej cene tohoto rizika, ktorá je spo©ahlivo zistite©ná. MCEV sa skladá

z týchto £astí :

• vo©ný kapitál alokovaný k danému obchodu,

• poºadovaný kapitál,

• hodnota aktuálneho obchodu.
4CFO=Chief �nancial o�cer, CFO Forum je skupina, ktorá zdruºuje �nan£ných riadite©ov pop-

redných európskych ºivotných pois´ovní.
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Hodnota budúceho obchodu nie je v MCEV zahrnutá.

MCEV reprezentuje sú£et jednotlivých zloºiek uvedených vy²²ie. V skratke si tieto

zloºky priblíºime.

Vo©ný kapitál (Free surplus) - je trºná hodnota v²etkých aktív, ktoré sú inves-

tované do daného obchodu, ale neslúºia ku krytiu záväzkov z daného obchodu a nie

sú drºané naviac kvôli solventnosti.

Poºadovaný kapitál (Required capital) - je trºná hodnota aktív, ktoré sú spo-

jené s daným obchodom, ale sú drºané naviac oproti tým, ktoré kryjú daný obchod.

Akcionári s ním môºu naklada´ len v obmedzenej forme.

Hodnota aktuálneho obchodu (Value of in-force business = VIF) - sa skladá

z nasledujúcich £astí :

• sú£asná hodnota budúcich ziskov (Present value of future pro�ts - PVFP, Prin-

ciple 6),

• £asová hodnota �nan£ných opcií a garancií (Time value of �nancial options

and guarantees, Principle 7),

• da¬ové a investi£né náklady (Frictional costs of required capital, Principle 8 ),

• náklady na zvy²kové nezabezpe£ené riziká (Cost of residual non hedgeable risks,

Principle 9).

Na záver tejto podkapitoly uvádzame obrázok £.1, ktorý znázor¬uje jednotlivé £asti

tvoriace MCEV a £asti vstupujúce do hodnoty aktuálneho obchodu.

Obr. 1: Schéma MCEV
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1.3 Ocenenie portfólia v neºivotnom poistení

Ako sme v predchádzajúcej £asti spomenuli, roz²írenos´ metód, ktoré by poskytovali

poh©ad na hodnotu portfólia v neºivotnom poistení, nie je taká beºná ako v prípade

ºivotného poistenia. Medzi dva pouºívané spôsoby, ktoré merajú výkonnos´, resp.

pro�tabilitu pois´ovne v neºivotnom poistení, môºeme zaradi´ metódu ekonomickej

pridanej hodnoty (Economic value added = EVA) a metóda rizikovo upravenej vý-

nosnosti kapitálu (Risk-adjusted return on capital = RAROC).

Metóda ekonomickej pridanej hodnoty - EVA:

Metóda EVA bola navrhnutá predstavite©mi konzultantskej spolo£nosti Stern Ste-

wart & Co. v 90 rokoch 20. storo£ia a odpovedá odhadu ekonomického zisku, ktorý

slúºi k stanoveniu hodnoty spolo£nosti. Koncept je pod©a Kraus (2011) zaloºený na

tzv. reziduálnom príjme. Tento koncept odpovedá hodnote ro£ného ú£tovného zisku,

ktorý je o£istený o poºadovanú návratnos´ vloºeného kapitálu. Hodnotu EVA potom

môºeme na základe Kraus (2011) de�nova´ ako £istý prevádzkový zisk po zdanení

(net operating pro�t after tax = NOPAT) mínus náklady investovaného kapitálu,

ktoré boli potrebné k vytvoreniu tohoto prevádzkového zisku:

EV A = NOPAT − CCrate · Capital,

kde CCrate je miera nákladov na kapitál a Capital predstavuje investovaný kapitál.

Metóda rizikovo upravenej výnosnosti kapitálu - RAROC:

Tradi£ný poh©ad na zisk v ú£tovníctve nezoh©ad¬uje riziko, ktoré s hodnotu zisku

súvisí. Chýbajúci faktor rizika môºe niekedy skres©ova´ poh©ad na zisk. Z tohoto

dôvodu sa v pois´ovníctve vyuºíva metóda RAROC, ktorú môºeme de�nova´ pod©a

Kraus (2011) ako

RAROC =
NOPAT

Risk adj Capital
,

kde Risk adj Capital je rizikovo upravený kapitál. Rizikovo upravený kapitál v tomto

prípade odpovedá hodnote ekonomického kapitálu, ktorý je potrebný ku krytiu ne-

o£akávaných udalostí. Výpo£et ve©kosti tohoto kapitálu je zaloºený na kvantilových

metódach akou je napr. metóda hodnoty v riziku.

Vzh©adom k tomu, ºe sa obe vy²²ie zmienené metódy viaºu k ur£itému £asovému

obdobiu a neberú do úvahy budúce zisky, ktoré pochádzajú z aktuálne platného port-

fólia poistných zmlúv, odvodili Diers a kol. (2009) model, ktorým túto skuto£nos´
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zoh©ad¬uje. Základná my²lienka ich modelu je zaloºená na transformácii princípov

MCEV platných v ºivotnom poistení do poistenia neºivotného. Na základe detekcie

rozdielov medzi ºivotným a neºivotným poistením navrhli model, ktorý je zaloºený

na sú£asnej hodnote budúcich pe¬aºných tokoch. Návrh ich modelu pozostáva z

piatich krokov, ktoré sú potrebné k stanoveniu MCEV pre neºivotné poistenie:

1. Sú£asná hodnota budúcich ziskov.

2. Hodnota poºadovaného kapitálu.

3. Hodnota da¬ových a investi£ných nákladov.

4. Hodnota nákladov na zvy²kové nezabezpe£ené riziká.

5. Hodnota vo©ného kapitálu.

Najdôleºitej²ou £as´ou v prípade ich modelu je prvý bod, ktorý sa skladá z modelo-

vania budúceho technického a investi£ného výsledku. Autori po£ítali zvlá²´ hodnotu

technického výsledku pre existujúci obchod a zvlá²´ pre nový obchod. Vý²ku rezervy

stanovili vyuºitím deterministickej metódy Chain Ladder. V prípade obnov zmlúv

pouºili zjednodu²ený aditívny a lineárny model obnovy zmlúv s predde�novanou

hodnotou storna zmlúv. Navrhovaný model aplikovali na dáta istej nemeckej neºi-

votnej pois´ovne. Podrobnej²í popis samotného modelu a jednotlivých vstupov, ktoré

sa vyuºívajú pri kon²trukcii v²etkých piatich bodov je moºné nájs´ v Diers a kol.

(2009).

Zmienený návrh modelu poskytuje komplexný poh©ad na trºné ocenenie pois-

´ovne, £o predstavuje jeho ve©kú výhodu. Autori zoh©ad¬ujú budúce zisky z aktu-

álne platného portfólia a venujú sa obom stranám rozvahy tj. ziskom z technického

a investi£ného výsledku. V prípade vý²ky rezervy v²ak autori bliº²ie neskúmajú jej

rizikovos´ a nevenujú pozornos´ ziskom, ktoré môºu pochádza´ z nadbytku rezerv.

V navrhovanom modeli sa preto budeme bliº²ie zaobera´ rizikom ²kodných rezerv a

pokúsime sa zoh©adni´ aj zisky pochádzajúce z nadbytku ²kodných rezerv. Na druhú

stranu sa nebudeme venova´ hodnote poºadovaného a vo©ného kapitálu to znamená,

ºe sa v na²ej situácii budeme zaobera´ len pasívnou £as´ou rozvahy.

Na záver tejto podkapitoly poznamenajme, ºe stanovenie hodnoty aktuálneho

obchodu je moºné modelova´ na portfóliu pois´ovne ako celku alebo toto portfólio

rozdeli´ na skupiny, ktoré vykazujú spolo£né vlastnosti. Hodnota aktuálneho obchodu

sa potom modeluje pre kaºdú skupinu zvlá²´ a celková hodnota aktuálneho obchodu

sa potom stanoví ako sú£et týchto hodnôt v skupinách.
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1.4 Parametre ovplyv¬ujúce hodnotu portfólia v ºivotnom a

neºivotnom poistení

Rozdiely medzi ºivotným a neºivotným poistením si vyºadujú rozdielny prístup aj

v prípade ocenenia. Na záver prvej kapitoly si teda zhrnieme najdôleºitej²ie rozdiely

medzi ºivotným a neºivotným poistením, ktoré majú vplyv na hodnotu portfólia.

�ivotné poistenie je charakteristické d¨ºkou platnosti jednotlivých zmlúv a pra-

videlnými splátkami poistného po£as trvania poistenia. Vä£²ina obchodu ºivotného

poistenia je dlhodobého charakteru. �ivotné poistenie patrí k najviac ziskovým od-

vetviam pois´ovne. Zisk pois´ovne £asto spôsobujú samotní poistenci, ktorí nepoz-

najú poistné podmienky, výnimky alebo dokonca ru²ia zmluvy pred£asne. Na dru-

hej strane výnosy resp. poistné plnenie pre poistených ovplyv¬uje investi£ný výnos

prípadne biometrické riziká ako je úmrtnos´ alebo invalidita. �ivotné poistenie je

zaloºené na princípe obnosového poistenia. Princípom tohoto typu poistenia je, ºe

vý²ka plnenia v prípade poistnej udalosti je vopred �xne daná.

Pretoºe sa jedná o dlhodobé poistenie, a v prípade výpo£tu MCEV sa vyuºíva dis-

kontovanie budúcich �nan£ných tokov, je úroková miera (resp. trºné riziko) jedným

z najdôleºitej²ích faktorov ovplyv¬ujúcim jej výslednú hodnotu.

Neºivotné poistenie je z h©adiska d¨ºky zmluvy povaºované za krátkodobé pois-

tenie. Zmluvy sa £asto uzatvárajú na ro£nej báze. Po uplynutí tejto doby je zmluva

spravidla automaticky obnovená.5 Napriek statusu krátkodobého poistenia existujú

aj v neºivotnom poistení odvetvia, ktoré by sme na základe doby strávenej v poist-

nom kmeni mohli zaradi´ medzi dlhodobé. Sem môºeme zaradi´ napríklad poistenie

zodpovednosti. V prípade tohoto poistenia sa jedná o poistenie s tzv. �dlhým koncom�

(long tail lines of business). V prípade neºivotného poistenia nie je vý²ka poistného

plnenia vä£²inou vopred stanovená. Výplaty sú v neºivotnom poistení viazané na

danú ²kodovú udalos´. Vý²ka poistného plnenia sa potom £asto modeluje na základe

rozdelenia po£tu a ve©kosti ²kôd. �al²ím dôleºitým faktorom ovplyv¬ujúcim hodnotu

portfólia je zaistenie, ktoré je £asto pouºívané v neºivotnom poistení. Medzi ²peci�cké

odvetvia neºivotného poistenia patria odvetvia, ktoré sú vystavené katastro�ckému

riziku. V takýchto prípadoch je riziko podstúpené pois´ov¬ou výrazne vy²²ie ako
5Automatické obnovy zmlúv sú typické pre Európu. Napr. v USA zmluva zaniká pokia© poistený

neprejaví vô©u zmluvu opätovne obnovi´.
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v prípade ºivotného poistenia. Z týchto dôvodov je katastro�cké a upisovacie (un-

derwriting) riziko medzi dôleºitými faktormi, ktoré ovplyv¬ujú hodnotu portfólia.

Medzi najvä£²ie £asti upisovacieho rizika patrí riziko rezerv a riziko poistného.

V tabu©ke 1 stru£ne uvádzame porovnanie základných rozdielov medzi ºivotným a

neºivotným poistením.

Tabu©ka 1: Základné rozdiely medzi ºivotným a neºivotným poistením
Faktory �P N�P

D¨ºka zmlúv: Dlhodobé Krátkodobé
�truktúra aktív: Dlhodobo orientované portfólio Krátkodobo orientované portfólio

�truktúra záväzkov: Záväzky limitované Záväzky nelimitované
Zaistenie: Pouºitie nie je tak £asté �asté pouºitie

Na záver tejto podkapitoly si zhrnieme hlavné rozdiely medzi ºivotným a neºivotný

poistením, ktoré vstupujú do výpo£tu MCEV a majú vplyv na jej hodnotu:

• v prípade neºivotného poistenia neexistuje pravidelne prijímané poistné ako v

prípade ºivotného poistenia a to umoc¬uje dôleºitos´ predpokladu o mnoºstve

obnovených zmlúv,

• modelovanie stornovosti v prípade ºivotného poistenia môºeme v neºivotnom

poistení ekvivalentne porovna´ s modelovaním obnov poistiek,

• modelovanie biometrických rizík v ºivotnom poistením sa v neºivotnom pois-

tení nahrádza modelovaním vývoja ²kôd. To znamená, ºe nás zaujíma odhad

poistných plnení a doposia© nenahlásených ²kôd.
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2 Návrh výpo£tu hodnoty aktuálneho obchodu v

neºivotnom poistení

Vzh©adom k nie príli² preskúmanej oblasti oce¬ovania portfólií v neºivotnom poistení

sa v tejto práci nebudeme venova´ komplexnému trºnému oceneniu resp. implicitnej

hodnote v neºivotnom poistení. Cie©om tejto práce bude ohodnoti´ aspo¬ jednu z

dôleºitých £astí, ktorá tvorí komplexné ocenenie neºivotného portfólia pois´ovne. V

práci sa budeme zaobera´ £as´ou, ktorá sa nazýva hodnota aktuálneho obchodu (Value

of in-force = VIF). Inými slovami nás bude zaujíma´ hodnota poistných zmlúv, ktoré

sa v £ase ohodnotenia nachádzajú v poistnom kmeni.

Hodnotu VIF môºeme rozdeli´ do dvoch £astí. Prvú £as´ tvorí tzv. existujúci ob-

chod (existing business) a druhú tvorí tzv. nový obchod (new business). Pod©a CFO

Fora (2009) princípu £. 10 sa nový obchod de�nuje ako obchod, ktorý bol predpí-

saný za obdobie posledných 12 mesiacov. Existujúcim obchodom rozumieme obchod

predpísaný pred viac ako 12-tim mesiacmi. Rozdelenie na nový a existujúci obchod

je spôsobené tým, ºe sa nové zmluvy môºu v portfóliu chova´ odli²ne ako zmluvy,

ktoré sa v portfóliu pois´ovne nachádzajú dlh²iu dobu. Hodnota VIF môºe predpo-

veda´ obnovy z oboch £astí obchodu, ale vylu£uje akúko©vek hodnotu vz´ahujúcu sa

k budúcemu obchodu.

V tejto kapitole sa budeme venova´ návrhu modelu, ktorý slúºi k výpo£tu hodnoty

aktuálneho obchodu - VIF. Vysvetlíme jednotlivé vstupy, ktoré navrhnutý model

obsahuje. Zameriame sa na popis niektorých matematických metód, ktoré sme pri

stanovení hodnoty VIF vyuºili. Návrh výpo£tu hodnoty VIF rozdelíme do dvoch

£astí.

V prvej £asti návrhu modelu sa budeme venova´ hodnote aktuálneho obchodu,

ktorá pochádza z nadbytku ²kodných rezerv. Popí²eme jednu zo základných metód

slúºiacu k stanoveniu vý²ky rezervy na poistné plnenie. V £asti, ktorá je venovaná ri-

ziku rezerv, sa zameriame na priblíºenie základných princípov fungovania simula£nej

metódy bootstrap a ukáºeme jej vyuºitie v oblasti neºivotného poistenia.

V druhej £asti navrhnutého modelu sa budeme zaobera´ hodnotou aktuálneho

obchodu, ktorá je tvorená ziskom pochádzajúcim z aktuálne platných zmlúv, ktoré

sa v nasledujúcich rokoch obnovia. Vyuºijeme výsledky metódy bootstrap a na zá-

ver kapitoly odvodíme hodnotu nákladov na kapitál, ktoré sú spojené s obnoveným

obchodom.

Celkovú hodnotu VIF potom ur£íme ako sú£et vy²²ie zmienených dvoch £astí.

V prípade modelovania hodnoty aktuálneho obchodu budeme uvaºova´ portfólio
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pois´ovne ako jeden celok. Niekedy môºe dochádza´ k deleniu portfólia na men²ie

skupiny vykazujúce spolo£né vlastnosti. Hodnota aktuálneho obchodu sa potom mo-

deluje pre kaºdú skupinu zvlá²´. Na²e portfólio bude pre zjednodu²enie tvorené len

jedným odvetvím neºivotného poistenia (LoB = Line of Business). Roz²írenie na viac

odvetví je moºné vyuºitím korelácie medzi jednotlivými odvetviami.

2.1 Zisk z nadbytku rezerv

Tvorba technických rezerv by mala by´ zárukou toho, ºe pois´ov¬a dodrºí svoje bu-

dúce záväzky, ktoré pochádzajú z uzatvorených poistných zmlúv. V prípade neºivot-

nej pois´ovne môºeme medzi technické rezervy (napr. pod©a zákona o pois´ovníctve)

zahrnú´ nasledujúce rezervy:

• rezerva na poistné plnenie,

• rezerva na nezaslúºené poistné,

• rezerva na prémie a z©avy,

• vyrovnávacia rezerva,

• rezerva poistného neºivotných poistení.

V¤aka ve©kému významu rezervy na poistné plnenie sa v na²om navrhovanom modeli

obmedzíme len na zisky, ktoré pochádzajú z tejto rezervy. Niekedy sa v literatúre

pojem rezervy na poistné plnenie nazýva ²kodnou rezervou. �kodnú rezervu budeme

v ¤al²ej £asti zna£i´ symbolom R a je sú£tom dvoch zloºiek. Prvá zloºka je tvorená

rezervou, ktorá je spojená s uº nahlásenými poistnými udalos´ami, ale tieto e²te

nie sú doposia© vysporiadané (RBNS=Reported But Not Settled). Druhou zloºkou

²kodnej rezervy je rezerva, ktorá je potrebná na na krytie poistných udalostí, ktoré uº

nastali ale nie sú doposia© nahlásené pois´ovni (IBNR=Incurred But Not Reported).

Hodnota aktuálneho obchodu je v tejto £asti navrhnutého modelu tvorená ziskom,

ktorý môºe pochádza´ z dvoch moºných zdrojov. �as´ modelu, ktorá sa zaoberá

týmito ziskami, budeme v nasledujúcej £asti práce nazýva´ ziskom z nadbytku rezerv

a ozna£ova´ symbolom ZNR.

Prvý zdroj týchto ziskov pochádza z nadbytku ²kodných rezerv. Nadbytok ²kod-

nej rezervy je £asto spôsobený opatrnos´ou v rezervovaní. Z opatrnosti rezervovania

mnohokrát vyplýva, ºe hodnota rezervy uvedenej v ú£tovníctve je vo vä£²ine prípadov

vy²²ia ako hodnota rezervy odpovedajúca skuto£nému ²kodnému vývoju. Situáciou

11



kedy môºe nasta´ opa£ná moºnos´ sa nebudeme zaobera´ a budeme predpoklada´,

ºe ú£tovná hodnota ²kodnej rezervy je vºdy vy²²ia ako hodnota skuto£nej vý²ky

²kodného vývoja. Na základe vy²²ie uvedeného potom de�nujeme nadbytok rezervy

nasledujúcim spôsobom

NR = UR−R,

kde UR ozna£uje hodnotu ²kodnej rezervy v ú£tovníctve. Z de�nície nadbytku re-

zervy plynie, ºe ú£tovná ²kodná rezerva je v na²om modeli daná ako sú£et UR =

NR +R.

Druhým zdrojom zisku v navrhnutom modeli je zisk pochádzajúci z diskontu

²kodnej rezervy. �kodná rezerva nie je pouºitá na vyrovnanie záväzkov okamºite.

V prípade, ºe pri výpo£te ²kodnej rezervy nezoh©ad¬ujeme £asovú hodnotu pe¬azí,

môºeme pri postupnom rozpú²´aním tejto rezervy vytára´ pe¬aºné toky, ktoré gene-

rujú zisk plynúci z £asovej hodnoty pe¬azí. Vy²²ie uvedená skuto£nos´ nemusí plati´

obecne. V prípade malých pois´ovní môºe by´ £asová hodnota zoh©adnená vo výpo£te

²kodnej rezervy, £o spôsobuje zniºovanie potrebného kapitálu pois´ovne.

V tejto chvíli je dobré de�nova´ tzv. najlep²í odhad ²kodnej rezervy (Best estimate

of claim reserve) pouºitý v na²om modeli. V prípade nami navrhovaného modelu bu-

deme za najlep²í odhad ²kodnej rezervy povaºova´ sú£asnú hodnotu ²kodnej rezervy,

ktorú budeme zna£i´ symbolom PV (R) resp. BE (PV=Present Vaule). Zisk po-

chádzajúci z diskontu potom ozna£íme symbolom DV (R) (DV=Discount value) a

budeme ho de�nova´ ako rozdiel medzi hodnotou R a jej sú£asnou hodnotou tj.

DV (R) = R− PV (R) = R−BE.

V navrhovanej £asti modelu neuvaºujeme len výnosy, ale je potrebne zoh©adni´

taktieº náklady ovplyv¬ujúce celkovú hodnotu portfólia. Na prípadné straty pochá-

dzajúce z neo£akávaných poistných udalostí drºí pois´ov¬a kapitál, ktorým chce kry´

svoje záväzky vo£i svojím klientom s nejakou pravdepodobnos´ou. S týmto kapitálom

môºe naklada´ len v obmedzenej forme. Drºba kapitálu produkuje náklady, o ktoré

by sme mali hodnotu ZNR poníºi´.

Náklady na kapitál (cost of capital) budeme v na²om modeli ozna£ova´ symbolom

CoC.

Na základe vy²²ie zmienených argumentov môºeme de�nova´ model, ktorý slúºi

k výpo£tu hodnoty ZNR, nasledovne
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ZNR =
T∑

i=t+1

{
(URi −Ri) +

(
Ri −Ri

(
1 + rfri

)−(i−0.5))
− CoCi(1 + rfri )−(i−0.5)

}

=
T∑

i=t+1

{
URi −Ri(1 + rfri )−(i−0.5) − CoCi(1 + rfri )−(i−0.5)

}
, (1)

kde t predstavuje £as, v ktorom nás zaujíma hodnota ZNR, rfri predstavuje bezrizi-

kovú úrokovú mieru so splatnos´ou i v £ase t a T ozna£uje po£et budúcich periód, pre

ktoré chceme ur£i´ hodnotu ZNR. Hodnota 0.5 vo vy²²ie uvedenom vzorci znamená,

ºe hodnotu diskontu uvaºujeme k polovici daného roka. Tento dôsledok je spôsobený

tým, ºe za priemerný £as vysporiadania záväzkov uvaºujeme polovicu roka.

V nasledujúcej £asti práce priblíºime metódy pouºité k stanoveniu ²kodnej re-

zervy a nákladov na kapitál. Tieto dve zloºky ZNR povaºujeme za dôleºité a preto

im budeme venova´ viac pozornosti. Zmienená bezriziková úroková miera tieº ovplyv-

¬uje ZNR, napriek tomu tento parameter nebudeme v práci bliº²ie odvodzova´.

Téme bezrizikovej úrokovej miery je v literatúre venovaný dostato£ný priestor, jej

stanovenie je náro£né a preto vyuºijeme v na²om navrhnutom modeli hodnoty pou-

ºívané v praxi.

Na záver tohoto odseku e²te uvádzame obrázok £.2, na ktorom je gra�cky zná-

zornená základná schému modelu pre výpo£et ZNR. PV (NR) predstavuje sú£asnú

hodnotu nadbytku rezerv a DV (NR) hodnotu diskontu nadbytku rezerv.
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Obr. 2: Schéma Zisk z nadbytku rezerv

2.1.1 Odhad vý²ky rezervy na poistné plnenie

V literatúre môºeme nájs´ mnoho matematických metód, ktoré slúºia k odhadu re-

zervy na budúce poistné plnenia. Odhad vý²ky ²kodnej rezervy je vä£²inou zaloºený

na historickom vývoji ²kôd. Tieto ²kody sa vo vä£²ine prípadov uvádzajú v trojuhol-

níkovej schéme.

Tabu©ka 2: Kumulatívny trojuholník ²kôd
R� \ RV 1 2 . . j . . n-1 n

1 C1,1 C1,2 . . . . . C1,n−1 C1,n

2 C2,1 . . . . . . C2,n−1

. . . . . . .

. . . . . .
i Ci,1 . . . Ci,j

. . . .

. . .

. .
n Cn,1

Hodnota tejto rezervy je aj v prípade nami navrhnutého modelu pre ZNR ve©mi

dôleºitá. V prípade ná²ho modelu sme sa rozhodli vyuºi´ metódu Chain Ladder, ktorá

patrí medzi ve©mi ob©úbené a £asto pouºívané metódy. Jej ob©úbenos´ spôsobuje

fakt, ºe nepredpokladá ºiadne rozdelenie ²kôd a je jednoducho aplikovate©ná. Na
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druhej strane treba spomenú´ aj nevýhody tejto metódy, medzi ktoré patrí citlivos´

na pouºité dáta, ktoré sa nachádzajú v rohoch trojuholníka. V tejto £asti budeme

vychádza´ z Mack (1993).

Táto metóda je zaloºená na kumulatívnom trojuholníku ²kôd (vi¤ Tabu©ka 2), kto-

rého prvky zna£íme Cij, kde i, 1 ≤ i ≤ n reprezentuje rok vzniku ²kody (R�) a

j, 1 ≤ j ≤ n ozna£uje vývojový rok ²kody (RV).

Pozorovania náhodnej veli£iny Cij sú známe pre i+j ≤ n+1. Cie©om tejto metódy

je odhadnú´ vý²ku Cin pre i = 2, ..., n, z ktorej plynie hodnota rezervy de�novaná

vz´ahom Ri = Cin − Ci,n+1−i pre ²kodné roky i = 2, ..., n. Predpokladáme, ºe vývoj

²kôd je ukon£ený po n rokoch. Metóda Chain Ladder pod©aMack (1993) predpokladá

existenciu vývojových faktorov f1 , ..., fn−1 > 0 pre ktoré platí nasledujúci vz´ah

(1) E(Ci,j+1 | Ci1, ..., Cij) = Cijfj, 1 ≤ i ≤ n, 1 ≤ j ≤ n− 1.

Odhad jednotlivých faktorov fj je základným princípom tejto metódy a je daný

vz´ahom

f̂j =
n−j∑
i=1

Ci,j+1/
n−j∑
i=1

Cij , 1 ≤ j ≤ n− 1.

Samotný odhad vý²ky ²kôd Cin dostávame ako Ĉin = Ci,n+1−i · f̂n+1−i · ... · f̂n−1 a

odhad rezervy pre ²kodný rok i ako R̂i = Ci,n+1−i · (f̂n+1−i · ... · f̂n−1 − 1). Celkový

odhad vý²ky rezervy je potom daný ako sú£et hodnôt rezerv v jednotlivých ²kodných

rokoch R̂ =
∑n
i=2 R̂i.

Klasická metóda Chain Ladder neberie do úvahy akúko©vek závislos´ medzi rokmi

kedy nastala ²koda. Ak by sme v²ak zaviedli nasledujúci predpoklad o nezávislosti

²kodových rokov

(2) {Ci1, ...Cin} a {Cj1, ...Cjn} , i 6= j, sú nezávislé

môºeme formulova´ pod©a Mack (1993) nasledujúce dve vety.

Veta 1

Predpokladajme, ºe Dn = {Cij | i + j ≤ n + 1} je mnoºina pozorovaných dát resp.

výplat ²kôd v minulosti, potom za predpokladov (1) , (2) platí

E (Cin | Dn) = Ci,n+1−i · fn+1−i·, ..., ·fn−1.

15



Veta 2

Za platnosti predpokladov (1) , (2) sú odhady f̂j, 1 ≤ j ≤ n− 1 nestranné a nekore-

lované.

Prvá veta hovorí, ºe odhad Ĉin má taký istý tvar ako E (Cin | Dn), £o je najlep²ia

predpove¤ Cin za podmienky Dn. Predpoklad nezávislosti medzi rokmi ²kody v²ak

môºe by´ v praxi poru²ený zmenou v rýchlosti odbavovania ²kôd resp. zmenou po-

litiky v rezervovaní pois´ovne. Druhá veta hovorí o vlastnostiach odhadov platných

pre vývojové faktory. Dôkazy a podrobnej²í výklad je moºné nájs´ v Mack (1993).

V predchádzajúcej £asti sme popísali ako stanovi´ vý²ku ²kodnej rezervy potrebnú

na plnenie záväzkov pois´ovne. Hodnota ²kodnej rezervy nám v²ak nepodáva obraz

o riziku, ktoré pois´ov¬a pri danej vý²ke rezervy podstupuje. Jednou z moºností ako

získa´ informáciu o presnosti odhadu ²kodnej rezervy poskytuje stredná kvadratická

odchýlka (MSE - Mean Square Error). MSE odhadu vý²ky ²kôd Cij de�nujeme

nasledovne

MSE(Ĉij) = E[(Cin − Ĉin)2 | Dn]. (2)

Roz²írením vy²²ie uvedených predpokladov (1) a (2) o nasledujúci predpoklad

(3) V ar (Ci,j+1 | Ci1, ..., Cij) = σ2
jCij, 1 ≤ i ≤ n, 1 ≤ j ≤ n− 1,

kde σ2
j je neznámy parameter pre 1 ≤ j ≤ n− 1, dokáºeme ur£i´ MSE analytickým

spôsobom. Odhad σ2
j a podrobnej²iu teóriu je moºné nájs´ v Mack (1993). Metóda

Chain Ladder, ktorá sp¨¬a v²etky 3 uvedené predpoklady sa niekedy nazýva aj Mac-

kova metóda. Mackova metóda je jednou zo stochastických metód (patrí sme napr,

aj Merz-Wüthrich-ova metóda, Bornhuetter-Ferguson-ova metóda), ktoré poskytujú

moºnos´ získa´ MSE, prípadne interval spo©ahlivosti analytickým spôsobom.

Náklady na kapitál CoC sú v prípade tejto £asti modelu spojené práve s rizikom,

ktoré súvisí s vý²kou ²kodnej rezervy. Pod©a Solvency II môºeme medzi ¤al²ie riziká

súvisiace s neºivotným poistením zahrnú´ riziko poistného a katastro�cké riziko. V

literatúre sa niekedy môºeme stretnú´ s pojmom upisovacieho rizika, ktoré je v²ak

len spojením rizika rezervy a poistného.
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V tejto situácii modelu sa budeme venova´ riziku rezerv, ktoré môºeme de�nova´

ako riziko, ktoré vyplýva z nedostato£nej vý²ky aktuálnej ²kodnej rezervy, ktorá bude

v budúcnosti potrebná ku krytiu v²etkých ²kôd vo£i svojím poisteným. Ve©kos´ pod-

stupovaného rizika je spojená s vý²kou rizikového kapitálu, ktorý súvisí s hodnotou

CoC. Stanovenie rizikového kapitálu v²ak vyºaduje informáciu o rozdelení rezervy

resp. informáciu o jej kvantile, ktorú stochastické metódy neposkytujú. Informáciu o

rozdelení ako aj informáciu o MSE získame pomocou simula£nej metódy bootstrap,

ktorú vyuºijeme k stanoveniu vý²ky rizikového kapitálu na ur£itej hladine spo©ahli-

vosti. Na základe hodnoty rizikového kapitálu potom ur£íme hodnotu nákladov na

kapitál, o ktoré potom zníºime hodnotu portfólia.

V nasledujúcej £asti popí²eme základné princípy fungovania metódy bootstrap a

jej vyuºitie v prípade rizikového kapitálu.

2.1.2 Odhad chyby predikcie ²kodnej rezervy a vý²ky rizikového kapitálu

metódou bootstrap

Základy tejto simula£nej metódy boli poloºené v 80-tych rokoch minulého storo£ia

kedy Brad Efron publikoval £lánok s názvom �Bootstrap Methods: Another Look at

the Jackknife�. Jedná sa o simula£nú metódu, ktorá je zaloºená prevzorkovaní dát a

spadá do skupiny prevzorkovacích metód (resample). Princíp tejto metódy spo£íva v

náhodnom výbere s vracaním zo vzorku originálnych dát, pri£om sú vytvárané tzv.

pseudodata, z ktorých následne spo£ítame poºadované ²tatistiky. Medzi výhody tejto

metódy môºeme zaradi´ jej jednoduché pouºitie a moºnos´ aplikácie aj na výbery

o men²om rozsahu. Nevýhodou tejto metódy je niekedy nie úplne pravdivý obraz

skuto£nosti, ktorý môºu spôsobi´ od©ahlé pozorovania.

Metóda bootstrap je v²eobecne kombináciou tzv. �plug in� princípu a metódy

Monte Carlo. �Plug in� princíp spo£íva v nahradení pôvodnej distribu£nej funkcie F

jej odhadom pomocou empirickej distribu£nej funkcie.

Uvaºujeme teda náhodný výber Z1, ..., Zn. Empirickú distribu£nú funkciu tohoto

výberu potom de�nujeme ako

Fn (u) =
1

n

n∑
i=1

I(−∞,u) (Zi) .

Nech Z∗1 , ..., Z
∗
n je postupnos´, ktorá tvorí náhodný výber z Fn pri daných po-

zorovaniach Z1, ..., Zn. Z
∗
1 , ..., Z

∗
n sú potom nezávislé, identicky rozdelené náhodné

17



veli£iny.

Takýto náhodný výber Z∗1 , ..., Z
∗
n sa nazýva bootstrapový výber. Pomocou metódy

Monte Carlo potom generujeme B bootstrapových výberov z Fn. Pre kaºdý takýto

výber môºeme spo£íta´ poºadovanú ²tatistiku.

Obr. 3: Princíp metódy bootstrap

Obrázok £.3 znázor¬uje základný princíp fungovania bootstrapu. Bootstrap sa od

metódy Monte Carlo lí²i tým, ºe vychádza z dát a nepotrebuje predpoklada´ ºiadne

rozdelenie.

V nasledujúcej £asti ukáºeme pouºite bootstrapu v prípade odhadu MSE, ktorý

vyuºijeme v druhej £asti modelu. Na záver kapitoly odvodíme hodnotu nákladov na

kapitál, ktoré sú zahrnuté v na²om modeli.

Bootstrap a chyba predikcie:

Najprv si prepí²eme vz´ah (2) , kde pre j = n máme

MSE(Ĉin) = E[(Cin − Ĉin)2 | Dn] = E[(Ri − R̂i)
2 | Dn] = MSE(R̂i), (3)

pokia© predpokladáme R̂i = Ĉin − Ci,n+1−i.

Vyuºitím známeho vzorca E(X − b)2 = V ar(X) + (EX − b)2 môºeme vz´ah (3)

¤alej prepísa´ do tvaru

MSE(Ĉin) = V ar(Cin | Dn) + (E [Cin | Dn]− Ĉin)2.

Z vy²²ie uvedeného vyplýva, ºe MSE v prípade odhadu rezervy zloºená z dvoch

£astí:
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• rozptyl procesu (process variance) - V ar(Cin | Dn),

• rozptyl odhadu (estimation variance) -(E [Cin | Dn]− Ĉin)2.

Poznamenajme, ºe odmocnia z MSE sa nazýva chyba predikcie (prediction error).

Jednou z moºností ako sa dosta´ k odhadu MSE je vy²²ie spomenutá Mackova

metóda. �al²ou moºnos´ou je vyuºi´ prístup publikovaný v roku 1998, kedy páni

Renshaw a Verrall skon²truovali model zaloºený na v²eobecných lineárnych modeloch

(GLM=generalised linear models).

V prípade oboch moºností poskytujú modely identický odhad rezervy ako v prí-

pade klasickej metódy Chain Ladder. GLM predstavuje zov²eobecnenie klasických

lineárnych modelov, ktoré znamená, ºe vz´ah medzi závislou premennou a vysvet-

©ovanou premennou nemusí by´ priamo lineárny, ale môºe by´ de�novaný nejakou

funkciou. Podrobnej²iu teóriu je moºné nájs´ v McCullagh a Nelder (1989).

GLM modely pozostávajú z troch komponent:

1. Závislá premenná Yi patrí rozdeleniu, ktoré pochádza z rodiny exponenciálnych

rozdelení. Inými slovami môºeme jej hustotu zapísa´ v nasledujúcom tvare

f (yi, θi, ϑ) = exp

{
yiθi − b (θi)

a (ϑ)
+ c (yi, ϑ)

}
,

kde a, b, c sú známe funkcie a θi a ϑ sú neznáme parametre.

2. Lineárny prediktor

ηi =
∑
j

Xijβj,

kde Xijsú známe hodnoty prediktorov a βj sú neznáme parametre.

3. Linková funkcia

E [Yi] = g−1 (ηi) ,

o ktorej platí, ºe je monotónna a diferencovate©ná.

Renshaw a Verrall (1998) formulovali nasledujúci model

E[Xij] = mij a V ar[Xij] = φE[Xij] = φmij

log(mij)=ηij, (4)
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kde ηij=c+ αi + βj, Xij predstavuje inkrementálne ²kody a platí α1 = 0 a β1 = 0.

Model de�nuje zov²eobecnený lineárny model (GLM - Generalised linear model),

kde je Xij modelované priamo ako odozva. Spojenie mij s lineárnym prediktorom

je v tomto prípade zaru£ené pomocou logaritmickej linkovej funkcie. Chyby majú

�over-dispersed� Poissonovo rozdelenie (ODP). φ predstavuje neznámy ²kálovací pa-

rameter.

V prípade takto de�novaného modelu je v²ak potrebné zmieni´ malé obmedze-

nie, ktoré sa týka sú£tu inkrementov ²kôd v riadkoch a st¨pcoch. De�nícia modelu

vyºaduje, aby sú£ty inkrementov v kaºdom riadku a v kaºdom st¨pcci trojuholníka

boli kladné. Táto skuto£nos´ môºe by´ pod©a Renshaw a Verrall (1998) vyrie²ená

tým, ºe inkremetálne vý²ky ²kôd sú modelované ako nezávislé premenné s gamma

rozdelením. Pouºitím gamma rozdelenia sa v modeli (4) zmení de�nícia rozptylu,

ktorý je v tejto situácii de�novaný nasledovne

V ar[Xij] = φE[Xij]
2 = φm2

ij.

Odhad vý²ky rezervy v²ak v takto de�novanom modeli nie je identický ako od-

had metódou Chain Ladder, £o platilo u Mackovej metódy a GLM modelu s �over-

dispersed� Poissonovým rozdelením. Odhad je v²ak ve©mi blízko týmto hodnotám.

Ke¤ºe oba modely predstavujú GLM modely, môºeme vyuºi´ k odhadom jednot-

livých parametrov týchto modelov metódu maximálnej vierohodnosti. Táto metóda

je zaloºená na maximalizácii tzv. vierohodnej funkcii, ktorú môºeme de�nova´ ako

L (Y , θi, ϑ) =
n∏
i=1

f (Yi, θi, ϑ) ,

kde platí, ºe Yi ∼ f (yi, θi, ϑ) vzájomne nezávislé a hustota závisí na prediktoroch

pomocou vz´ahu θi =
(
b'
)−1

(g−1 (ηi)). Podrobnej²í výklad k metóde maximálnej

vierohodnosti je moºné nájs´ napr. v And¥l (2007). Odhady parametrov vy²²ie po-

písaných modelov a ich ¤al²ie vlastnosti sme schopní zisti´ dostupným ²tatistickým

softvérom.

V nami navrhovanom modeli v²ak vyuºijeme spojitos´ medzi Mackovou metódou

a GLM modelom s ODP rozdelením. K odhadu chyby predikcie budeme pouºíva´ tzv.

dvojfázový bootstrap (England, 2001), ktorého ve©kou výhodou je jeho jednoduchos´ a

©ahká aplikácia aj mimo so�stikovaný ²tatistický softvér. Základná my²lienka tohoto

prístupu je zaloºená na kombinácii metódy Chain Ladder a GLM modelu s ODP

rozdelením.
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Metóda bootstrapu vychádza z predpokladu nezávislých a identicky rozdelených

dát. V prípade regresie a GLM je v²ak £asto poru²ený predpoklad o identicky roz-

delených dátach. Efron a Tibshirani (1993) doporu£ujú preto v prípade regresných

problémov bootstrapova´ namiesto dát rezíduá. Správna de�nícia rezíduí je v prípade

GLM preto ve©mi dôleºitá. Medzi vlastnosti, ktoré by mali bootstrapované rezíduá

sp¨¬a´ patria:

• nulová stredná hodnota,

• spolo£ný rozptyl,

• symetrické rozdelenie.

V prípade GLM môºeme medzi £asto pouºívané rezíduá zaradi´ ne²kálované Pear-

sonové rezíduá6 a ne²kálované devian£né rezíduá.

England (2001) pouºíva v rámci dvojfázového bootstrapu ne²kálované Pearso-

nové rezíduá, ktoré sú de�nované nasledovne

r
(p)
ij =

Xij − X̂ij√
X̂ij

, (5)

kdeXij predstavuje inkrementálne hodnoty ²kôd a (p) zna£í, ºe sa jedná o Pearsonové

rezíduá. Hodnoty X̂ij dopo£ítame spätne pomocou odhadnutých vývojových faktorov

z metódy Chain Ladder.

Fáza 1

Prvá fáza bootstrapu je tvorená jednoduchou aplikáciou metódy Chain Ladder na

kumulatívny trojuholník ²kôd. Na základe týchto hodnôt spo£ítame hodnoty ne²ká-

lovaných Pearsonových rezíduí. Zo získaných hodnôt rezíduí r(p)ij vytvoríme boots-

trapový výber ∗r(p)ij . Rie²ením rovnice (5) pre ∗r(p)ij získame inkrementálne hodnoty

�pseudo-trojuholníka� ako

∗Xij =∗ r
(p)
ij ·

√
X̂ij + X̂ij.

Z takto zostaveného trojuholníka vytvoríme kumulatívny trojuholník a apliku-

jeme metódu Chain Ladder. Jednoduchým diferencovaním získame hodnoty inkre-

metov pre budúce ²kody. Postup vytvorenia ∗r(p)ij opakujeme B krát a vytvoríme B

bootstrapových výberov. Následne vyuºitím metódy Chain Ladder aj B budúcich
6Neobsahujú vplyv ²kálovacieho parametra φ.
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�pseudo-trojuholníkov�, následným diferencovaním aj inkrementálne hodnoty budú-

cich ²kôd.

Situácia kedy nás zaujíma len hodnota rozptylu odhadu si nevyºaduje druhú fázu.

Smerodatná odchýlka B bootstrapových odhadov nám poskytuje ²tandardnú chybu,

£o predstavuje odhad druhej odmocniny rozptylu odhadu. Nás v²ak zaujíma chyba

predikcie a preto potrebujeme k tomuto odhadu prida´ odhad rozptylu procesu.

Fáza 2

Druhá fáza bootstrapu teda predstavuje simuláciu, ktorá poskytne odhad rozptylu

procesu. Pre kaºdú inkrementálnu hodnotu X̂ij budúcich ²kôd spo£ítaných v prvej

fáze, simulujeme výplatu z predpokladanej distribúcie (v na²om prípade ODP rozde-

lenie), kde parametrom strednej hodnoty je práve X̂ij a rozptylom φX̂ij, ktoré sme

získali v prvej fáze. Tento postup opakujeme pre kaºdý z B trojuholníkov. Neznámy

Pearsonov ²kálovací parameter φ môºeme odhadnú´ ako

φp =

∑
(r

(p)
ij )2

n− p
,

kde n je po£et dát v danej vzorke, p je po£et odhadovaných parametrov a suma je

nad po£tom rezíduí (n).

Následným sú£tom takto upravených výplat získame odhad hodnoty rezervy pre

jednotlivé ²kodné roky ako aj celkový odhad rezervy. Smerodatná odchýlka získaných

hodnôt nám poskytuje odhad chyby predikcie. Z takto získaných hodnôt vý²ky rezerv

vytvoríme rozdelenie predikcie odhadu rezervy, z ktorého môºeme zisti´ ¤al²ie nami

poºadované ²tatistiky.

England (2001) poukazuje na jeden problém, ktorý súvisí so simuláciami z ODP

rozdelenia. K získaniu realizácie z ODP so strednou hodnotou X a rozptylom φX je

potrebné vyuºi´ malý trik, kedy nás zaujíma pozorovanie z Poissonoveho rozdelenia

so strednou hodnotou Xij/φ a vynásobením φ. Trik v²ak spôsobuje men²ie nevýhody

tohoto postupu. Jednou z nevýhod je, ºe kaºdé pozorovanie musíme násobi´ φ, £o

pre ve©ké φ nie je ºiaduce. Druhou nevýhodou pod©a England (2001) je dôsledok,

ºe v prípade necelo£íselných hodnôt φ , budú aj pozorovania necelo£íselné. Z tohoto

dôvodu je preto £asto namiesto ODP rozdelenia pouºívané Gamma rozdelenie, ktoré

touto nevýhodou netrpí.

Na záver tohoto odseku e²te dodajme, ºe England, Verrall (1999) odvodili vo

svojej práci rozptyl odhadu na základe vyuºitia kombinácie bootstrapu pre rozptyl
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odhadu a analytického spôsobu pre odhad rozptylu procesu. Kombinácia týchto dvoch

spôsobov si v²ak v prípade bootstrapu pre rozptyl odhadu vyºadovala malú úpravu,

ktorá upravuje vychýlenie tohoto odhadu.

Podobnú úpravu vyºaduje aj vy²²ie popísaná metóda dvojfázového bootstrapu.

Úprava spo£íva v nahradení ne²kálovaných Pearsonových rezíduí pomocou uprave-

ných rezíduí, ktoré upravíme vynásobením hodnotou berúc v úvahu po£et stup¬ov

vo©nosti daného modelu a de�nujeme ich nasledovne

r
(adj)
ij =

√
n

n− p
· r(p)ij ,

kde n je po£et dát v danej vzorke, p je po£et odhadovaných parametrov.

Náklady na kapitál:

Vy²²ie získané rozdelenie výplat, resp. rezervy, vyuºijeme v prípade stanovenia

hodnoty CoC. Vý²ka poºadovaných nákladov je spojená s ve©kos´ou rizikového ka-

pitálu pois´ovne. Hodnotu rizikového kapitálu ur£íme na základe nami získaného

rozdelenia rezervy, kde vyuºijeme hodnotu v riziku (VaR - Value at Risk) na hladine

spo©ahlivosti 1− α. Vý²ku rizikového kapitálu potom môºeme de�nova´ ako

RCZNR = R1−α −R,

kde R1−α predstavuje hodnotu 1−α kvantilu odhadnutého rozdelenia rezervy (napr.

99,5% kvantil rozdelenia rezervy) a R predstavuje hodnotu ²kodnej rezervy na o£a-

kávané poistné plnenie.

Inými slovami môºeme rizikový kapitál interpretova´ ako vý²ku kapitálu, ktorá je

potrebná k eliminácii neo£akávaných strát na ur£itej hladine spo©ahlivosti. Napríklad

v prípade Solvency II je táto hladina stanovená vo vý²ke 99,5%. �al²ou moºnou

interpretáciu je, ºe rizikový kapitál zniºuje pravdepodobnos´ ruinovania pois´ovne.

Hodnotu nákladov na kapitál potom môºeme v £ase t de�nova´ vyuºitím sadzby

nákladov na kapitál rCoC takto

CoCt = RCZNR · rCoC .

V prípade hodnôt CoCi, kde t+ 1 ≤ i ≤ T vyuºijeme pre zjednodu²enie predpoklad,

ktorý hovorí, ºe pomer rizikového kapitálu ku ²kodnej rezerve ostane v budúcnosti

rovnaký. Ozna£me tento pomer cratio (capital ratio), potom pre CoCt+1 platí
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CoCt+1 = Rt+1 · cratio · rCoC .

Analogickým spôsobom by sme pokra£ovali pre roky t+ 2, ..., T.

2.2 Zisk z obnovených zmlúv

Predchádzajúca £as´ ná²ho navrhnutého modelu popisovala zisk tvorený nadbyt-

kom ²kodných rezerv aktuálneho obchodu. V nasledujúcej £asti popí²eme druhú £as´

navrhovaného modelu, ktorá by mala re�ektova´ zisky, ktoré plynú z obnovených

zmlúv aktuálne platného poistného kme¬a. Hodnotu týchto ziskov budeme zna£i´

symbolom ZOZ (Zisk z obnovených zmlúv). Aktuálna hodnota ziskov pochádzajúca

z obnovených zmlúv v sebe nezah¯¬a ºiadne ¤al²ie novovzniknuté zmluvy. V tejto

£asti modelu ide o odhad správania aktuálneho poistného kme¬a v budúcnosti.

Modelovanie aktuálneho poistného kme¬a do budúcnosti je ovplyvnené viacerými

faktormi. Faktory ovplyv¬ujúce správanie súvisia s tým ako bude ná² poistný kme¬

vyzera´ v budúcnosti. Otázkou je ko©ko poistných zmlúv bude ná² kme¬ obsaho-

va´, aké ve©ké ²kody bude tento kme¬ produkova´ alebo aké náklady súvisia s jeho

spravovaním.

V prvej £asti tejto podkapitoly sa budeme zaobera´ technickým výsledkom pois-

´ovne, ktorý predstavuje jednu z moºností ako môºeme mera´ ziskovos´ pois´ovne.

V ¤al²ej £asti sa potom pozrieme na zisk plynúci z postupného rozpú²´ania rezervy

a nakoniec sa budeme venova´ nákladom na kapitál, ktoré súvisia s obnovenými

zmluvami.

2.2.1 Technický výsledok

Hodnota technického výsledku pois´ovne predstavuje bilanciu jej príjmov a výdajov.

Medzi najvä£²ie príjmy pois´ovne patrí ur£ite poistné, na druhú stranu v²ak môºeme

medzi jej náklady zahrnú´ výplaty na ²kody a náklady spojené so správou poistného

kme¬a. Technický výsledok, resp. zisk pois´ovne, je potom závislý na zaslúºenom

poistnom, zmene (tvorbe) rezervy, vý²ke vyplatených ²kôd a v neposlednom rade

aj na nákladoch súvisiacimi s poistnými zmluvami. Ke¤ºe sa v tejto £asti modelu

zaoberáme ziskom, ktorý pochádza z obnovených zmlúv a je spojený s budúcim

správaním poistného kme¬a, bude technický výsledok predstavova´ jeden z dôleºitých
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parametrov modelu ZOZ.

V nasledujúcej £asti sa zameriame na jednotlivé zloºky technického výsledku,

popí²eme návrh ako tieto zloºky stanovi´.

Zaslúºené poistné

Zaslúºené poistné pochádzajúce z poistných zmlúv platných v poistnom kmeni v

budúcnosti je ako bolo vy²²ie spomenuté najdôleºitej²ím zdrojom príjmov pois´ovne.

Inými slovami je hodnota budúceho zaslúºeného poistného závislá na objeme plat-

ných poistných zmlúv, ktoré na²e portfólio bude obsahova´ v nasledujúcich rokoch.

V nasledujúcej £asti si ukáºeme ako je moºné stanovi´ parameter modelu, ktorý je

pre ur£enie hodnoty zaslúºeného poistného ve©mi dôleºitý.

Miera obnovy zmlúv (Renewal rate):

Tak ako v prvej £asti modelu budeme predpoklada´, ºe sa nachádzame v £ase

t a hodnotu portfólia chceme ur£i´ do £asu T . Vzh©adom k tomu, ºe v neºivot-

nom poistení nie je zaru£ený prítok pravidelného poistného v nasledujúcich rokoch,

je ve©mi dôleºité správne odhadnú´ mieru obnovovania aktuálne platných zmlúv v

budúcnosti, ktorá poslúºi k odhadu budúceho poistného. Napr. Diers a kol (2009)

predpokladali nemennos´ priemernej miery storna a priemerného poistného v portfó-

liu. Portfólio rozdelili na tri príjmové segmenty, ktoré reprezentovali rôznu ziskovos´

a výsledné správania poistených. Predde�novanú mieru storna potom upravili po-

mocou váh tak aby odpovedala danému segmentu. Obdobný pouºitím váh ur£ili aj

priemernú vý²ku poistného v danom segmente. Na po£ty zmlúv daného segmentu

potom aplikovali príslu²nú hodnotu storna tohoto segmentu. Získali tak po£et obno-

vených zmlúv v danom segmente. K získaniu hodnoty poistného z obnovených zmlúv

vynásobili tento po£et priemerným poistným v danom segmentu. Skupiny vykazujúc

spolo£né vlastnosti sa niekedy nazývajú �model-pointy�. Modelovanie hodnoty zisku

z obnovených zmlúv pomocou �model-pointov� je jedným z moºných prístupov, ktoré

sa v praxi pouºívajú.

V prípade ná²ho modelu budeme vychádza´ z portfólia ako celku. Dôleºité v prí-

pade obnovených zmlúv je znak na základe ktorého poznáme £i sa jedná o obnovenú

zmluvu alebo o novú zmluvu. Niekedy môºe by´ sledovanie zmlúv v £ase problémom,

ktorý môºe spôsobova´ nemoºnos´ získania relevantných údajov z informa£ných sys-

témov pois´ovne. �al²ou odli²nos´ou medzi pois´ov¬ami môºe by´ rôzna de�nícia
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obnovenej zmluvy. Niekto môºe de�nova´ obnovu na základe rovnakého poistníka,

niekto na základe rovnakého £ísla poistnej zmluvy apod.

V na²om návrhu budeme vychádza´ z historického vývoja po£tu zmlúv v port-

fóliu, kedy si celkový po£et zmlúv rozdelíme pod©a roku ich vzniku. Predpokladom

tohoto spôsobu je existencia histórie a informácia o obnove zo systému, ktorá je

potrebná k stanoveniu tohoto odhadu.

De�nujme PPZlk ako po£et platných zmlúv (PPZ) za£ínajúcich v roku l a stále

platných v roku k, kde 1 ≤ l ≤ t a 0 ≤ k ≤ t − 1. Takýmto spôsobom vytvoríme

trojuholníkovú schému po£tu zmlúv, kde jednotlivé st¨pce trojuholníka predstavujú

po£et platných zmlúv po k rokoch s po£iatkom platnosti v roku l.

Na základe úbytkov v kmeni potom môºeme de�nova´ kumulatívnu mieru obnovy

zmlúv aktuálne planých v na²om portfóliu rrcum1 nasledujúcim spôsobom

rrcum1
k = 1 +

1

t− k

t−k∑
l=1

{(PPZlk − PPZl0)/PPZl0}, pre 1 ≤ k ≤ t− 1.

Poznamenajme, ºe pre k = t − 1 sa hodnota rrcum1
t−1 po£íta len na základe jedného

známeho pozorovania, £o patrí medzi jednu z nevýhod pouºitého prístupu. Problém

je moºné odstráni´ preloºením dát vhodnou krivkou.

Vzh©adom k zachyteniu lep²ieho správania obnovených zmlúv a pri detekcii trendu

je moºné tieto informácie zoh©adni´ a pouºi´ k výpo£tu len najnov²ie pozorova-

nia.Vy²²ie de�novaný vzorec pre rrcum1 potom môºeme pre posledné tri najnov²ie

pozorovania prepísa´ nasledovne

rrcum2
k = 1 +

1

3

t−k∑
l=t−k−2

{(PPZlk − PPZl0)/PPZl0}, pre 1 ≤ k ≤ t− 3.

Pre rrcum2
t−2 potom platí

rrcum2
t−2 = 1 +

1

2

2∑
l=1

{(PPZlt−2 − PPZl0)/PPZl0}

a kone£ne pre rrcum2
t−1 = 1 + ((PPZ1,t−1 − PPZ1,0)/PPZ1,0) . V prípade aplikácie bu-

deme pouºíva´ práve tieto upravené hodnoty pre posledné tri najnov²ie pozorovania.

Pre lep²iu predstavivos´ uvádzame obrázok £.4, na ktorom je schematicky znázor-

nený rozdiel medzi pouºitými dátami v jednotlivých prípadoch zmienených vy²²ie.
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Obr. 4: Schéma výpo£tu hodnôt obnovených zmlúv

Kumulatívne hodnoty predstavujú percento platných zmlúv z portfólia po k ro-

koch. Nekumulatívne hodnoty predstavujú percento obnovených zmlúv v danom

roku, matematicky to môºeme môºeme de�nova´ ako

rrk =
rrcum2
k

rrcum2
k−1

, pre 1 ≤ k ≤ t− 1, (6)

kde kladieme rr0 = 1.

Na základe získaných hodnôt môºeme zostavi´ riadkový vektor (rr1, ..., rrt−1),

ktorého zloºky predstavujú percento obnovených zmlúv v danom £ase. V tomto prí-

pade je dobré si uvedomi´, ºe hodnoty percent obnovených zmlúv sa môºu v realite

lí²i´ od ná²ho odhadu. Hodnoty obnovených zmlúv pre nás predstavujú len bodový

odhad. Informácie o rozdelení tohoto parametru modelu navrhovaným spôsobom

nezískame.

Zaslúºené poistné:

V prípade hodnoty budúceho zaslúºeného poistného budeme vychádza´ zo za-

slúºeného poistného v roku t, ktoré ozna£íme symbolom EPt z anglického earned

premium. Zaslúºené poistné v £ase t je tvorené zmluvami s rôznymi po£iatkami

zmlúv. Môºeme preto de�nova´ EP b
t ako zaslúºené poistné v £ase t, ktoré pochá-

dza z poistných zmlúv s po£iatkom platnosti v roku b, kde 1 ≤ b ≤ t a platí, ºe

EPt =
∑t
b=1EP

b
t .

Odhad budúceho zaslúºeného poistného pochádzajúceho z aktuálne platných

zmlúv potom môºeme de�nova´ ako
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(
EP 1

t , ..., EP
t
t

)
×



rrt 0 0 . 0

rrt−1 rrt−1 · rrt . . 0

. . . . 0

rr2 rr2 · rr3 . rr2 · ... · rrt 0

rr1 rr1 · rr2 . . rr1 · rr2 · ... · rrt



= (EPt+1, ..., EPT )

Zloºky vektora (EPt+1, ...EPT ) potom de�nujú hodnoty zaslúºeného poistného

v jednotlivých rokoch budúcnosti. K stanoveniu hodnôt tohoto vektora sme vyuºili

informácie o správaní portfólia v minulosti, ktoré sme získali vy²²ie. Dodajme, ºe

hodnotu rrt odhadneme na základe informácií o predchádzajúcich hodnotách rri,

kde 1 ≤ i ≤ t− 1.

Vý²ka budúcich ²kôd

Faktorom, ktorý tvorí náklady z obnovených zmlúv, je objem poistných plnení z

nich pochádzajúci. Tak ako v prípade hodnoty zaslúºeného poistného budeme vychá-

dza´ z historicky známych hodnôt, ktoré pochádzajú zo správania poistného kme¬a

v minulosti. Vý²ku poistných plnení stanovíme na základe informácie o odhade ²kod-

ného pomeru, ktorý pochádza zo známych ²kôd v minulosti.

Odhad kone£ného ²kodného pomeru -ULR (Ultimate loss ratio):

Odhad kone£ného ²kodného pomeru môºeme v²eobecne de�nova´ nasledujúcim

vz´ahom

ULR = (P +R)/EP,

kde P predstavuje výplaty poistných plnení, R je hodnota ²kodnej rezervy a EP je

zaslúºené poistné.

V prípade odhadu kone£ného ²kodného pomeru budeme vychádza´ z odhadu

zaslúºeného poistného, ktoré sme získali vy²²ie uvedeným výpo£tom. Vý²ka ²kôd

budme odhadova´ na základe informácie o kone£nom ²kodnom pomere. Za predpo-

kladu, ºe budeme o£akáva´ rovnaký ²kodný priebeh aj v budúcnosti, môºeme vý²ku

budúcich ²kôd z obnovených zmlúv de�nova´ ako
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(CLt+1, ..., CLT ) = ULRt · (EPt+1, ..., EPT ),

kde CLi ozna£uje vý²ku ²kody v roku i (z anglického claims).

Odhad ²kodného pomeru takýmto spôsobom je moºný len za predpokladu ne-

mennosti ²kodného pomeru v £ase. To znamená, ºe odhadovaný ²kodný pomer je

rovnaký bez oh©adu na po£iatok poistnej zmluvy a v priebehu jej ºivotnosti v kmeni

nie je detekovaná ºiadna zmena v správaní sa ²kodného pomer. Inými slovami pred-

pokladáme, ºe platí ULR1
t = ...=ULRb

t = ... = ULRt
t, kde horný index predstavuje

po£iatok poistných zmlúv, ku ktorým sa odhad ²kodného pomeru vz´ahuje.

Zmena ULR v £ase:

Pokia© je v²ak predpoklad o nemennosti ²kodného pomeru v £ase poru²ený je

potrebné túto skuto£nos´ zahrnú´ do odhadu ²kôd v budúcnosti. Poru²enie tohoto

predpokladu si môºeme popísa´ na príklade jednej zmluvy. Predstavme si poistnú

zmluvu, ktorá ma v prvom roku existencie ²kodu. Na základe údajov o ²kode a

poistnom vieme ur£i´ hodnotu ²kodného pomeru. V prípade obnovenia zmluvy v

¤al²om roku sa objem nami prijatého poistného zvä£²í a situácia kedy v priebehu roka

nenastane ºiadna ¤al²ia ²koda nám zlep²í ²kodný pomer na danej poistnej zmluve.

Inými slovami môºeme hovori´ o poklese rizikovosti klienta v prípade obnovenia

zmluvy. V prípade úplnej segmentácie klientov pri vstupe do kme¬a by zmeny v

²kodnom pomere nemali nastáva´, ale dosiahnutie úplnej segmentácie je v realite

skoro nemoºné.

Ozna£me ulrchb percentuálnu zmenu odhadu ²kodného pomeru pomeru v prípade

poistných zmlúv s po£iatkom platnosti b 1 ≤ b ≤ t−1. To znamená o ko©ko percent je

²kodný pomer zmlúv s iným po£iatkom lep²í prípadne hor²í. Základnou my²lienkou

zapracovania zmeny ²kodného pomeru je získa´ hodnotu ULRt
t. To znamená, ºe nás

zaujíma hodnota ²kodného pomeru pre zmluvy platné v roku t. Hodnoty ULRb
t

potom získame de�novaním rekurzívneho vz´ahu

ULRb
t = ULRb+1

t (1 + ulrcht−b
), 1 ≤ b ≤ t− 1.

Budeme vychádza´ z v²eobecnej de�nície ²kodného pomeru ULRt. Rozdelením

objemu plnení pod©a po£iatku platnosti zmluvy dostávame pre ²kodný pomer
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ULRt =
(P 1

t +R1
t + ...+ P t

t +Rt
t)

EPt
=

1

EPt

(
(P 1

t +R1
t )EP

1
t

EP 1
t

+ ...+
(P t

t +Rt
t)EP

t
t

EP t
t

)

=

(
ULR1

tEP
1
t

EPt
+ ...+

ULRt
tEP

t
t

EPt

)
,

kde indexy v exponente predstavujú roky po£iatku platnosti poistných zmlúv, ku

ktorým sa hodnoty ²kodných pomerov vz´ahujú.

Opakovaným vyuºitím rekurzívneho vz´ahu môºeme rovnicu vy²²ie prepísa´ do

tvaru

ULRt =

(
ULRt

t

∏t−1
i=1(1 + ulchi)EP

1
t

EPt
+
ULRt

t

∏t−2
i=1(1 + ulchi)EP

2
t

EPt
+ ...+

ULRt
tEP

t
t

EPt

)

a z tohoto vz´ahu dostávame hodnotu ULRt
t ako

ULRt
t =

 ULRt(
EP t

t

EPt
+

EP t−1
t

EPt
(1 + ulch1) + ...+

EP 1
t

EPt

∏t
i=1(1 + ulchi)

)
 .

Následnou vyuºitím rekurzívneho vzorca dostanem hodnoty ULRb
t pre v²etky 1 ≤

b ≤ t. Budúce hodnoty ve©kosti o£akávaných plnení získame podobným spôsobom

ako v prípade zaslúºeného poistného. Pre prvý rok majú hodnoty plnení tvar



EP 1
t+1ULR

1
t (1 + ulch1)

EP 2
t+1ULR

2
t (1 + ulch2)

.

.

EP t−1
t+1ULR

t−1
t

(
1 + ulcht−1

)
EP t

t+1ULR
t
t (1 + ulcht)


,

pre druhý rok to vypadá nasledovne
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

0

EP 2
t+2ULR

2
t (1 + ulch2) (1 + ulch1)

.

.

EP t−1
t+2ULR

t−1
t

(
1 + ulcht−1

) (
1 + ulcht−2

)
EP t

t+2ULR
t
t (1 + ulcht)

(
1 + ulcht−1

)


a podobným spôsobom by sme postupovali ¤alej aº by sme skon²truovali maticu,

ktorá by nad hlavnou diagonálou obsahovala samé nuly. Sú£et jednotlivých st¨pcov

predstavuje hodnotu plnení CLi v obdobiach t+ 1 ≤ i ≤ T .

Náklady

Poslednou zloºkou technického výsledku, ktorej sme e²te nevenovali pozornos´, sú

náklady. Pre stanovenie ich hodnoty je moºné vyuºi´ napríklad plánované hodnoty

pois´ovne, prípadne vyuºi´ informácie z historických hodnôt. Zloºka nákladov v sebe

v na²ej situácii zah¯¬a akvizi£né a administratívne náklady.V prípade ná²ho mo-

delu bude hodnota nákladov, spojená s obnovenými zmluvami, predstavova´ jeden z

najjednoduch²ích parameterov modelu.

V niektorých prípadoch môºe by´ zloºité stanovi´ vý²ku o£akávaných nákladov.

Zjednodu²enie v na²om modeli preto znamená, ºe parameter nákladov v na²om mo-

deli stanovíme ako percento zo zaslúºeného poistného.

Ozna£me expi ako vý²ku nákladov v percentách stanovených pre budúci rok i,

potom môºeme budúce hodnoty nákladov súvisiace s aktuálnym kme¬om poistiek

de�nova´ nasledujúcim spôsobom

EXP = (EPt+1 · expt+1, ..., EPT · expT ),

kde jednotlivé zloºky predstavujú vý²ku nákladov v budúcnosti .

Technický výsledok pre rok i resp. zisk pochádzajúci z technického výsledku potom

môºeme de�nova´ ako

TRi = EPi − CLi − EXPi,

kde t+ 1 ≤ i ≤ T.

Hodnotu technického výsledku v²ak môºu ovplyv¬ova´ aj ¤al²ie iné parametre.

My na tomto mieste spomenieme dva z nich, ktoré jeho hodnotu ovplyv¬ujú. Jedným

31



z nich je moºnos´ pois´ovne vyuºi´ zaistenie, druhým je vplyv in�ácie u ²kôd resp.

nákladov.

V na²om modeli v²ak tieto parametre nebudeme kvôli jednoduchosti bliº²ie skú-

ma´. V prípade potreby je moºné návrh modelu o tieto parametre roz²íri´ a venova´

sa im hlb²ie.

In�ácia:

Vzh©adom na dlhodobý odhad vý²ky ZOZ je moºné v modeli zoh©adni´ aj vý²ku

in�ácie, ktorá je spojená so ²kodami, prípadne nákladmi. V prípade in�ácie existuje

viac jej mier, ktoré by bolo moºné pouºi´. Medzi najznámej²ie miery in�ácie patria

De�átor HDP, Index spotrebite©ských cien (CPI), Index cien výrobcov (PPI).

Zaistenie:

Parameter zaistenia ovplyvní hodnotu vý²ky poistného ako aj hodnotu poistných

plnení. V prípade zaistenia je dôleºité aká forma zaistenia je zvolená. Hlavnou funkciu

zaistenia by mala by´ snaha o zníºenie poistne-technického rizika.

Delením zaistenia na základe rizika môºeme zaistenie rozdeli´ napr. pod©aMandl,

Mazurová (1999) na dve skupiny a to proporcionálne a neproporciálne zaistenie.

• Proporcionálne zaistenie je zaloºené na vý²ke pomeru, ktorým si delí pois´ov¬a

so zais´ov¬ou vý²ku ²kody. Medzi dve najznámej²ie varianty zaistenia v tomto

prípade patrí kvótové a excedentné zaistenie.

• Neproporciálne zaistenie je viazané na vý²ku ²kody. V prípade, ºe vý²ka ²kody

nepresiahne stanovenú dolnú hranicu plní pois´ov¬a celé plnenie sama. V tomto

prípade patria medzi dve £asto pouºívané XL-zaistenie a SL-zaistenie.

V prípade pouºitia zaistného je potrebné zahrnú´ túto skuto£nos´ do modelu a upra-

vi´ hodnoty budúceho poistného o vý²ku zaistného. Takisto je potrebné upravi´ hod-

noty budúcich poistných plnení o príjmy, ktoré o£akávame od zais´ovne.

2.2.2 Obnovené zmluvy a zisk z rezervy

V prípade technického výsledku sme stanovili o£akávanú vý²ku plnenia, ktorá plynie

z obnovených zmlúv. Tak ako v prvej £asti modelu, môºeme aj v tomto prípade

uvaºova´ zisk, ktorý plynie z postupného rozpú²´ania rezervy. Odhadnuté hodnoty

tvoriace CLi pre nasledujúce roky pois´ov¬a neuhradí v danom roku i, kde t + 1 ≤
i ≤ T , v²etky okamºite. Odhad rýchlosti vyplácania plnení môºeme ur£i´ na základe

informácie z minulosti. Na základe historických informácii môºeme ur£i´ hodnoty
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pp1, ..., ppm, ktoré sp¨¬ajú, ºe 0 ≤ ppi ≤ 1 a platí
∑m
i=1 ppi = 1 a m ≤ T . Tieto

hodnoty stanovíme na základe informácie obsiahnutej v doplnenom inkrementálnom

trojuholníku ²kôd. Pre ppj platí

ppj =
m∑
i=1

Xij/
m∑
l=1

m∑
i=1

Xil

pre kaºdé 1 ≤ j ≤ m, kde Xij predstavuje inkremetálnu vý²ku ²kody.

Pre ©ubovo©né i, t+ 1 ≤ i ≤ T získame vynásobením CLi hodnotami pp1, ..., ppm
postupne vyplatené vý²ky plnení za rok i ako CL∗i = (CLi · pp1, ..., CLi · ppm) =

(CL∗1i , ..., CL
∗m
i ). Sú£asnú hodnotu PV (CL∗i ) tokov rezervy ur£íme za predpokladu,

ºe výplata nastane v polovici roka (priemerný £as vysporiadanie záväzkov je práve

polrok). V prípade sú£asnej hodnoty CL∗t+1 dostávame vz´ah

PV (CL∗t+1) = CL∗1t+1(1 + rfr1 )−0,5 + CL∗2t+1(1 + rfr1 )(1 + fr1,1)
−0,5 + ...

+CL∗mt+1( 1 + rfr1 )(1 + fr1,1)...(1 + frm−1,1)
−0,5.

Vo vy²²ie uvedenom vz´ahu predstavuje frnk forwardovú sadzbu platnú od roku

n do roku n + k. Inými slovami sme získali sú£asnú hodnotu tokov k po£iatku roku

t+ 1. K stanoveniu tejto forwardovej sadzby sme vyuºili spojitos´ medzi spotovou a

frowardovou sadzbou, ktorú môºeme pod©a Cipra (2005) popísa´ nasledovne

(
1 + rfrn

)n
(1 + frnk)

k =
(
1 + rfrn+k

)n+k
,

kde rfrn predstavuje spotovú úrokovú mieru na n rokov.

Rozdielom odhadnutých výplat a ich sú£asných hodnôt v roku t + 1 získame

hodnotu diskontu pre rok t+ 1 ako

DV t+1 = CLt+1 − PV (CL∗t+1).

V prípade roku t+ 2 je potrebné získa´ sú£asnú hodnotu tokov CL∗t+2 vztiahnutú k

jeho po£iatku nasledovne

PV (CL∗t+2) = CL∗1t+2(1 + fr1,1)
−0,5 + CL∗2t+2(1 + fr1,1)(1 + fr2,1)

−0,5 + ...
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+CL∗mt+2(1 + fr1,1)(1 + fr2,1)...(1 + frm,1)
−0,5.

Obdobne by sme postupovali pre kaºdý ¤al²í ro v budúcnosti a získali hodnoty

diskontu DVi pre t+1 ≤ i ≤ T . Hodnota diskontu Ri tvorí £as´ zisku, ktorý navy²uje

ZOZ v roku i.

Poznamenajme, ºe aj v tomto prípade o£akávame vzor vyplácania pre v²etky

nasledujúce roky rovnaký. Táto skuto£nos´ v²ak nemusí odpoveda´ ná²mu odhadu a

rezervu môºeme vyplati´ skôr alebo neskôr ako o£akávame.

2.2.3 Náklady na kapitál v obnovených zmluvách

V prípade ZNR £asti modelu boli náklady na kapitál spojené len s rizikom, ktoré

pochádzalo z nedostato£nej vý²ky rezervy. V prípade ZOZ sú tieto náklady spojené

naviac aj s rizikom poistného. Spolo£ne môºeme riziko, ktoré súvisí s poistným a

vý²kou rezervy nazva´ upisovacím rizikom (underwritting, insurance risk).

Hodnotu nákladov na kapitál v obnovených zmluvách ná²ho modelu ur£íme zjed-

nodu²ením, ktoré vyuºíva postup doporu£ený v Solvency II. Poznamenajme, ºe snaha

o zjednotenie metodiky môºe vies´ niekedy aj k nie úplne správnym výsledkom. Sprá-

vanie portfólií pois´ovní nie je jednotné a preto nemusia uni�kované spôsoby vºdy

vies´ k najlep²ím výsledkom.

Pod©a Solvency II môºeme riziko poistného de�nova´ ako riziko, ktoré vyplýva z

náhodnej frekvencie a ve©kosti poistnej udalosti v £ase. Riziko poistného sa vz´ahuje

k aktuálne upísaným poistkám ako aj k poistkám pochádzajúcich z obnov. Riziko

poistného v sebe zah¯¬a riziko, ºe vý²ka prijatého poistného je nedostato£ná na

pokrytie poistných plnení pois´ovne.

V tejto £asti modelu vyuºijeme k získaniu ve©kosti poºadovaného kapitálu po-

stup doporu£ený v Solvency II. Na základe vý²ky poºadovaného kapitálu dokáºeme

odvodi´ náklady na kapitál £asti ZOZ v obdobnej forme ako v prípade ZNR.

Budeme vychádza´ z technickej ²peci�kácie pouºitej pri kvantitatívnej dopadovej

²túdie v roku 2010 (CEIOPS (2010)) pod©a £oho môºeme de�nova´ rizikový kapitál

(poºadovaný kapitál) ako

RCZOZ = ρ (σp,r) · Vp,r,
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kde Vp,r je objem, ku ktorému sa riziko vz´ahuje, σp,r je smerodatná odchýlka, ktorá

je kombináciu smerodatnej odchýlky súvisiacej s rizikom poistného σp a smerodatnej

odchýlky súvisiacej s rizikom rezerv σr a ρ je funkcia tejto smerodatnej odchýlky.

Za predpokladu log-normálneho rozdelenia rizika môºeme de�nova´ funkciu ρ ako

ρ (σ) =
exp

{
N0,995 ·

√
log(σ2 + 1)

}
√
σ2 + 1

− 1,

kde N0,995 je hodnota 99,5% kvantilu ²tandardného normálneho rozdelenia a σ pred-

stavuje smerodatnú odchýlku, ktorá je výsledkom kombinácie smerodatnej odchýlky

rizika poistného a smerodatnej odchýlky rizika rezerv. Na základe tejto de�nície je

hodnota ve©kosti poºadovaného kapitálu v súlade s poºadovanou hladinou spo©ahli-

vosti. Inými slovami získame hodnotu VaR na hladine 99,5%. Túto hodnotu môºeme

pod©a CEIOPS (2010) aproximova´ takto ρ (σp,r) ≈ 3σp,r.

Otázkou zostáva ur£i´ jednotlivé vstupy pre výpo£et RCZOZ . Jednotlivé vstupy

sa ur£ia pre kaºdé odvetvie obchodu (LoB - Line of Business) samostatne. Objem

daného LoB-u je sú£tom objemu poistného a rezervy V lob
p,r = V lob

p + V lob
r .

Objem poistného ur£íme ako

V lob
p = max(P earned

t,lob , Pwritten
t,lob ) + P pp

lob,

kde Pwritten
t je odhad predpísaného resp. P earned

t zaslúºeného poistného pre nasledu-

júci rok a PP pp je sú£asná hodnota poistného pochádzajúca z aktuálneho kme¬a,

ktorá sa stane zaslúºeným poistným v nasledujúcom období. Tento parameter je

pre ro£né kontrakty poistiek s moºnos´ou obnovy rovný nule. Objem rezervy sa ur£í

jednoducho ako vý²ka rezervy pre daný rok i ako V lob
r = Ri

Agregovanú smerodatnú odchýlku pre obe riziká a pre jeden LoB ur£íme pomocou

jednotlivých odchýlok σlobp a σlobr takto

σlobp,r =

√
(σlobp · V lob

p )2 + 2ασlobp σlobr V lob
p V lob

r + (σlobr · V lob
r )2

V lob
p + V lob

r

,

za predpokladu, ºe α = 0, 5 je korela£ný koe�cient medzi rizikom poistného a

rizikom rezervy. V prípad smerodatnej odchýlky rizika poistného vyuºijeme hodnoty

de�nované v technickej ²peci�kácii kvantitatívnej dopadovej ²túdie £. 5. V prípade

hodnoty smerodatnej odchýlky rezervy vyuºijeme hodnotu, ktorú sme získali vyuºi-

tím bootstrapu v prvej £asti modelu. Prístup Solvency II povo©uje de�nova´ vlastný
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parameter smerodatnej odchýlky. Samotnú hodnotu pre stanovenie vý²ky nákladov

na kapitál môºeme de�nova´ podobne ako v prvej £asti modelu týmto spôsobom

CoC = RCZOZ · rCoC .

Hodnoty CoCi pre t+1 ≤ i ≤ T stanovíme na základe odhadov poistného a vý²ky

²kôd, ktoré sme stanovili vy²²ie za predpokladu, ºe smerodatná odchýlka bude pre

v²etky nasledujúce roky nemenná.

Vzorce pre výpo£et smerodatnej odchýlky pre v²etky LoB-y môºeme nájs´ v CEIOPS

(2010), kde sa vyuºije korela£ná matica a diverzi�ka£ný efekt medzi jednotlivými

LoB-mi. Vstupujúcimi parametrami sú hodnoty objemov a smerodatných odchýlok

pre jednotlivé LoB-y.

Jednou z moºností ako model roz²íri´ je stanovenie korelácie a výpo£et smero-

datnej odchýlky pre vlastné dáta pois´ovne.
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2.3 Hodnota aktuálneho obchodu

Na základe vy²²ie popísaných parametrov ovplyv¬ujúcich hodnotu aktuálneho port-

fólia v budúcnosti môºme de�nova´ model pre hodnotu ZOZ. Celková hodnota zisku

z obnovených zmlúv môºe by´ de�novaná ako

ZOZ =
T∑

i=t+1

{
((EPi − CLi − EXPi)− (CoCi)) (1 + r∗i )

−(i−t)+

+ (DVi) (1 + r∗i )
−(i−t−1)

}
.

V prípade zisku z rezervy DV diskontujeme aº o obdobie neskôr, pretoºe zisk z

diskontu je vztiahnutý k po£iatku daného roka (vi¤ kapitola 2.2.2).

Stanovenie sú£asnej hodnoty ZOZ je v²ak ovplyvnené ur£itým rizikom, ktoré ply-

nie z neistoty odhadnutých parametrov. Jedná sa najmä o bodové odhady parametru

obnov zmlúv alebo ²kodného pomeru, ktoré môºu ma´ v realite iný obraz ako ná² od-

had. �al²ím vplyv neistoty plynie z nezabezpe£ených rizík, ktoré nie sú zahrnuté vo

výpo£te ocenenia portfólia. Zoh©adnenie variability parametrov a nezabezpe£eného

rizika zahrnieme v na²om modeli do rizikovej priráºky, o ktorú navý²ime bezrizikovú

úrokovú mieru v prípade diskontovania ZOZ. Túto diskontnú mieru ozna£íme ako

r∗.

Hodnotu ZNR sme odvodili v predchádzajúcej £asti a nasledovne

ZNR =
T∑

i=t+1

{
(URi −Ri) +

(
Ri −Ri

(
1 + rfri

)−(i−0,5))
− CoCi(1 + rfri )−(i−0.5)

}

=
T∑

i=t+1

{
URi −Ri(1 + rfri )−(i−0.5) − CoCi(1 + rfri )−(i−0.5)

}
.

Model, ktorý ur£uje hodnotu VIF môºeme potom de�nova´ ako sú£et týchto dvoch

£astí

V IF = ZNR + ZOZ.

Na záver tejto kapitoly e²te poznamenajme, ºe hodnota zisku pochádzajúca z

nadbytku rezerv nemusí by´ u kaºdej pois´ovne sú£as´ou hodnoty aktuálneho ob-
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chodu. Hodnota aktuálneho obchodu sa v kaºdej pois´ovni ani nemusí po£íta´. V

sú£asnej dobe je tento výpo£et nahradzovaný napríklad £iasto£ným alebo úplným

interným modelom.
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3 Praktická ukáºka aplikácie modelu

V nasledujúcej kapitole ukáºeme praktickú aplikáciu modelu na reálnych dátach.

Kapitolu rozdelíme do troch men²ích £astí. V prvej £asti ukáºeme výsledky modelu,

ktoré súvisia s nadbytkom rezerv. V druhej £asti sa budeme venova´ zisku z obno-

vených zmlúv a nakoniec ukáºeme celkovú hodnotu aktuálneho poistného kme¬a.

Budeme vychádza´ z reálnych dát, ktoré boli kvôli anonymite upravené. Úprava dát

v²ak nemá vplyv na správanie portfólia v skuto£nosti.

Poistný kme¬ bude pre nás predstavova´ jedno odvetvie (LoB). Dáta pochádzajú

z konca roku 2011 a hodnotu kme¬a budeme po£íta´ na nasledujúcich 12 ro£ných

období. Na tomto mieste by som rád po¤akoval spolo£nosti Generali Pois´ov¬a a.s.

za poskytnutie pouºitých dát pre túto prácu.

3.1 Hodnota nadbytku rezerv

Hodnota zisku z nadbytku rezerv (ZNR) je spojená s výpo£tom vý²ky rezervy a

odhadom ve©kosti rizika, ktoré je spôsobené potencionálne nedostato£nou vý²kou

rezervy. Budeme vychádza´ z dát o ²kodách, ktoré sú uvedené v tabu©ke 3. Jedná

sa o kumulatívny trojuholník ²kôd, kde predpokladáme, ºe vývoj trojuholníka je uº

ukon£ený. V hodnotách trojuholníka sú zahrnuté aj náklady na spracovanie ²kôd.

Tabu©ka 3: Kumulatívny trojuholník ²kôd

Vý²ka ²kodnej rezervy:

Aplikáciou metódy Chain-Ladder pre v²etkých 10 období získame odhady vývo-

jových faktorov, ktorými doplníme chýbajúce hodnoty na ²tvorec a ur£íme hodnotu

rezervy pre jednotlivé ²kodné roky. Celková vý²ka ²kodnej rezervy (R) má potom

hodnotu 37 232 440 K£. V tejto hodnote sú zahrnuté aj vy²²ie spomenuté náklady

na spracovanie ²kôd.
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Informácie o hodnote ú£tovníckej rezervy (UR) nemáme a preto vyuºijeme �age

to age� faktory metódy Chain Ladder. Vývojové faktory metódy Chain Ladder navý-

²ime o 20% hodnoty smerodatnej odchýlky �age to age� faktorov. Týmto spôsobom

získame celkovú vý²ku ú£tovnej rezervy v hodnote 43 479 550 K£.

Získaním hodnôt R a UR dokáºeme ur£i´ vý²ku nadbytku rezervy (NR). Toky R

a UR v nasledujúcich obdobiach získame z doplnených inkrementálnych trojuholní-

kov sú£tom prvkov pod ved©aj²ou diagonálou. Pre nasledujúci rok platí, ºe hodnota

výplat v budúcom roku je daná sú£tom

Rt+1 =
n∑
j=2

Xn−j+2,j

a pre hodnotu ú£tovnej rezervy URt+1 v nasledujúcom roku platí analogický vz´ah.

Vý²ku nadbytku rezervy v nasledujúcom roku ur£íme ako rozdiel týchto hodnôt

NRt+1 = URt+1 −Rt+1.

Pre nasledujúce obdobia t + 2, ..., T získame hodnoty tokov pre ú£tovnú ²kodnú re-

zervu, ²kodnú rezervu a nadbytok rezervy analogicky. V tabu©ke 4 môºeme preh©adne

vidie´ toky oboch rezerv v budúcnosti ako aj vý²ku nadbytku.

Tabu©ka 4: Toky rezerv a nadbytku rezerv v K£

V prílohe môºeme nájs´ �age to age� faktory, ich smerodatné odchýlky, vývojové

faktory pouºité k odhadu ²kodnej rezervy a doplnené trojuholníky pre ²kodnú rezervu

ako aj ú£tovnú rezervu.

Sú£asná hodnota tokov rezervy:

Vzh©adom k skuto£nosti, ºe sú nás zaujíma sú£asná hodnota vy²²ie uvedených to-

kov vyuºijeme hodnoty bezrizikovej úrokovej miery. Vyuºili sme bezrizikovú úrokovú

mieru, ktorú odvodzuje a doporu£uje �eská spolo£nos´ aktuárov z bezkupónových

vládnych dlhopisov k 31.12.2011. Hodnoty bezrizikovej úrokovej miery môºeme nájs´

takisto v prílohe.
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Náklady na kapitál:

Náklady na kapitál sú v tejto £asti modelu spojené s rizikom, ºe nami odhadnutá

rezerva nebude dostato£ná. K stanoveniu vý²ky nákladov na kapitál sme vyuºili me-

tódu bootstrap. Na spracovanie dát sme pouºili software R a kniºnicu ChainLadder.

Na základe dát ur£íme metódou bootstrap hodnotu 99,5% kvantilu. Rizikový kapitál

si potom de�nujeme rozdielom získaného kvantilu a odhadu rezervy.

Metóda bootstrap vyuºíva upravené Pearsonove rezíduá, ktoré sú pre na²e dáta

znázornené na obrázku £.5.

Obr. 5: Upravené Pearsonové rezíduá

Na základe obrázku £.6 môºeme predpoklada´, ºe na²e rezíduá majú poºadované

vlastnosti a pouºitie metódy bootstrap je adekvátne: rezíduá nevykazujú ºiaden vý-

znamný trend, nevyskytujú sa v nich ve©mi od©ahlé pozorovania a sú pribliºne symet-

rické okolo nuly. V prípade posledných periód vývoja je moºné pozorova´ zuºovanie,

£o môºe by´ spôsobené malým po£tom dát pre posledné roky vývoja. V prípade na-

hradenia ODP rozdelenia gamma rozdelením by sa tento problém mohol £iasto£ne

odstráni´, pretoºe sa v de�nícii rozptylu nachádza druhá mocnina. My v²ak budeme

pracova´ s ODP rozdelením.

Vyuºijeme 10 000 simulácií a vytvoríme tým taký istý po£et bootstrapových

trojuholníkov. Na základe získaných dát ur£ime empirické rozdelenie ²kodnej rezervy.

Na obrázku £. 6 uvádzame histogram pre ²kodnú rezervu a empirickú kumulatívnu

distribu£nú funkciu tejto rezervy.
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Obr. 6: Histogram a empirická distribu£ná funkcia ²kodnej rezervy

Vý²ku poºadovaného kapitálu na rôznych hladinách spo©ahlivosti uvádzame v

tabu©ke 5. Napríklad pod©a Solvency II je poºadovaná vý²ka kapitálu na hladine

99,5%.

Tabu©ka 5: Kvantily ²kodnej rezervy

Získaním hodnoty kvantilu spolu s hodnotou odhadu ²kodnej rezervy stanovíme

rizikový kapitál. Pouºitím miery nákladov na kapitál rCoC získame poºadovanú hod-

notu nákladov na kapitál (CoC), ktoré musí pois´ov¬a drºa´. Pre rCoC vyuºijeme

hodnotu 6%, ktorá je doporu£ená v Solvency II. Celková vý²ka rizikového kapitálu

je 18 778 840 K£ . Hodnota nákladov na kapitál je potom rovná 1 126 730 K£.

V prípade ná²ho modelu v²ak potrebujeme pozna´ hodnotu poºadovaného kapi-

tálu resp. nákladov na kapitál v budúcnosti. K získaniu hodnôt poºadovaného kapi-

tálu vyuºijeme zjednodu²ený predpoklad o tom, ºe pomer rizikového kapitálu vo£i

²kodnej rezerve ostáva aj v budúcnosti rovnaký. Na základe informácie o budúcich

výplatách potom ur£íme hodnoty rizikového kapitálu ako aj nákladov spojených s

týmto kapitálom.

V na²ej situácii je tento pomer rovný 50,3%. Tento spôsob popí²eme na nasledu-

júcom roku 2012. Hodnota ²kodnej rezervy predstavuje 37 232 440 K£ a v roku 2012

o£akávame výplaty ²kôd vo vý²ke 23 413 761 K£. �kodná rezerva má na konci roku

2012 potom hodnotu 13 945 327 K£ a hodnota rizikového kapitálu je vo vý²ke
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7 009 729 K£. Náklady na kapitál ur£ime ako 6% z tejto hodnoty. V tabu©ke 6 môºeme

vidie´ hodnoty nákladov na kapitál v budúcich rokoch a ich pokles s pribúdajúcim

£asom. To je spôsobené postupným rozpú²´aním rezervy a tým pádom zniºovaním

potrebného rizikového kapitálu.

Tabu©ka 6: Toky nákladov na kapitál v K£

K získaniu sú£asnej hodnoty nákladov na kapitál v jednotlivých vyuºijeme rov-

naký spôsob diskontovania ako v prípade ²kodnej rezervy, prípadne ú£tovnej rezervy.

Na záver tejto podkapitoly uvádzame tabu©ku 7, ktorá obsahuje hodnoty ZNR

spolu so v²etkými jej £iasto£nými zloºkami pre nasledujúce obdobia. Symbol PV v

tabu©ke 7 predstavuje sú£asnú hodnotu vzh©adom k dátumu ohodnotenia. Pozname-

najme, ºe celkovú hodnotu aktuálneho obchodu po£ítame na 12 období ale v prípade

tejto £asti modelu sú roky 2021 aº 2023 nulové a preto ich neuvádzame v jednotlivých

tabu©kách. Celkový zisk pochádzajúci z nadbytku rezerv tvorí pribliºne 6,2 mil. K£.

Z hodnôt v tabu©ke 7 ako aj z grafu 1 je zrejmé, ºe hodnota ZNR je s pribú-

dajúcim £asom £oraz men²ia. Významný zisk môºeme pozorova´ len v prvých 5tich

rokoch. Tento efekt je spôsobený rozpustením ve©kej £asti ²kodnej rezervy do roku

2016. Tento jav môºe by´ spôsobený rýchlym dohlasovaním ²kôd a ich následnou

rýchlou likvidáciou.

Tabu©ka 7: Zisk z nadbytku rezerv v K£
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3.2 Hodnota obnovených zmlúv

Ako bolo uvedené vo v²eobecnej £asti popisu modelu, základnou veli£inou ur£ujúcou

vý²ku zisku z obnovených zmlúv (ZOZ) je technický výsledok. Hodnota diskontu

rezervy má na vý²ku zisku z obnovených zmlúv pozitívny dopad. Náklady na kapitál

nám na druhú stranu hodnotu ZOZ zniºujú a v tejto £asti modelu súvisia s rizikom

rezerv aj poistného.

Technický výsledok:

Výpo£et technického výsledku sa skladá z budúcich hodnôt zaslúºeného poist-

ného, budúcich ²kôd a budúcich nákladov. V prípade technického výsledku v na-

vrhovanom modeli vychádzame s poslednej známej hodnoty zaslúºeného poistného.

Zaslúºené poistné:

Hodnota zaslúºeného poistného pre rok 2011 je rovná 52 530 691 K£. Zaslúºené

poistné rozdelíme vzh©adom k po£iatku zmluvy, ku ktorému sa vz´ahuje. Táto in-

formácia je potrebná kvôli aplikácii rôznych hodnôt parametrov modelu na základe

veku poistných zmlúv. Hodnoty môºeme vidie´ v tabu©ke 8. Môºeme kon²tatova´, ºe

aº 60% zaslúºeného poistného sa viaºe k posledným 4 rokom.
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Tabu©ka 8: Poistné vzh©adom k roku po£iatku planosti

Vý²ka zaslúºeného poistného v budúcnosti závisí na miere obnovovania aktuál-

nych zmlúv. Nekumulatívne hodnoty pouºité v na²om modeli sú v tabu©ke 9. Ich

výpo£et bol zaloºený na historickom vývoji poistných zmlúv pod©a vzorca (6) . Mô-

ºeme si v²imnú´, ºe vý²ka percenta obnovených zmlúv je pribliºne na úrovni 85%.

Ponúka sa tu moºnos´ pouºi´ podobný spôsob ako v Diers a kol. (2009) - mohli by

sme de�nova´ hodnotu storna zmlúv na úrovni 15% a vyuºi´ túto informáciu k sta-

noveniu hodnôt poistného. Vzh©adom na zoh©adnenie priebehu vývoja z histórie a

dostupnos´ dát ponecháme percentá obnovy v ich spo£ítanej vý²ke a aplikujeme ich

na hodnoty poistného. Môºeme si e²te v²imnú´, ºe v prípade prvých rokov je per-

cento obnovných zmlúv niº²ie. V neskor²ej fáze sa táto hodnota ustáli. Situácia môºe

by´ spôsobená £istením portfólia pois´ovne od neºiaducich klientov tj. vypovedaním

poistných zmlúv kvôli zlému ²kodnému priebehu.

Tabu©ka 9: Miery obnovy zmlúv

Vý²ka ²kôd:

V prípade ve©kosti budúcich ²kôd sme vychádzali z odhadu ²kodného pomeru. Vyuºili

sme informácie oh©adom poistného a vý²ky ²kôd v posledných troch rokoch. Na

základe týchto údajov sme stanovili hodnotu ²kodného pomeru na úrove¬ 62%. V

tomto percente sú takisto obsiahnuté aj náklady na spracovanie ²kôd. V tejto £asti

modelu nepredpokladáme ºiadne zmeny v ²kodnom pomere a aplikujeme hodnotu

62% pre v²etky budúce roky. �kodný pomer sa v²ak môºe v budúcnosti zmeni´.
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Vplyvom men²ej po£etnosti ²kôd u zmlúv, ktoré vydrºia v portfóliu dlh²ie sa pomer

pri rovnakom poistnom zniºuje.

Náklady:

Hodnotu budúcich nákladov stanovíme na základe historických informácii o nákla-

doch. Hodnota nákladov bude predstavova´ 25% zaslúºeného poistného. Táto hod-

nota v sebe zah¯¬a administratívne ako aj akvizi£né náklady. Sú£as´ou akvizi£ných

nákladov sú náklady na provízie. Pri obnove zmluvy nemusia by´ vºdy tieto náklady

rovnaké ako vý²ka nákladov pri novom uzatvorení zmluvy. V takejto situácii je moºné

stanovi´ niº²iu hodnotu akvizi£ných nákladov. V na²ej aplikácii v²ak budeme pred-

poklada´ rovnakú vý²ku provízií aj v prípade obnovených zmlúv.

In�ácia a zaistenie:

Vzh©adom k jednoduchosti aplikácie sme faktor in�ácie poistného ani in�ácie ²kôd

v prípade aplikácie modelu na dáta neuvaºovali. Takisto sme nebrali do úvahy ani

moºnos´ zaistenia pois´ovne. Tieto parametre je v²ak do modelu moºné zahrnú´.

Zloºky technického výsledku ako aj jeho hodnotu uvádzame v tabu©ke 10. Ta-

bu©ka obsahuje informácie o vý²ke poistného, ²kôd a nákladov, ktoré o£akávame v

budúcnosti z aktuálneho portfólia. V tabu©ke uvádzame aj hodnoty pre nový obchod

(NB), ktoré nám poskytujú poh©ad na hodnotu novej produkcie.
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Tabu©ka 10: Zloºky technického výsledku v tis.K£
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Zisk zo ²kodnej rezervy:

Zisk z rezervy je ovplyvnený vzorom vyplácania v minulosti. Samotný vzor sme

stanovili na základe diagonálnych a budúcich hodnôt inkrementálneho trojuholníka

výplat, kde sme budúce hodnoty získali metódou Chain Ladder. Vzor, ktorý sme

vyuºili pri odhade rýchlosti vyplácania o£akávanej hodnoty plnení môºeme nájs´ v

tabu©ke 11. Tento vzor bol aplikovaný na v²etky o£akávané hodnoty ²kôd v budúc-

nosti rovnako. Môºeme si v²imnú´, ºe v prvom roku vyplatíme viac ako polovicu z

celkovej vý²ky o£akávaných ²kôd. Po piatich rokoch od vzniku ²kody uº neo£akávame

skoro ºiadne výplaty. Ten istý vzor výplat pouºijeme aj v prípade nového obchodu.

Tabu©ka 11: Vzory pre vyplácanie ²kodnej rezervy

Aj v¤aka dôsledku rýchleho vyplácania o£akávaných ²kôd nie je hodnota zisku

pochádzajúca z diskontu ²kodnej rezervy ve©mi vysoká. V porovnaní s hodnotou

technického výsledku tvorí táto hodnota ani nie 1/5. Toky ziskov z rezervy uvádzame

v tabu©ke 12.

Tabu©ka 12: Vý²ka zisku z diskontu ²kodnej rezervy v tis. K£

Náklady na kapitál:

Náklady na kapitál v tejto £asti súvisia spolo£ne s rizikom rezerv a rizikom poist-

ného. V prípade tejto £asti sme z £asti vyuºili postup de�novaný v Solvency II. Na

základe doporu£enia v CEIOPS (2010) sme vyuºili hodnotu smerodatnej odchýlky

pre riziko poistného. Hodnota odchýlky je v tomto prípade vo vý²ke 8,5%. Doporu-

£ená hodnota pre smerodatnú odchýlku rezervy je vo vý²ke 14%. V tomto prípade

v²ak vyuºijeme moºnos´ de�nova´ tento parameter vlastným spôsobom, pretoºe sme

potrebnú informáciu o riziku rezerv získali z ná²ho portfólia. Jedným z výstupov

poskytnutých bootstrapom je aj vý²ka smerodatnej odchýlky súvisiacej s rizikom

rezerv. Hodnotu tejto odchýlky pouºijeme aj v prípade rizika rezerv v obnovených

zmluvách. Hodnota nami spo£ítanej odchýlky je vo vý²ke 17,11%.

Budúci vývoj poºadovaných nákladov na kapitál je zobrazený na grafe £.2. Hod-

nota vý²ky rizikového kapitálu je závislá na objeme budúceho poistného a o£akávanej
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vý²ky ²kôd. S umierajúcim poistným kme¬om klesá ve©kos´ rizikového kapitálu a tým

pádom klesá aj hodnota nákladov, ktoré s ním súvisia.

Sú£asná hodnota veli£ín vstupujúcich do ZOZ :

Tak ako sme na záver druhej kapitoly uviedli, v prípade diskontovania zisku z ob-

novených zmlúv vyuºijeme ako diskontnú mieru bezrizikovú úrokovú mieru zvý²enú

o rizikovú priráºku. Stanovi´ ve©kos´ tejto priráºky je v²ak niekedy ve©mi zloºité a

preto budeme pre jednoduchos´ aplikácie uvaºova´ kon²tantné navý²enie bezrizikovej

úrokovej miery o 2 percentuálne body. Bezriziková úroková mieru pouºitá v modeli

je doporu£ená �eskou spolo£nos´ou aktuárov k 31.12.2011.

Na záver tejto podkapitoly uvádzame súhrnnú tabu©ku 13, ktorá obsahuje v²etky

veli£iny tvoriace hodnotu ZOZ. V tabu©ke sa opä´ nachádza celková vý²ka ZOZ ako

aj vý²ka ZOZ NB, ktorá je spojená s najnov²ie upísaným obchodom.

Môºeme si v²imnú´, ºe hodnota nového obchodu nepredstavuje takú ve©kú £as´. Nový

obchod tvorí z celkovej hodnoty pribliºne 1/5. S postupným vymieraním kme¬a sa

v²ak podiel nového obchodu na celkovej hodnote ZOZ zvy²uje. Celková hodnota

ZOZ £iní pribliºne 21 705 tis. K£.

Tabu©ka 13: Zisk z obnovených zmlúv v tis. K£
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3.3 Hodnota celého poistného kme¬a

Sú£tom ziskov pochádzajúcich z nadbytku rezerv (ZNR) a ziskov pochádzajúcich z

obnovených zmlúv (ZOZ) získame hodnotu celého poistného kme¬a. Vy²²ie uvedené

£iasto£né výstupy spojíme do spolo£nej hodnoty a získame poh©ad na celú hod-

notu aktuálneho poistného kme¬a. Jednotlivé toky hodnoty kme¬a sú znázornené

v tabu©ke 14. Zisky z nadbytkov rezerv tvoria hodnotu portfólia len do roku 2020.

Hodnoty sú v tabu©ke uvedené v tisícoch. Celková hodnota skúmaného portfólia po-

istiek je na úrovni 28 mil. K£, po zdanení 21,5 mil. K£. Hodnota obchodu, ktorý sme

získali za posledných 12 mesiacov je pribliºne 4,1 mil. K£, po zdanení 3,3 mil. K£, £o

predstavuje pribliºne 1/7 z celkovej hodnoty portfólia. Da¬, ktorou sme zdanili zisk

bola vo vý²ke 19% .

Tabu©ka 14: Celková hodnota aktuálneho obchodu tis. K£

Na záver tejto kapitoly e²te uvádzame toky, ktoré tvoria hodnotu celého portfólia

na grafe £.3. Vý²ka týchto tokov je zloºená z oboch £astí modelu. Môºeme pozo-

rova´, ºe hodnota ZNR je pribliºne na úrovni 1/3 z hodnoty ZOZ len v prvých

troch rokoch. S pribúdajúcim £asom je hodnota celého portfólia tvorená len ziskom,

ktorý pochádza z obnov zmlúv. Tento fakt je spôsobený tým, ºe rezerva je postupne

rozpustená a po desiatich rokoch nepredpokladáme jej ¤al²í vývoj.
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4 Analýza citlivosti hodnoty aktuálneho obchodu

V nasledujúcej kapitole si ukáºeme správanie hodnoty aktuálneho obchodu pri zmene

niektorých vstupných parametrov. Porovnáme ako jednotlivé vstupy modelu ovplyv-

¬ujú celkovú hodnotu aktuálneho obchodu. Zmenu hodnoty budeme porovnáva´ k

celkovej hodnote aktuálneho obchodu.

V tabu©ke 15 uvádzame preh©adný popis parametrov modelu a ich výskyt v jed-

notlivých £astiach ná²ho modelu. Pre analýzu citlivosti zvolíme 6 z 8 parametrov

uvedených v tabu©ke 14. Z analýzy citlivosti vylú£ime parameter týkajúci sa smero-

datnej odchýlky �age to age� faktorov a rizikovú priráºku. Vzh©adom na to, ºe bu-

deme analyzova´ hodnotu aktuálneho obchodu pri zmene bezrizikovej úrokovej miery

sa citlivosti rizikovej priráºky, resp. citlivosti bezrizikovej úrokovej miery zvý²enej o

túto priráºku, nebudeme venova´. V prípade �age to age� faktorov budeme predpo-

klada´ nemennos´ pomeru medzi ú£tovnou ²kodnou rezervou a skuto£nou ²kodnou

rezervou.

Tabu©ka 15: Parametre modelu

Zmena podielu obnovených zmlúv:

Medzi jednu z priorít pois´ovne by mala spada´ snaha o udrºanie £o najvä£²ieho

objemu dobrých poistných zmlúv v jej poistnom kmeni. V prípade lep²ieho zotr-

vávania poistných zmlúv v poistnom kmeni môºe pois´ov¬a o£akáva´ vy²²í prijem

poistného a následné zvý²enie jej zisku.

V prípade citlivosti zmeny tohoto parametru budeme uvaºova´ obe moºnosti,

ktoré môºu v prípade podielu obnovených zmlúv nasta´. V prvej moºnosti sa zame-

riame sa na situáciu, ktorá súvisí s lep²ím udrºaním zmlúv v portfóliu a pois´ov¬a

dokáºe zvý²i´ svoj podiel obnovených zmlúv o 10%. Druhá analýza citlivosti tohoto

parametru bude skúma´ zmenu hodnoty portfólia v prípade poklesu obnovených

zmlúv v portfóliu o 10%. V tabu©ke 16 uvádzame preh©adne pôvodné hodnoty pre

podiel obnovených zmlúv ako aj obe zmienené varianty.
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Tabu©ka 16: Podiel obnovených zmlúv portfólia

V situácii lep²ieho udrºania zmlúv v poistnom kmeni (+10%) sa hodnota aktuál-

neho obchodu navý²i z pôvodných 27,9 mil. K£ aº na 37,9 mil. K£. V tomto prípade

sa jedná aº o 35,9% nárast7 hodnoty kme¬a, £o predstavuje významné navý²enie

hodnoty portfólia. Pokia© sa v²ak pozeráme na výsledok opa£ného efektu vidíme po-

kles o pribliºne 23% a to predstavuje pokles hodnoty na úrove¬ 21,4 mil. K£. Ani v

tomto prípade sa nejedná o zanedbate©ný pohyb a zmena objemu obnovených zmlúv

má aj v opa£nej situácii významný efekt na hodnotu portfólia. Výsledky analýzy

citlivosti sú zobrazené v tabu©ke 17. Asymetria výsledkov analýzy citlivosti je spô-

sobená aplikáciou miery obnovy zmlúv na aktuálne poistné. Môºeme kon²tatova´, ºe

objem obnovených poistiek má na hodnotu kme¬a pois´ovne ve©mi výrazný vplyv.

Tabu©ka 17: Dopad zmeny podielu obnovených zmlúv na hodnotu portfólia

Zmena vo vývoji ²kodného pomeru:

V navrhovanom modeli sme predpokladali kon²tantnú ve©kos´ ²kodného pomeru

bez rozdielu na d¨ºku trvania zmluvy. Analýzu citlivosti hodnoty portfólia na tento

parameter budeme skúma´ 3 rôzne prípady, ktoré môºu nasta´.

V prvom budeme predpoklada´ zlep²enie ²kodného pomeru o 5% pre v²etky

zmluvy bez oh©adu na ich vek, to znamená pouºi´ ²kodný pomer vo vý²ke pribliºne

59%. V druhom budeme predpoklada´ zhor²enie ²kodného pomeru o 5% to pred-

stavuje ²kodný pomer vo vý²ke pribliºne 65%. Kone£ne v tre´om prípade budeme

predpoklada´ zmenu vo vývoji ²kodného pomeru. Budeme predpoklada´ jeho zlep²e-

nie pre zmluvy s po£iatkom platnosti v roku 2009, 2010 a 2011. Hodnota zmeny pre

roky 2010 a 2009 predstavuje -5% a v prípade roku 2011 je to -3%. Zlep²enie môºe

by´ spôsobené zniºovaním rizikovosti klienta po obnovení zmluvy. Hodnoty odhadu
7V prípade celkovej zmeny VIF uvaºujeme vo v²etkých tabu©kách tejto kapitoly zmenu vzh©adom

k nezdanenej hodnote VIF
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²kodného pomeru uvádzame v tabu©ke 18, kde môºeme vidie´ pouºitú hodnotu ²kod-

ného pomeru vzh©adom k po£iatku zmluvy a ich nasledujúci vývoj. Uvedená zmena

vo vývoji má za následok zmenu v prípade rokov 2009-2011.

Tabu©ka 18: Hodnoty ²kodného pomeru v prípade vývoja

Tabu©ka 19 prezentuje výsledky v²etkých 3 alternatív ²kodného pomeru zmiene-

ných vy²²ie. Môºeme si v²imnú´, ºe aj v tomto prípade je parameter ve©mi dôleºitý

a ovplyv¬uje hodnotu portfólia významne. V prípade plo²ného navý²enia ²kodného

pomeru o 5% predstavuje dopad do hodnoty portfólia jeho zníºenie o pribliºne 20%.

Tento prepad je spôsobený tým, ºe hodnota ²kodného pomeru na úrovni 65% a vý²ka

nákladov 25% predstavuje aº 90% prijatého poistného a tým pádom je zisk z technic-

kého výsledku len na úrovni 10%, £o predstavuje zníºenie hodnoty celého portfólia. V

opa£nom prípade to má pozitívny efekt. Situácia zniºujúceho ²kodného pomeru nám

navý²i hodnotu portfólia o pribliºne 15%. Ani v tomto prípade nejde o malú zmenu

a môºeme kon²tatova´, ºe relatívne malá zmena ²kodného pomeru môºe spôsobi´

významný nárast alebo pokles hodnoty portfólia.

Tabu©ka 19: Dopad zmeny ²kodného pomeru na hodnotu portfólia

Zmena ve©kosti nákladov:

Vý²ka nákladov pouºitá v modeli predstavovala 25%. V prípade tohoto parametru

sa pozriem na dve situácie, ktoré môºeme o£akáva´. V prvej vý²ku na²ich nákladov
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zníºime o 10%, v druhej túto sadzbu navý²ime o10%. Náklady sú aplikované na

budúce zaslúºené poistné a plo²ne bez rozdielu na d¨ºku trvania poistnej zmluvy.

Pokles vý²ky nákladov o 10% zvý²i hodnotu VIF z pôvodných 27,9 mil. K£ na 32,3

mil. K£. Pomerne malý pokles nákladov spôsobí nárast hodnoty skoro o 16%. Opa£ný

efekt v podobe nárastu nákladov o10% by znamenal pokles celkovej hodnoty portfólia

o 16%, £o by predstavovalo 23,4 mil K£. V preh©adnej tabu©ke 20 môºeme vidie´

tieto dopady do celkovej hodnoty ako aj dopad do hodnoty zisku, ktorý pochádza z

obnovených zmlúv.

Tak ako v predchádzajúcich dvoch prípadoch aj malá zmena nákladov pohne s

celkovým výsledkom hodnoty v zna£nej miere. Tak ako v prípade ²kodného pomeru

aj v prípade nákladov nám ich rastúca hodnota zniºuje technický výsledok a tým aj

hodnotu portfólia.

Tabu©ka 20: Dopad zmeny nákladov na hodnotu portfólia

Zmena bezrizikovej úrokovej miery:

Prípadnú zmenu bezrizikovej úrokovej miery nemôºe pois´ov¬a vôbec ovplyvni´.

Napriek tomu je to parameter, ktorý môºe ovplyv¬ova´ hodnotu VIF. V prípade ana-

lýzy citlivosti VIF na tento parameter sme uvaºovali, ºe by zmena úrokovej miery

predstavovala ±10%. Uvaºujeme teda len posun celej krivky nemeníme jej tvar. Hod-

noty zmeny uvádzame v tabu©ke 21. Hodnoty sú uvedené len pre nasledujúcich 12

rokov. Hodnoty pre viac období môºeme nájs´ v prílohe.

Hodnota VIF pri klesajúcej hodnote bezrizikovej úrokovej miery by predstavovala

27,6 mil. K£, £o je ve©mi blízke pôvodnej hodnote, ktorá neuvaºuje zmenu úrokovej

miery. V prípade, ºe by sa hodnota úrokovej miery zmenila o 10% opa£ným smerom

bola by hodnota VIF rovná 28,2 mil. K£.

Tabu©ka 21: Hodnoty bezrizikovej úrokovej miery
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Tabu©ka 22: Dopad zmeny úrokovej miery na hodnotu portfólia

Zaujímavým faktom v²ak je pohyb hodnoty portfólia v prípade zvý²enia resp. po-

klesu bezrizikovej úrokovej miery. V prípade navý²enia by sme o£akávali pokles v cel-

kovej hodnote. Tento dôsledok je spojený s viacerými £as´ami navrhnutého modelu.

V prípade zvý²enia úrokovej miery sa zvý²i zisk pochádzajúci z nadbytku rezerv. V

prípade technického výsledku sa jeho hodnota naopak zníºi, no v prípade zisku z dis-

kontu rezervy pochádzajúceho z obnovených zmlúv sa ná² zisk opä´ navý²i. Faktory

navy²ujúce zisk majú teda vä£²í dopad na zmenu hodnoty ako v prípade faktorov zni-

ºujúcich zisk z portfólia a preto je následkom vy²²ej úrokovej miery vy²²ia hodnota

aktuálneho obchodu.

Z analýzy citlivosti je zrejmé, ºe aplikovaná zmena nie je aº taká významná ako

v prípade parametrov uvedených vy²²ie. Tento jav je spôsobený aj tým, ºe dopad na

jednotlivé £asti modelu idú proti sebe. Vplyv úrokovej miery je menej významný aj

kvôli tomu, ºe sme hodnotu portfólia po£ítali len na ¤al²ích 12 období. V prípade

dlh²ieho £asového horizontu by v²ak zmena bezrizikovej úrokovej miery mala prav-

depodobne vä£²í dopad na hodnotu VIF ako tomu bolo v skúmanom prípade (vi¤

Tabu©ka 22).

Zmena miery hladiny spo©ahlivosti:

Základná hodnota rizikového kapitálu bola po£ítaná na hladine 99,5%. V prípade

analýzy citlivosti v tomto prípade sme vyskú²ali odhadnú´ dopad na hodnotu VIF,

ktorý by bol spôsobený zmenou hladiny spo©ahlivosti rizikového kapitálu. Zaujímali

sme sa o hodnotu VIF za predpokladu hladín spo©ahlivosti na úrovni 99,9%, 95% a

75%. Jednotlivé dopady na celkovú hodnotu VIF je moºné nájs´ v tabu©ke 23.

Tabu©ka 23: Dopad zmeny hladiny spo©ahlivosti rizikového kapitálu v tis. K£

Môºeme si v²imnú´, ºe percentuálne zmeny v prípade kvantilov na úrovni 99% nie sú
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také vysoké ako v prípade zmeny objemu obnovených zmlúv, nákladov alebo ²kod-

ného percenta. Malá zmena podstúpeného rizika na tejto úrovni nemá ve©ký vplyv

na celkovú hodnotu kme¬a. Situácia zníºenia kvantilu aº na 75% môºe prinies´ pod-

statne vy²²iu hodnotu portfólia, ale za cenu potencionálne vysokého rizika, ºe na²e

záväzky nedodrºíme. Ochota podstúpi´ o málo vy²²ie riziko ako v prípade kvanti-

lov na úrovni 99% a pomerne dostato£ne navý²i´ hodnotu portfólia priná²a moºnos´

vyuºi´ kvantil 95%.

Zmena miery nákladov na kapitál:

Posledná analýza citlivosti súvisí s hodnotou ve©kosti miery nákladov na kapitál

- rCoC . Pôvodné výsledky hodnoty portfólia vychádzali z doporu£enia Solvency II a

pouºili sme hodnotu vo vý²ke 6%. V prvom prípade budeme uvaºova´ zmenu tejto

miery o 0,5 percentuálneho bodu smerom nahor tj. 6,5%, v druhom prípade rovnaký

pokles tj. 5,5%. Je zrejmé ºe navý²enie miery nákladov na kapitál bude ma´ dôsledok

zníºenia celkovej hodnoty a zníºenie tejto miery efekt opa£ný. Dopad na celkovú

hodnotu uvádza tabu©ka 24. Vzh©adom k malej zmene je aj dopad na celkovú hodnotu

minimálny. Pois´ov¬a ako taká nemá na hodnotu tohoto parametru skoro ºiaden

vplyv.

Tabu©ka 24: Dopad zmeny miery nákladov na kapitál
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Záver

V tejto práci sme sa zaoberali ocenením portfólia v neºivotnom poistení z poh©adu

akcionára. Vzh©adom na pomerne ²irokú oblas´ sme sa zamerali len na jednu z £astí,

ktorá tvorí významnú zloºku komplexného ocenenia portfólia neºivotnej pois´ovne.

Bliº²ie sme skúmali hodnotu aktuálneho obchodu - VIF.

Cie©om práce bolo teda navrhnú´ model, ktorý dokáºe oceni´ aktuálny obchod

pois´ovne. Navrhnutý model je tvorený dvoma £as´ami. Prvá £as´ z nich analyzuje

hodnotu aktuálneho obchodu pochádzajúcu z nadbytku ²kodných rezerv. Druhá £as´

modelu sa venuje hodnote obchodu, ktorý pochádza z obnovených poistných zmlúv.

V návrhu modelu sa podrobnej²ie venujeme £asti, ktorá sa zaoberá rizikom ²kod-

ných rezerv. K analýze rizika rezerv vyuºívame simula£nú metódu bootstrap. Naopak

menej priestoru venujeme riziku poistného a nákladom na kapitál, ktoré pochádzajú

z obnovených zmlúv.

Navrhnutý model sme aplikovali na reálne dáta, ktoré predstavovali jedno odvet-

vie neºivotného poistenia.

Nakoniec sme sa venovali analýze citlivosti jednotlivých parametrov modelu na

celkovú hodnotu aktuálneho obchodu pois´ovne. Ú£elom tejto analýzy bola detek-

cia parametrov, ktoré majú na hodnotu aktuálneho kme¬a výrazný vplyv a ich

zmena je v kompetencii pois´ovne. Záverom je informácia, ºe medzi významné para-

metre ovplyv¬ujúce hodnotu aktuálneho obchodu môºeme zaradi´ objem obnovených

zmlúv, vý²ku ²kodného pomeru ako aj hodnotu nákladov spojenú s poistnými zmlu-

vami. Naopak medzi menej významné parametre patrili zmena úrokovej miery alebo

zmena miery nákladov na kapitál.

Pre zvý²enie objemu obnovených zmlúv v poistnom kmeni by mohla pois´ov¬a

poskytova´ ur£itý bonus v podobe z©avy na poistnom pri obnove. Táto z©ava by sa

v²ak mala týka´ len klientov s dobrým ²kodným pomerom. �al²ou z moºností by

mohlo by´ uzatvorenie poistenia na viac rokov, ktoré v sebe zah¯¬a ur£itú z©avu

oproti cene poistenia za jeden rok.

Ako jednou z moºností zlep²enia ²kodného pomeru môºeme ozna£i´ napr. kvalit-

nej²iu segmentáciu klientov na vstupe do portfólia. V prípade rizikovej²ích klientov

by vý²ka poistného mala by´ na vy²²ej úrovni ako v prípade menej rizikového klienta.

Efektivita správy zmlúv a men²ie administratívne za´aºenie by mohli taktieº vies´

k zniºovaniu nákladov.
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Prílohy

A1 Dodato£né tabu©ky k výsledkom

Tabu©ka 25: Age to age faktory pre kumulatívny trojuholník dát

Tabu©ka 26: Smerodatná odchýlka age to age faktorov

Tabu©ka 27: Pouºité koe�cienty pre výpo£et ²kodných rezerv

Tabu©ka 28: Doplnený trojuholník pre ²kodnú rezervu
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Tabu©ka 29: Doplnený trojuholník pre ú£tovnú ²kodnú rezervu

Tabu©ka 30: Bezriziková úroková miera
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A2 Obsah CD

• Diplomová práca vo formáte pdf

• Návrh modelu v programe MS Excel

• Vstupné dáta pre program R
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