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Izvlecek:

V nalogi najprej predstavimo pomen kapitalskih zahtev za zavarovalnice in kako so
se te dolocale po Solventnosti I. Nato analiziramo probleme takega nacina dolocanja
zahtev in podamo kratek pregled zakonodaj, po katerih se Solventnost II zgleduje;
opisemo tudi, kako Solventnost II te probleme odpravi. Opisan je postopek doloc¢anja
zahtevanega solventnostnega kapitala in zahtevanega minimalnega kapitala po Solven-
tnosti II. Fokus naloge je na modulu kreditnega tveganja, podana je izpeljava formule
za izra¢un variance iz temeljnega modela, ki je podrobno opisan. Opisan je tudi nacin
obravnave tveganja iz naslova pozavarovanja in dolocanje kapitalske zahteve glede na
portfelj pozavarovalnih pogodb. Naloga se zakljuci s simulacijo, ki podpre vse napisano
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Abstract:We begin by describing the importance of capital requirements for insurance
companies and then give a brief overview of Solvency I approach to their calculation.
Afterwards we analyze the shortcomings of the mentioned approach and describe re-
gulatory frameworks that improved it before Solvency II, We also describe Solvency 11
solutions for these shortcomings. Formulae for calculation of required solvency capital
and the required minimal capital are also given at this point. Further we focus on
counterparty default risk module, we derive formulae for variance from the uderlying
model, describe treatment of a reinsurance bouquet and back up everything with a
simulation of distribution of credit risk that confirms all our claims and helps us to

better understand Solvency II regulatory framework.
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1 Uvod

V zakljuéni nalogi bom opisal pomen kapitalskih zahtev za zavarovalnice. Navedel bom,
kako so dolocene v nekaterih aktualnih uredbah ter kako se bodo doloc¢ale po novi evrop-
ski direktivi Solventnost II, ki bo stopila v veljavo 1. 1. 2016. Opisani bodo razlogi za
uvedbo Solventnosti II ter cilji te direktive, podan bo tudi kratek pregled zakonodaj,
po katerih se Solventnost II zgleduje. Nato se bom osredotoc¢il na matemati¢no plat
direktive in opisal formuli za izrac¢un zahtevanega solventnostnega kapitala in zahte-
vanega minimalnega kapitala. Zahtevani solventnostni kapital se izracuna modularno,
fokus zakljucne naloge pa bo na modulu kreditnega tveganja oziroma modulu neplacila
nasprotne stranke. Ukvarjal se bom s primerom, ko so stranke zavarovalnica in njene
pozavarovalnice. Pojasnil bom, kako so skozi pet kvantitativnih Studij razvijalci prisli
do ustreznega modela za izracun kapitalskih zahtev iz naslova tega tveganja. Izpeljal
bom prehod med formulo v temeljnem modelu in formulo uporabljeno v direktivi. Po-
tem bom Se s pomocjo simulacije poskusal najti porazdelitev kreditnega tveganja iz
naslova pozavarovanj. Naloga se bo vec¢inoma naslanjala na citiranje, oziroma zaradi
primerne dolzine, povzemanje uredb in pripadajocih tehni¢nih specifikacij. Mnenja o
dolocenih delih uredb bom povzemal iz ¢lankov, ter jih kompiliral, kjer se skladajo,
oziroma pojasnil razliko, ¢e je potrebno. Dodal bom znanje pridobljeno na dosedanjem

studiju z namenom, da obravnavano temo predstavim jasno in celovito.
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2 Kapitalske zahteve zavarovalnic

2.1 Pomen kapitalskih zahtev

Zavarovalnistvo je gospodarska panoga, ki ima zelo velik vpliv tako na posameznika, kot
na druzbo v celoti. Ustrezno zavarovanje zagotavlja fizicnim osebam varnost, podjetjem
pa lazje nacrtovanje nadaljnega dela in realizacijo zastavljenih ciljev. Trg, ki dozivlja
malo pretresov, bo deloval bolj tekoce in v spolosno zadovoljstvo vseh udelezencev.
Zavarovalnice imajo sposobnost, da skozi premije pridobijo veliko koli¢ino likvidnih
sredstev (Se posebej zanimiva so tista iz naslova zivljenskih zavarovanj zaradi dolge
rocnosti). Delez teh sredstev, ki se ne porabi za kritje obveznosti, nastopa na fi-
nanc¢nih trgih, tako da zavarovalnistvo tudi neposredno prispeva k splosni gospodarski
rasti. Zavarovalnice so najvecji institucionalni investitorji. Po [2] lahko povzamemo,
da ima zavarovanje funkcijo ustvarjanja gospodarske varnosti, izravnavanja nevarno-
sti, odpravljanja motenj v gospodarskem funkcioniranju, ohranjevanje nepretrganosti
narodnogospodarskega procesa in ohranjanja zivljenske ravni. Iz kratkega pregleda
funkcij zavarovalnistva postane razvidno, da je dobro delujoca zavarovalna industrija
bistven faktor ugodne gospodarske klime in splosnega blagostanja v drzavi. Ne cudi
torej, da imajo vodstva drzav, oziroma gospodarskih obmoc¢ij tendenco obseznega in
natancnega reguliranja tega izjemno pomembnega podrocja. Dobra in koristna regu-
lativa mora pred zavarovalnico postaviti ravno prave kapitalske zahteve. Te morajo
biti dovolj visoke, da zagotovijo solventnost zavarovalnice z dolo¢eno verjetnostjo, ne
glede na zunanje vplive (solventnost oznacuje sposobnost zavarovalnice, da poravna
svoje obveznosti). Obenem pa kapitalske zahteve ne smejo premocno ovirati zavaro-
valnic pri poslovanju in jim onemogocati pridobivanje dobicka. V praksi zavarovalnice
na podlagi izérpnih statisticnih podatkov z upostevanjem zakona velikih stevil lahko
ocenijo, koliko skodnih zahtevkov bodo prejele in koliko sredstev je potrebno nameniti
kritju teh skod. Tem sredstvom pravimo zavarovalno-tehni¢ne rezervacije. Nakljucno,
Se posebej pa v primeru izjemnih dogodkov, se lahko Stevilo zahtevkov poveca, zato
pride do situacije, ko postanejo sredstva iz naslova zavarovalno-tehni¢nih rezervacij
nezadostna. Takrat mora (po)zavarovalnica kriti svoje obveznosti s pomocjo lastnega
kapitala. Tu se pokaze potreba po kapitalskih zahtevah. Namrec¢ gre pricakovati, da

bi (po)zavarovalnice, ¢e zahteve ne bi obstajale, veliko koli¢ino lastnih sredstev, v zelji
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po vecjem zasluzku, vlagale na finan¢nih trgih. Tako v primeru neugodnih dogodkov
ne bi uspele izpolniti svojih obveznosti do zavarovancev in upravic¢encev, saj enostavno
ne bi razpolagale z dovolj sredstvi za kritje vseh zahtevkov. Torej zavarovalnice brez
ustrezne kapitalske sestave ob neugodnih dogodkih sploh ne bi mogle izpolniti svoje pri-
marne naloge in obveze. Neustrezno kritje sklenjenih polic z lastnim kapitalom bi lahko
privedlo do druzbene nestabilnosti zaradi nezadovoljstva zavarovancev in nezmoznosti
okrevanja gospodarstva zaradi pomanjkanja sredstev za odpravljanje skod. Prav tako
bi bilo zaupanje v zavarovalnice izgubljeno, zavarovanje samo po sebi pa bi postalo
dokaj nesmiselno, ¢e se ne bi mogli zanesti nanj v primeru skod. Neizpolnjevanje obvez
do zavarovancev bi lahko imelo tudi negativen vpliv na delnicarje zavarovalnic.
Povzamemo lahko, da je pomen kapitalskih zahtev, da zagotovljajo, nemoteno delo-
vanje (po)zavarovalnic tudi v primeru, ko se iz nekega razloga Stevilo zahtevkov poveca
izven obmocja, ki ga krijejo zavarovalno-tehnicne rezervacije. Ustezno oblikovane ka-
pitalske zahteve torej §citijo interese zavarovancev, vlivajo zaupanje v zavarovalno in-
dustrijo, zmansujejo tveganje za delicarje zavarovalnic, kljub temu pa omogocajo za-

varovalnici ustvaranje dobicka in konkurenénost na trgu [13,20].

2.2 Dolocanje kapitalskih zahtev

Cilj zakljuéne naloge je predstaviti izracun kapitalskih zahtev po standardni formuli
direktive Solventnost II. Da bi lahko bolje pojasnil to formulo, bom najprej analiziral
dosedanjo prakso na tem podroc¢ju (Solventnost I). V tem razdelku bom omenil tudi
direktive, po katerih je Solventnost II prevzela nekatere elemente. Dosedanje direktive,
ki urejajo zavarovalnistvo na skupnem evropske trgu, posebej obravnavajo zivljenska
in nezivljenska zavarovanja.

Regulacija trga premozenjskih (nezivljenjskih) zavarovanj se je zacela leta 1973 z
direktivo evropskega sveta 73/239/EEC. Ta je bila skozi leta dopolnjevana s ¢leni,
ki so urejali novosti kot turisticna zavarovanja, avtomobilska zavarovanja in kreditna
zavarovanja, prilagoditi se je morala tudi uvedbi evra. Model dolo¢anja kapitalskih
zahtev se ni bistveno spreminjal od prve direktive, so pa v zadnji direktivi 2002/13/EC
povecani nekateri zneski v formuli. Zahtevani minimalni kapital se tako dolo¢i bodisi
na podlagi letnega zneska premij ali prispevkov, bodisi povprecnih terjatev na izplacilo
odskodnin za pretekla tri poslovna leta (pri zavarovalnicah, ki sklepajo zavarovanja,
pokrivajoca eno ali ve¢ nevarnosti kredita, neurja, toce ali pozebe, se za referen¢no
obdobje glede povprecnih terjatev na izplacilo odskodnin vzame zadnjih sedem poslov-
nih let). Opazimo lahko, da visina zahtevanega minimalnega kapitala temelji le na
preteklem poslovanju in ne odraza profila tveganja, ki ga zavarovalnica prevzema.

Regulacija trga zivljenskih zavarovanj se je zacela leta 1979 z direktivo evropskega
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sveta 79/267/EGS. Ta je bila nato v razli¢nih obsegih spremenjena Sestkrat, najnovejsa
pravila pa so zapisana v direktivi 2002/83/EC. Po akutualni direktivi se zahtevani
minimalni kapital izracuna na podlagi matematicnih rezervacij in rizicnega kapitala.
Direktivi 2002/83/EC in 73/239/EEC (skupaj z dopolnitvijo 2002/13/EC) tvorita
nabor regulativ zavarovalistva, ki jim recemo kar Solventost I. V naslednjem odstavku

so obravnavane pomanjkljivosti takega nac¢ina dolocanja kapitalskih zahtev.

2.3 Razlogi za uvedbo solventnosti 11

Solventnost I doloca kapitalske zahteve le na podlagi poslovanja v preteklih letih ter zelo
grobo uposteva profil tveganj, ki jih zavarovalnica zavaruje (delitev zgolj na zivljenska
in premozenjska zavarovanja). Prav tako se pri izracunu pojavi nesorazmerje med
upostevanjem sredstev in obveznosti zavarovalnice. Problem Solventnosti I in potreba
po drugace strukturiranem pristopu k dolo¢anju kapitalskih zahtev sta zelo dobro opi-
sani v nasledji misli:

Nesprejemljivo je, da skupno evropsko nadzorno ogrodje za zavarovalnistvo v 21.
stoletju ni utemeljeno na tveganju in zelo grobo uposteva le eno stran bilance. Evropska
unija nugno potrebuje nov regqulatorni standard, ki bo razlikoval solventnostne zahteve
glede na tveganja, ki izhajajo iz razlicnih vrst poslovangja in bo spodbujal boljse upra-
vljange z ngimi. Nujno potrebuje standard, ki uposteva tveganje izhajajoce iz lastnih
sredstev zavarovalnice. Nujno potrebuje zakonodajo, ki spodbuja k boljsemu upravlja-
nju s tvegangi in nujno potrebuje zakonodajo, ki ponuja globok in konsitenten vpogled v
stanje zavarovalnic ostalim udeleZencem na trgu. (Matthew Elderfield, 9 May 2013)

Zraven zgoraj nastetih zahtev, ki se postavljajo pred Solventnost II, se od direktive
pricakuje tudi, da bo upostevala napredek v zavarovalnistu in upravljanju s tveganji,
nove finan¢éne tehnike in mednarodne standarde finanénega porocanja. Solventnost II
bo poenostavila proces nadzora nad zavarovalnimi skupinami in omogocila lazje prepo-
znavanje nacina njihovega poslovanja. Okrepila bo vlogo nadzornikov finanénih skupin
in zagotovila, da specificna tveganja, ki grozijo skupinam niso spregledana. Obenem
bo skupinam omogocala, da izkoristijo prednosti diverzifikacije, ki je pogosto znacila za
njih. Solventnost I se pri dolo¢anju kapitalskih zahtev osredotoc¢a predvsem na tehni¢no
tveganje zavarovanja (nepricakovano povecanje Stevila zahtevko), zato ne ponjuja do-
brega pregleda skupnega tveganja, ki mu je zavarovalnica izpostavljena. Solventnost
IT uposteva ve¢ vrst tveganja in so kapitalske zahteve odvisne od realnih tveganj, s
katerimi se zavarovalnica sooca. Solventnost II dolo¢a tudi bolj konsistentna pravila za
vse udelezence kot sedanja direktiva in zahteva vrednotenje sredstev in obveznosti po

trzni vrednosti [20].
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2.4 Direktive podobne solventnosti 11

Nekatere pomanjkljivosti Solventnosti I so bile v Svici, Veliki Britaniji in na Nizozem-
skem prepoznane in odpravljene ze pred uvedbo Solventnosti II. Dolo¢eni pristopi k
oblikovanju kapitalskih zahtev po teh direktivah so uporabljeni tudi pri Solventnosti
II.

2.4.1 SST - Swiss Solvency Test

Ta regulativa je v uporabi od 1. Januarja 2011 in regulira delovanje vseh pravnih oseb,
skupin in konglomeratov s sedezi v Svici. Cilj testa je pridobivanje informacij o tve-
ganju, ki ga zavarovalnica prevzema nase, in o njeni zmoznosti, da se spoprime s tem
tveganjem. Kolicina tveganja se oznaci z TC (ciljni kapital), zmoznost kritja tveganj
pa oznacuje kolicina RBC (risk-bearing capital). Z izra¢unom njunega koli¢nika pri-
dobimo jasno sliko o financ¢ni situaciji zavarovalnice. Pri dolo¢anju kapitalskih zahtev
test uposteva specificnosti posameznih tveganj, ki jim je zavarovalnica izpostavljena.
SST tako lo¢i med trznim tveganjem, kreditnim tveganjem ter tveganji iz naslovov
zivljenskih, nezivljenjskih, zdravstvenih in nezgodnih zavarovanj. Sredstva in obvezno-
sti se vrednotijo po trzni ceni, k vsem neznanim kolicinam se pristopa stohasti¢no, test
obsega tudi ocenjevanje posledic dolocenih scenarijev na poslovanje. V tehnicnih speci-
fikacijah [11] je podrobno opisan standarden postopki izracuna zahtevanih koli¢in, tako
da lahko vsaka zavarovalnica zadovolji minimalnim zahtevam, zazelena pa je uporaba
notranjega modela. Ta mora biti javno objavljen, odobren in uporabljen pri vsakda-
njem upravljanju s tvegaji. Zavarovalnica, ki ustreza zahtevam postavljenim v SST,
bo svoje obveznosti v naslednjem letu izpolnila z verjetnostjo vsaj 0,99 [12,14]. Za nas
bo zanimivo, da se pri postavljanju kapitalskih zahtev glede na kreditno tveganje SST
zgleduje po direktvi Basel 11, ki ima iste cilje kot Solventnost I, vendar na podrocju
banénistva. Basel IT uporablja Vasickov model (ve¢ o tem modelu v [21]), ki pa je za

zavarovalnistvo, kot bom v nadaljevanju pojasnil, neprimeren.

2.4.2 FTK - Financial Assessment Framework

Ta regulativa od 1. Januarja 2007 ureja podrocje pokojninskih skladov na Nizo-
zemskem. FTK pri dolocanju kapitalskih zahtev (Regulatory Capital Requiremnt)
uposteva tveganje iz devetih razliénih naslovov. Visina zahtevanega kapitala se doloci
na nacin, da se pri uravnovesenem odnosu sredstev in obveznosti izvede enega izmed
najslabsih moznih scenarijev. Kapitalska zahteva pa se nato iterativno doloci tako, da
je verjetnost, da bo podjetje izpolnilo vse obveznosti v naslednjem letu z verjetnostjo
vsaj 0.975 [20].
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2.4.3 ICA - Individual Capital Assesmet

Ta regulativa je predpisana od strani FSA(Financial Services Authority), vladne agen-
cije, ki je med leti 2001 in 2013 urejala finan¢ni trg na podroc¢ju Velike Britanije.
so to MCR, ECR, ICA in ICG, padec pod vsako stopnjo pa omogoca regulatorjem
vedno vecji poseg v delovanje (po)zavarovalnice. (Po)zavarovalnica ki zadosca ICA
bo uspesno izpolnila vse obveznosti v naslednjem letu z verjetnostj 0,995. Regulativa
uposSteva trzno tveganje, kreditno tveganje, operativno tveganje, tveganja financnih

skupin, likvidnostno tveganje in tveganje iz naslova sklepanja zavarovanj [15].

2.5 Kapitalske zahteve po Solventnosti 11

Solventnost II dolo¢a dva nivoja kapitalskih zahtev za zavarovalnice in pozavarovalnice.
Drzave clanice namre¢ zahtevajo, da imajo zavarovalnice in pozavarovalnice primerna
lastna sredstva za kritje zahtevanega solventnostnega kapitala ( [10], ¢len 100) in zah-
tevanega minimalnega kapitala ( [10], ¢len 128). Skupaj ti dve zahtevi delujeta kot
mehko in trdo dno. Padec kapitala zavarovalnice pod prag zahtevanega solventno-
stnega kapitala pred nadzornike postavi nalogo, da z ukrepi v sodelovanju z lastniki
povrnejo zavarovalnico v ustrezno financéno stanje. V primeru, da zavarovalnica nima
dovolj osnovnih lastnih sredstev za kritje minimalnega zahtevanega kapitala, pa nad-
zor odvzame licenco in onemogoc¢i nadaljne sklepanje zavarovanj, saj je tveganje za

zavarovance in upravicence preveliko [7].

2.5.1 Zahtevani solventnostni kapital

Solventnost II opredeli zahtevani solventnostni kapital na naslednji nacin: Zahtevani
solventnostni kapital se doloci tako, da se zagotovi upostevanje vseh merljivih tveganj,
ki jim je zavarovalnica ali pozavarovalnica izpostavljena. Kril bo obstojece poslovanje
in novo poslovanje, ki naj bi bilo vzpostavljeno v naslednjih dvanajstih mesecih. Krije
le nepri¢akovane izgube v zvezi z obstojecim poslovanjem. Ustreza VaR (Value at Risk)
osnovnih lastnih sredstev (po)zavarovalnice s stopnjo zaupanja 99,5% za obdobje enega
leta ( [10], ¢len 101(3)), diskusijo o natanénosti te definicije in definicijo VaR najdemo
v [4]. Nekatera od merljivih tveganj, ki jih v direkivi opredelimo, so tveganje iz pogodb
nezivljenjskega zavarovanja, tveganje iz pogodb zivljenjskega zavarovanja, tveganje iz
pogodb zdravstvenega zavarovanja, trzno tveganje, kreditno tveganje in operativno tve-
ganje ( [10], ¢len 101(4)). Ker se od zahtevanega solventnostnega kapitala pricakuje, da
bo kril poslovanje v obdobju naslednjega leta, so (po)zavarovalnice obvezane k izrac¢unu

le tega najmanj enkrat letno, rezultate pa morajo sporociti nadzornemu organu. Od
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(po)zavarovalnic se prav tako pricakuje, da bodo tekoce spremljale znesek osnovnih
lastnih sredstev in ga primerjale z zadnjim izracunom zahtevanega solventnostnega ka-
pitala, v primeru, da se profil tveganja (po)zavarovalnice naglo spremeni in obstaja
moznost, da se ta sprememba odraza na viSini zahtevanega solventnostnega kapitala,
je tega potrebno ponovno izrac¢unati. To naj bi storila zavarovalnica samoiniciativno,
vendar lahko to od nje zahteva tudi nadzorni organ, ¢e opazi spremembo v profilu tve-
ganja( [10], ¢len 102). Od solventnostnega kapitala pricakujemo kritje nepri¢akovanih
izgub, pricakovane izgube namrec krijejo zavarovalno-tehnicne rezervacije, ki naj bi po
Solventnosti II ustrezale visini sredstev, ki bi jih placal drug zavarovatelj, ¢e bi pre-
vzel obveznosti do zavarovancev [7]. Zadnji del definicije nam pove, da je zahtevani
solventnostni kapital dolo¢en na nacin, da zagotavlja naslednje: Verjetnost, da bo za-
varovaltelj nezmozen izpolniti svoje obveznosti v obdobju enega leta, je manjsa kot 1
proti 200 (oziroma: zavarovatelj, ki lahko krije zahtevani solventnostni kapital, bo v
200 letih nezmozen izpolniti obveznosti manj kot enkrat). V praksi je ta verjetnost Se
nekoliko manjsa, kar je posledica v zacetku odstavka omenjenih ukrepov, ki so na voljo
nadzornim organom. Dolgoletne izkusnje namre¢ kazejo na to, da gre razloge za vecino
propadov zavarovalnic iskati v neustreznem vodenju, rezerviranju in nalaganju, ne pa v
premajhni koli¢ini kapitala [7]. Zahtevani solventnostni kapital lahko (po)zavarovalnica
izrac¢una z uporabo standardne formule, lastnega modela, ali kombinacijo obeh ( [10],
¢len 100)

Na kratko bom opisal prednosti in slabosti notranjih modelov, nato pa se v popol-
nosti osredotocii na standardno formulo.

Razvoj lastnega modela je kompleksen podvig, ki zahteva veliko ¢asa in vlaganj. Se-

veda mora notranji model odobriti nadzorni organ ( [10], ¢len 112), zato (po)zavarovalni-

ca, ki se odlo¢i, da bo ubrala to pot do izracuna zahtevanega solventnostnega kapi-
tala nase prevzema tveganje, da bo model zavrnjen, ves trud pa zaman [22]. Ena
izmed spodbud k uporabi lastnega modela je tudi konzervativna kalibriranost izracuna
po standardni formuli. Namre¢, regulative nekaterih drugih drzav (Zdruzene drzave
Amerike, Kanada) imajo kapitalske zahteve postavljene nizje, kot jih postavlja Solven-
tnost II. Torej gre pricakovati, da bo dober lastni model znizal kolicino zahtevanega
solventnostnega kapitala in omogocil (po)zavarovalnici bolj prosto upravljanje z preo-
stankom sredstev [19]. Omeniti je treba tudi, da postane odobren, implementiran lastni
model, ki ga (po)zavarovalnica razvije in razume ter se prilega profilu tveganj, ki jih
prevzema, nepogresljivo izhodisée za sprejemanje odlocitev in upravljanje s tveganji.
Lasten model torej ne bi smel biti le teoreticno dobro utemeljeno sredstvo za nizanje
kapitalskih zahtev, ampak bi moral odrazati dosedanje izkuSnje in nacin poslovanja

podjetja. Brez dobrega razumevanja tveganj je ta namrec¢ tezko izmeriti, kaj Sele z
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njimi upravljati [23].

Sedaj bom opisal, kako se po standardni formuli izracuna zahtevani solventnostni

kapital, pri tem bom sledil dokumentoma [6,9].

Zahtevani solventnostni kapital (SCR) izracunan na podlagi standardne formule je

vsota naslednjih postavk:

e BSCR : osnovni zahtevani solventostni kapital ( [10], ¢len 104)

e SCR,, : zahtevani kapital za operativno tveganje ( [10], clen 107)

e Adj : prilagoditev zaradi absorbcijske zmoznosti zavarovalno-tehni¢nih rezervacij

in odlozenih davkov ( [10], ¢len 108)
Torej:

SCR = BSCR + Adj + SCR,,

Osnovni zahtevani solventnostni kapital - BSCR

(2.1)

Osnovni zahtevani solventnostni kapital zajema naslednje posamezne module tveganja:

o SC Ryezivijenjsko : modul tveganja nezivljenjskega zavarovanja. Odraza tveganje,

ki izhaja iz obveznosti nezivljenjskega zavarovanja, v zvezi s kritimi nevarnostmi

in postopki, uporabljenimi pri opravljanju poslov. Uposteva negotovost pri re-

zultatih zavarovalnic in pozavarovalnic glede obstojecih zavarovalnih in pozavaro-

valnih obveznosti kot tudi novih poslovanj, pricakovanih v naslednjih dvanajstih

mesecih.

o SRC3ijenjsko : modul tveganja zivljenjskega zavarovanja. UpoSteva tveganje, ki

izhaja iz obveznosti zivljenjskega zavarovanja, v zvezi s kritimi nevarnostmi in

postopki, uporabljenimi pri opravljanju poslov.

o SRC.gravstveno - modul tveganja zdravstvenega zavarovanja. Odraza tveganje,

ki izhaja iz obveznosti zdravstvenega zavarovanja, ¢e se sklene ali ne na podobni

tehni¢ni podlagi kot zivljenjsko zavarovanje, ki se nanasa tako na krite nevarnosti

kot tudi na uporabljene postopke pri opravljanju poslov.

e SRCy, : modul trznega tveganja. Uposteva tveganje, ki izhaja iz ravni ali nesta-

novitnosti trznih cen finanénih instrumentov, ki vplivajo na vrednost sredstev in

obveznosti podjetja. Ta modul ustrezno uposteva strukturno neusklajenost med

sredstvi in obveznostmi zlasti glede njihovega trajanja.
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o SRCyeplacito : modul tveganja neplacila nasprotne stranke. Uposteva mozne iz-
gube zaradi nepricakovanega neplacila ali poslabsanja kreditnega polozaja na-
sprotnih strank in dolznikov zavarovalnic ali pozavarovalnic v prihodnjih dvanaj-

stih mesecih.
o SCRyeopredemetna : modul tveganja neopredmetenih sredstev.

Modularno strukturo izracuna zahtevanega solventnostnega kapitala nam lepo prikaze

?

slika 1, ki je prevzeta iz [6].

Adj Op
Market Health Default Life Non-life Intang
| I_I—I—I —
| Interest SLT CAT Non-SLT | Mortality "R'“"i“'“
rate Health Health TV
 Fism——
|  Equity - | Longevity
Moty ] Premium Lapse
Reserve
| Property L : | Disability
ongevity Morbidity
Lapse CAT
Spread Disability | | Lapse
Morbidity —
| Currency Lapse | Expenses
=included in the
Con- Revision adjustment for the loss -
centration Expenses _J absorbing capacity of
technical provisions
Heweion CAT under the madular

approach

Slika 1: Struktura izracuna zahtevanega solventnostnega kapitala

Vrednosti, pridobljene pri ra¢unanju kapitalskih zahtev za posamezni modul zdruzi-

mo na naslednji nac¢in:

BSCR= | Corrij x SCR; x SCR; + SC Ryeopredmetena (2.2)
]
Vrednost Corr;; razberemo iz korelacijske tabele 1, to najdemo tudi v prilogi IV
dokumenta [10].

Zahtevani kapital za operativno tveganje-SCR,,

Zahtevani kapital za operativno tveganje upoSteva operativna tveganja, v obsegu, v
katerem ta niso ze upoStevana pri izracunu osnovnega zahtevanega solventnostnega
kapitala(BSCR)( [10], ¢len 107). Operativno tveganje predstavlja moznosti izgube, ki

izhajajo tako iz neprimernega ali neuspesnega izvajanja notranjih procesov, ravnanja
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Tabela 1: Korelacija med moduli v formuli za izracun BSCR

Tabela korelacij med moduli:
) ) Trg Neplacilo | Zivljenjsko | Zdravstveno |Nezivljenjsko
i
Trg 1 0.25 0.25 0.25 0.25
Neplacilo 0.25 1 0.25 0.25 0.25
Zivljenjsko 0.25 0.25 1 0.25 0
Zdravstveno 0.25 0.25 0.25 1 0
Nezivljenjsko 0.25 0.5 0 0 1

zaposlenih ali delovanja sistemov, kot iz zunanjih dogodkov (neustrezno dokumenti-
ranje, okvare racunalniskih sistemov, prevare znotraj in zunaj podjetja, pomanjkanje
nadzora, odgovornosti in kontrol). Vsebuje tveganja pravnih postopkov, ne pa tudi
tveganj iz naslova strateskih odloc¢itev in dobrega imena.

Izracun SCR,, je preprost. Potrebujemo naslednje vhodne podatke:

Najprej potrebujemo zavarovalno-tehnicne rezervacije za obveznosti iz (zavarovalno-
tehni¢nim rezervacijam v angles¢ini recemo Tehnical Provisions, od tod dobimo spodaj

uporabljeno kratico T'P):
e zivljenjskih zavarovanj in pozavarovanj: T P,

e zivljenjskih zavarovanj, pri katerih nalozbeno tveganje nosijo imetniki police:
Tplifeful

e nezivljenjskih zavarovanj in pozavarovanj: T'P,on—iife

Omenimo Se, da za namene tega izracuna zavarovalno-tehnicne rezervacije ne vkljucuje-
jo marze za tveganje in se izracunajo brez odbitka izterljivih zneskov iz pozavaroval-
nih pogodb in namenskih druzb. Znesek zavarovalno-tehni¢nih rezervacij se drugace
izracuna kot vsota najboljSe ocene in marze za tveganje, kjer je marza za tveganje ta,
ki zagotavlja, da je vrednost zavarovalno-tehni¢nih rezervacij enakovredna znesku, ki
bi ga (po)zavarovalnice zahtevale za prevzem in izpolnitev (po)zavarovalnih obveznosti.

Te vstavimo v naslednjo formulo:
OPprovisons = 07 0045 - maX<O; TIDlife - TPlifeful) + 07 03 - maX(O; Tpnonflife) (23)

Rezultat OPF,,ovisions 0znacuje kapitalske zahteve za operativno tveganje na podlagi
zavarovalno-tehnicnih rezervacij.

Potrebujemo Se zneske prihodkov od premij v zadnjih 12 mesecih za obveznosti iz:
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e Zivljenjskih zavarovanj in pozavarovanj: Earnye,

e zivljenjskih zavarovanj in pozavarovanj, pri katerih nalozbeno tveganje nosijo

imetniki police: Farngfe—u,
e nezivljenjskih zavarovanj in pozavarovanj: Earn,en—iife,
ter zneske prihodkov od premij v 12 mesecih pred zadnjimi 12 meseci za obveznosti iz:
o Zivljenjskih zavarovanj in pozavarovanj: pEarnfe,

e 7ivljenjskih zavarovanj in pozavarovanj, pri katerih nalozbeno tveganje nosijo

imetniki police: pEarny;te—ui,
e nezivljenjskih zavarovanj in pozavarovanj: pEarn,en—iife-

Vse zneseke premij upostevamo brez obitka premij za pozavarovalne pogodbe. Vsta-

vimo jih v formulo:

OP,remivms = 0,04 (Earngfe — Earngige—w) + 0,03 - Earnuen—iife
+ 0.04 - max(0; Earnyre — Earnjife—w — 1,2 - (pEarnjige — pEarnyife—_u))
+ 0,03 - max(0; Earnnon—iife — 1,2 - pEarnguen—iife))

Rezultat O Ppremiums 0zZnacuje zahteve za operativna tveganja na podlagi prihodkov

od premije. Tega sedaj skupaj z rezultatom 2.3 vstavimo v formulo:

Op = maX(Oppremiums; OPprom’sions) (24)

Dobili smo osnovne kapitalske zahteve za operativno tveganje. Da pridemo do iskanega

zneska kapitalskih zahtev za modul operativnega tveganja, potrebujemo Se
e BSCR izracunan v prejsnjem odstavku,

e Fxpy, ki oznacuje znesek odhodkov v zadnjih 12 mesecih v zvezi s pogodbami

zivljenskega zavarovanja, pri katerih nalozbeno tveganje nosijo imetniki police.

Koncen rezulat dobimo iz BSCR, FExp,; in Op na slede¢ nacin:

SC Roperationar = min(0,3 - BSCR; Op) + 0.25 - Expy (2.5)
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Absorpcijske zmoznosti zavarovalno-tehni¢nih rezervacij

Za izracun potrebujemo naslednje vrednosti:

e BSCR: kot je izracunan v (2.2)
e nBSCR: neto osnovni zahtevani kapital

e ['DB: zavarovalno-tehnicne rezervacije brez marze za tveganje v zvezi s priho-
dnjim diskrecijskimi upravic¢enji
Prilagoditev zaradi absorpcijske zmoznosti zavarovalno-tehni¢nih rezervacij oznac¢imo

z Adjrp, dobimo pa jo iz formule:
Adjrp = max(min(BSCR —nBSCR; FDB);0) (2.6)

Diskrecijska upravic¢enja so upravicenja, ki so del zavarovalne pogodbe, vendar ni-
majo dolocene vrednosti, to pomeni, da so odvisna od odlocitve zavarovatelja. Nasta-
nejo zaradi prakse, da se premija na zacetku preplaca, ko pa se enkrat nabere zadostno
stevilo zavarovancev(premij), se preplacani znesek zavarovancu povrne v obliki razno-
raznih upravicenj doloc¢enih v pogodbi.

[zracun neto zahtevanega solventnostnega kapitala omogoca zavarovatelju da spre-
minja svoje predpostavke glede bodoc¢ih bonusov glede na Sok, ki se ga testira, s obzi-
rom na realna pricakovanja in odloc¢itve vodstva. Natancna navodila za izracun neto

zahtevanega solventnostnega kapitala najdemo v ¢lenu 206(2) direktive [9].

Absorbcijske zmoznosti odlozenih davkov

Odlozeni davek lahko opredelimo kot znesek davka, ki ga bo zavezanec poravnal ali pa
mu bo povrnjen v prihodnjem(—ih) davénem(—ih) obdobju(—ih). Pomembno je, da
poslovni dogodki, ki povzrocajo odlozeni davek, nastanejo v tekotem oziroma so na-
stali v preteklih obra¢unskih obdobjih [17]. Prilagoditev zaradi absorbcijske zmoznosti
odlozenih davkov lahko drasti¢no znizajo SCR, izkusnje iz pete kvantitativne studije
kazejo na znizanja za priblizno 19 odstotkov [16].

Prilagoditev zaradi absorpcijske zmoznosti odlozenih davkov, tj., Adjpr je enaka
spremembi vrednosti odlozenih davkov zavarovalnic in pozavarovalnic, ki bi bila po-
sledica takojsnje izgube zneska SC Rgno. Nacin na katerega izracunamo vredost

odlozenih davkov je opisan v [6]
SCRshock = BSCR + AdjTP + SCROperational (27)

Vsi zneski, ki jih seStevamo, so znani od prej, BSCR iz (2.2), Adjrp iz (2.6) in
SCROperational 1z (25)
Ce izracun prilagoditve privede do pozitivne spremembe v odlozenih davkih, je

prilagoditev enaka ni¢ ( [9], clena 15 in 207).
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Prilagoditev zaradi absorbcijske zmoznosti zavarovalno-tehnic¢nih rezervacij

in odlozenih davkov

Ta del formule za izracun SC'R odraza mozno nadomestilo nepri¢akovanih izgub s hkra-
tnim zmanjsanjem zavarovalno-tehni¢nih rezervacij ali odlozenih davkov ali kombina-
cijo obeh. Izracuna se kot vsota prilagoditve zaradi absorpcijske zmoznosti zavarovalno-
tehni¢nih rezervacij (2.6) in prilagoditve zaradi absorpcijske zmoznosti odlozenih dav-
kov (2.7). Prilagoditev uposteva ucinek blazitve tveganja zaradi prihodnjih diskre-
cijskih upravicenj iz pogodb zavarovanja, v obsegu, v katerem lahko zavarovalnice in
pozavarovalnice dokazejo, da se lahko zmanjsanje taksnih upravicenj uporabi za kritje

nepricakovanih izgub, ko nastanejo. Povzamemo:

Adj = Adjrp + Adjpr (2.8)

2.5.2 Zahtevani minimalni kapital

Solventnost IT opredeli zahtevani minimalni kapital na naslednji na¢in: Minimalni zah-
teveni kapital se izracuna na jasen in preprost nacin in tako da se zagotovi moznost
revizije. Ustreza znesku primernih osnovnih lastnih sredstev, pod katerim so imetniki
polic in upravicenci izpostavljeni nesprejemljivi stopnji tveganja, ¢e bi bilo zavaro-
valnicam in pozavarovalnicam dovoljeno, da nadaljujejo svoje poslovanje. Linearna
funkcija, ki se uporabi za izracun zahtevanega minimalnega kapitala, se kalibrira na
VaR osnovnih lastnih sredstev zavarovalnice ali pozavarovalnice s stopnjo zaupanja
85% za obdobje enega leta ( [10], ¢len 129(1a,1b)). Kot vidimo je stopnja zaupanja
pri zahtevanem minimalnem kapitalu obcutno nizja kot pri solventnostnem. Inter-
pretiramo jo lahko na podobnen nacin, torej taka zavarovalnica v dvestotih letih kar
trideset let ne bo uspela izpolniti svojih obveznosti. Neizpolnjevanje zahteve sprozi
hude nadzorne ukrepe. Ti obsegajo prenos sklenjenih pogodb na drugo zavarovalnico,
odvzem licence oziroma onemogocanje sklepanja novih zavarovanj in likvidacijo odprtih
poslov [7]. Pomembnost te zahteve za varnost zavarovancev in upravicencev kaze tudi
zahteva po preprostosti izracuna, pogostost izracuna (cetrtletno) [10] in edinstvenost
formule. Revizija je tako, zaradi preprostosti formule in odsotnosti notranjih modelov,
hitrejsa in bolj natanc¢na.

Pri dolocanju zahtevanega minimalnega kapitala moramo upostevati se dve stopnji
absolutnih omejitev. Splosno opisano je to absolutni prag pri 1.000.000€, 2.200.000€,
3.200.000€ od statusa in dejavnosti (po)zavarovalnice ( [10], ¢len 129(1d)). Potem
pa Se omejitev, da se mora vrednost zahtevanega minimalnega kapitala nahajati nekje

v razponu med 25% in 45% zahtevanega solventnostnega kapitala ( [10], ¢len 129(3))
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Zahtevani minimalni kapital se izrac¢una po formuli:
MCR = max(MCRompinea; AMCR) (2.9)
pri cemer:
o MC R ompinea 0znacuje zdruzeni zahtevani minimalni kapital
e AMCR oznacuje absolutni prag, ze omenjen zgoraj. Natanc¢na navodila za
dolocanje tega najdemo v [10], ¢len 129(1d) in [9], ¢len 253.
Zdruzeni zahtevani minimalni kapital
Zdruzeni zahtevani minimalni kapital se izracuna po formuli:
MCR ompinea = min(max(MC Ryipear; 0,25 - SCR); 0,45 - SCR) (2.10)
pri ¢emer:
o MC Rjjpeqr 0znacuje linearni zahtevani minimalni kapital.
e SCR oznacuje zahtevani solventnostni kapital, izracunan po splosni formuli ali
odobrenem lastnem modelu (glej (2.1)).
Linearni zahtevani minimalni kapital

Linearni zahtevani minimalni kapital se izracuna po formuli:
MCRlinear - MCRlinear,nl + MCRlinear,l (211)
pri cemer:

o MCRinearny 0znacuje komponento linearne formule za obveznosti iz nezivljenj-

skih zavarovanj in pozavarovanj.
o MCRinear,y 0znacuje komponento linearne formule za obveznosti iz Zivljenjskih
zavarovanj in pozavarovanj.
Komponenta linearne formule za obveznosti iz nezivljenjskih zavarovanj in
pozavarovanj

Komponenta linearne formule za obveznosti iz nezivljenjskih zavarovanj in pozavarovanj

se izrac¢una kot:

MCR(linear,nl) = Z Qs - TP(nl,s) + /Bs - Py (212)

pri cemer:
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e s tece po segmentih iz priloge XIX uredbe [9], tam sta prav tako dolo¢ena tudi

Qg in fs.

e TP, oznacuje zavarovalno-tehnicne rezervacije brez marze za tveganje za ob-
veznosti iz nezivljenjskih zavarovanj in pozavarovanj v segmentu s po odbitku
izterljivih zneskov iz pozavarovalnih pogodb in namenskih druzb s spodnjo mejo,

ki je enaka ni¢. Podrobnosti glede dolo¢anja najdemo v ¢lenu 250(2) uredbe [9].

e P, oznacCuje obracunane premije za zavarovalne in pozavarovalne obveznosti v
segmentu s v zadnjih 12 mesecih po odbitku premij za pozavarovalne pogodbe
s spodnjo mejo, ki je enaka ni¢. Podrobnosti glede dolo¢anja najdemo v ¢lenu
250(3) uredbe [9].

Komponenta linearne formule za obveznosti iz zivljenjskih zavarovanj in

pozavarovanj

Komponenta linearne formule za obveznosti iz zivljenjskih zavarovanj in pozavarovanj

se izracuna po formuli:

MCR(lmear,l) = 07 037 TP(lz’fe,l) B 07 052 Tp(lz'fe,2)
+ 0,007 - T'Pyiges) + 0,021 - T Pige a)
+ 10,0007 CAR

Pri ¢emer:

o T'Pyife,1) 0znacuje zavarovalno-tehnicne rezervacije brez marze za tveganje v zvezi
z zajamcenimi prejemki za obveznosti iz zivljenjskih zavarovanj z udelezbo pri
dobicku po odbitku izterljivih zneskov iz pozavarovalnih pogodb in namenskih
druzb s spodnjo mejo, ki je enaka ni¢ in zavarovalno-tehni¢ne rezervacije brez
marze za tveganje za pozavarovalne obveznosti, ¢e osnovne obveznosti iz zivljenj-
skih zavarovanj vkljuc¢ujejo udelezbo pri dobicku po odbitku izterljivih zneskov

iz pozavarovalnih pogodb in namenskih druzb s spodnjo mejo, ki je enaka nic.

o T'Py;fe2) 0znacuje zavarovalno-tehnicne rezervacije brez marze za tveganje v zvezi
s prihodnjimi diskrecijskimi upravic¢enji za obveznosti iz zivljenjskih zavarovanj z
udelezbo pri dobicku po odbitku izterljivih zneskov iz pozavarovalnih pogodb in

namenskih druzb s spodnjo mejo, ki je enaka nic.

® T'Pife,3) 0znacuje zavarovalno-tehnicne rezervacije brez marze za tveganje za ob-
veznosti iz zivljenjskih zavarovanj in pozavarovanj v zvezi s takSnimi zavaroval-

nimi obveznostmi, vezanimi na indeks ali enoto premozenja, po odbitku izterljivih
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zneskov iz pozavarovalnih pogodb in namenskih druzb s spodnjo mejo, ki je enaka

nic.

® T'Pifes) 0znacuje zavarovalno-tehnicne rezervacije brez marze za tveganje za vse
druge obveznosti iz zivljenjskih zavarovanj in pozavarovanj po odbitku izterljivih
zneskov iz pozavarovalnih pogodb in namenskih druzb s spodnjo mejo, ki je enaka

nic.

Podrobnosti o izra¢unu najdemo v ¢lenu 251(2) uredbe [9].

e (AR oznacuje skupni riziéni kapital, tj. vsoto rizicnega kapitala pogodb za vse
pogodbe, na podlagi katerih nastanejo obveznosti iz zivljenjskih zavarovanj ali

pozavarovanj.

Rizicni kapital pogodbe pomeni vrednost, enako ni¢, ali razliko med naslednjima zne-

skoma, odvisno od tega, kaj je visje:
e vsoto vsega naslednjega:

— zneska, ki bi ga zavarovalnica ali pozavarovalnica trenutno placala v pri-
meru smrti ali invalidnosti oseb, zavarovanih v okviru pogodbe, po odbitku

izterljivih zneskov iz pozavarovalnih pogodb in namenskih druzb

— pricakovane sedanje vrednosti zneskov, ki niso zajeti v prejsnji alinei, ki bi
jih podjetje placalo v prihodnosti v primeru takojsnje smrti ali invalidno-
sti oseb, zavarovanih v okviru pogodbe, po odbitku izterljivih zneskov iz

pozavarovalnih pogodb in namenskih druzb;

e najboljSo oceno ustreznih obveznosti po odbitku izterljivih zneskov iz pozavaro-

valnih pogodb in namenskih druzb.

Zahtevani minimalni kapital: kompozitne zavarovalnice

Kompozitne zavarovalnice so zavarovalnice, ki izvajajo zivljenjska in premozenjska za-
varovanja. Podroben opis formiranja minimalne kapitalske zahteve za njih bi nas odpe-
ljal predalec stran od teme tega diplomskega dela, zato samo omenimo, da ga najdemo
v ¢lenu 252 uredbe [9].
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3 Kreditno tveganje

3.1 Kreditno tveganje v sploSnem

S tem tveganjem se soocajo vsi udelezenci na finan¢nih trgih. Konkretno v zavaro-
valnistvu kreditno tveganje pomeni nevarnost izgube ali neugodne spremembe v fi-
nancnem polozaju zaradi nihanj v kreditnem polozaju izdajateljev vrednostnih papir-
jev, nasprotnih strank in morebitnih dolznikov, ki so jim izpostavljene zavarovalnice
in pozavarovalnice v obliki tveganja neplacila nasprotne stranke, tveganja razpona ali
koncentracij trznega tveganja ( [10], ¢len 13(32)). Kreditno tveganje je kljuénega po-
mena v bancnistvu, kjer se nanaSa na tveganje nepovracila izdanih kreditov, banke
namre¢ precejsSnji delez lastnih sredstev nalagajo v obliki izdajanja kreditov in je za
pozitivno poslovanje kljuéno, da znajo s tem tveganjem ucinkovito upravljati. Ce
zelimo s tveganjem uspesno upravljati, ga moramo najprej razumeti, pri tem so nam
v veliko pomo¢ modeli. Pri modeliranju kreditnega tveganja moramo opredeliti nasle-
dnje pojme: verjetnost neizpolnitve obveznosti, izguba ob neplacilu in izpostavljenost
ob neplacilu. Kaj ve¢ o modeliranju kreditnega tveganja lahko preberemo v [1]. V
nadaljevanju se bomo osredotocili na model uporabljen v direkivi Solventnost II in Se
nekoliko natancneje na del, ki se ukvarja s tveganjem neplacila nasprotne stranke, ko

je ta nasprotna stranka pozavarovalnica s podano bonitetno oceno.

3.2 Dolocanje kapitalskih zahtev iz naslova kredi-

tnega tveganja pod Solventnostjo 11

V standardni formuli kreditno tveganje ( [10], ¢len 101) zamenja modul tveganja ne-
placila nasprotne stranke ( [10], ¢len 104). Ta termin je nekoliko ozji saj, ne zajema
tveganj razpona in tveganja koncentracije trznega tveganja. Torej se pri racunanju ka-
pitalskih zahtev iz naslova tveganja neplacila nasprotne stranke uposteva mozne izgube
zaradi nepricakovanega neplacila ali poslabsanja kreditnega polozaja nasprotnih strank
in dolznikov v prihodnjih dvanajstih mesecih. Modul zajema pogodbe za zmanjsevanje
tveganja, kot so ureditve pozavarovanja, listinjenja in izvedeni finanéni instrumenti
ter terjatve posrednikov kot tudi druge kreditne izpostavljenosti, ki jih ne zajema

podmodul (modula trznega tveganja) tveganja sprememb kreditnih pribitkov. Modul
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primerno uposteva zavarovanje s premozenjem (collateral) in druge vrednostne papirje,
ter s tem povezana tveganja. Modul tveganja neplacila nasprotne stranke za vsako na-
sprotno stranko uposteva celovito izpostavljenost tveganju neplacila (po)zavarovalnice,
ne glede na pravno obliko njenih pogodbenih obveznosti do tega podjetja( [10], clen
105(6)). Locimo dva razlicna tipa izpostavljenjosti, imenujemo jih kar izpostavljeno-
sti tipa 1 in izpostavljenosti tipa 2. Tip 1 pokriva izpostavljenosti, ki se ne morejo
diverzificirati, za nasprotno stranko pa pricakujemo da je bonitetno ocenjena [6]. Izpo-
stavljenosti tipa 2 vkljucujejo vse kreditne izpostavljenosti, ki jih ne zajema podmodul
tveganja razpona in niso izpostavljenosti tipa 1 ( [9], ¢len 189(3)). Podrobno razvrsti-
tev in opis izpostavljenosti najdemo v ¢lenu 189 uredbe [9]. Za nadaljne razumevanje
je dovolj, da navedemo, da pozavarovalne pogodbe spadajo med izpostavljenosti tipa
1.

Ko izracunamo kapitalske zahteve za izpostavljenosti posamezega tipa, jih zdruzimo

na naslednji nacin:

SCRneplaéilo = \/SCR2 1 +1.5- SCRneplaéilo,l ' SORneplaéilo,Q + SCR2 2(31)

neplacilo, neplacilo,

Podrobnosti izracuna za posamezni tip izpostavljenosti, najdemo na strani 176 do-
kumenta [6]. V nadaljevanju bo pokazano kako se izracuna SCRycpiaciio1 V pPrimeru,

ko se omejimo le na pozavarovalnice.

3.3 Kreditno tveganje iz naslova pozavarovanj

Pozavarovanje je razen pridobivanja dodatnega kapitala (npr. zizdajanem delnic ali ob-
veznic) glavni na¢in preprec¢evanja insolventnosti. Pri pozavarovanju gre za vertikalno
delitev odgovornosti, saj se zavarovalnica pravzaprav zavaruje pri drugi zavarovalnici.
Omeniti je treba tudi sozavarovanje, kjer je delitev odgovornosti vodoravna toda s
to vrsto zmanjsevanja tveganja se ne bomo ukvarjali [13]. V praksi se zavarovalnica
zavaruje pri dolo¢enem Stevilu pozavarovalnic. Vsaka od teh pozavarovalnic z neko
verjetnostjo ne bo izpolnila svojih obvez do zavarovalnice. Glede na nabor pozavaro-
valnic, njihove bonitetne ocene in izpostavljenosti do vsake izmed njih moramo dolociti,
koliko kapitala zavarovalnica potrebuje, da bi ostala solventna tudi v primeru, ko ne-
katere od pozavarovalnic niso zmozne izpolniti svojih obveznosti. Kreditno tveganje iz
naslova pozavarovanja se razlikuje od klasi¢nega kreditnega tveganja, ki ga prevzemajo
banke pri izdajanju kreditov. Stevilo pozavarovalnic je namre¢ v primerjavi s stevilom
izdanih krediov veliko manjse, korelacija med posamezinimi pozavarovalnicami veliko

mocnejsa, pozavarovalnice prav tako ne tvorijo homogene skupine.
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V nadaljevanju bom podal formulo za izrac¢un te zahteve po standardni formuli
Solventnosti II. Nato pa bom formulo izpeljal in pojasnil kako je nastala skozi pet

kvantitaitvnih studij.

3.4 Formula in interpretacija parametrov

Kapitalske zahteve za izpostavljenosti tipa 1 nam da naslednja formula:

3-VV,ee VV < 7% -3, LGD;
SCRneplaciton = § 5 VV,ee 1% - >, LGD; < V'V <20% -3, LGD; (3.2)
S LGD;, e 20% - Y, LGD; <V

Kjer je:
e LGD : izguba ob neplacilu (loss given default)
e /V : standardni odklon, ki ga dobimo iz variance

Ideja je, da s pomocjo verjetnosti neizpolnitve obveznosti in izgube ob neplacilu
izra¢unamo varianco porazdelitve izgube izpostavljenosti tipa 1 (oznac¢eno z V). Nato
glede na sestavo portfelja izpostavljenosti, dolo¢imo faktor ¢q. Zmnozek ustreznega
faktorja ¢ s standardnim odklonom vV nam da oceno 99.5% kvantila [5].

Predpostavimo sedaj, da so edine izpostavljenosti dogovori o pozavaravonju in igno-
rirajmo ostale pogodbe o zmanjSevanju tveganj, kot so namenske druzbe, listinjenja
na podlagi zavarovalniskih produktov in izvedeni finan¢éni instrumenti, ter si poglejmo

kako pridemo do posameznih kolic¢in.

Izguba ob neplacilu

Izguba ob neplacilu glede na doloc¢eno izpostavljenost je konceptualno definirana kot
izguba osnovnih lastnih sredstev, ki bi jo zavarovatelj utrpel v primeru, ko nasprotna
stranka ne bi bila zmozna izpolniti svojih obeznosti. Po navadi se v primeru ne-
zmoznosti izpolnitve obveznosti, del izpostavljenosti (dolga) lahko povrne, pri tem pa
je treba nasprotni stranki omogociti, da si opomore. 1z tega razloga izgubo ob neplacilu
pomnozimo s faktorjem (1— RR), kjer RR oznacuje stopnjo, s katero si nasprotna stran
opomore (recovery rate). Najboljsa praksa kaze, da je za pozavarovalnice ta stopnja
50%.

Izguba ob neplacilu za dogovor o pozavarovanju se torej izracuna po formuli ( [9],
clen 192(2)):
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LGD = max [50% - (Recoverables + 50% - RM,.) — F - Collateral; 0] (3.3)
pri cemer:

e Recoverables oznacuje najboljSo oceno izterljivih zneskov iz naslova dogovora o

pozavarovanju od ustreznih dolznikov.

e RM,. oznacuje ucinek dogovora o pozavarovanju na zmanjsevanje zavarovalnega

tveganja.

e Collateral oznacuje tveganju prilagojeno vrednost zavarovanja s premozenjem v

zvezi z dogovorom o pozavarovanju.

e F oznacuje faktor, s katerim se uposteva ekonomski u¢inek dogovora o zavarova-
nju s premozenjem v zvezi z dogovorom o pozavarovanju v primeru kreditnega

dogodka, povezanega z nasprotno stranko.

Zavarovalnice in pozavarovalnice izracunajo izterljive zneske iz pozavarovalnih po-

godb v skladu z naceloma da se:

e sredstva vrednotijo na znesek, za katerega bi si jih dobro obvesceni stranki s

pravico razpolaganja izmenjali v strogo poslovnem smislu

e obveznosti vrednotijo na znesek, za katerega bi se lahko prenesle ali poravnale
med dobro obvesc¢enima strankama s pravico razpolaganja v strogo poslovnem

smislu.

Pri izracunu izterljivih zneskov iz pozavarovalnih pogodb (po)zavarovalnice upostevajo
casovno razliko med izterjavami in dejanskimi placili.

Ucinek dogovora o pozavarovanju na zmanjsevanje zavarovalnega tveganja (RM,.)
se izracuna kot razlika med hipoteti¢no kapitalsko zahtevo za trzno tveganje in tveganje
iz naslova zavarovalnih pogodb (SCR™P) in kapitalskih zahtev za ista tveganja brez
kakrgnih koli popravkov (SRC™ihout) Podrobnosti izra¢una najdemo v [6] na strani
194.

Ce je dogovor o pozavarovanju sklenjen s (po)zavarovalnico oziroma (po)zavaroval-
nico iz tretje drzave in je 60% ali ve¢ sredstev navedene nasprotne stranke predmet
dogovorov o zavarovanju s premozenjem (collateral), se izguba ob neplacilu izra¢una
po formuli ( [9], ¢len 192(2)):

LGD = max [90% - (Recoverables + 50% - RM,.) — F - Collateral; 0] (3.4)
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pri ¢emer: F' oznacuje faktor, s katerim se uposteva ekonomski ucinek dogovora o
zavarovanju s premozenjem v zvezi z dogovorom o pozavarovanju primeru kreditnega
dogodka, povezanega z nasprotno stranko.

Verjetnost neizpolnitve obveznosti

Posameznemu pozavarovatelju i, za katerega je na voljo bonitetna ocena, se dodeli

verjetnost neizpolnitve obveznosti p; v skladu z naslednjo tabelo:

Tabela 2: Verjetnost neizpolnitve obveznosti glede na bonitetno oceno

Verjetnost neizpolnitve obveznosti glede na bonitetno oceno:

Bonitetna ocena | AAA AA A BBB BB B | CCC ali nizja
Di 0,002% | 0,01% | 0,05% | 0,24% | 1,20% | 4,2% 4.2%

Vec informacij o postopku dolo¢anja bonitetnih ocen in povezanih vejetnosti neiz-

polnitve obveznosti lahko bralec najde v [1].

Varianca

Kot sem Ze omenil ,je varianca klju¢na za dolocitev kapitalske zahteve za izposta-
vljenosti tipa 1. Iz nje namrec¢ izracunamo standardni odklon, ko tega pomnozimo z
ustreznim faktorjem, dobimo oceno 99,5% kvantila. Navedel bom formulo za izracun
variance podano v tehni¢nih specifikacijah za peto kvantitativno studijo [8]. Ta je vse-
binsko popolnoma enaka formuli podani v najnovejsih tehni¢nih specifikacijah [6], nam
pa omogoca, da jo v nadaljevanju lazje izpeljemo iz modela na katerem temelji ves
postopek dolocanja kapitalskih zahtev za kreditno tveganje iz naslova pozavarovanja.

[zra¢un variance poteka tako da zdruzimo izpostavljenosti do strank, ki spadajo v

isti bonitetni razred. Za zacetek potrebujemo naslednji vsoti:

yi=» LGD; in  z =) (LGD;)’ (3.5)
V vsotah j tece po vseh bonitetnih razredih, ¢ pa po vseh strankah znotraj posa-
meznega razreda. Sesteli smo torej izgube ob neplacilu znotraj posameznega razreda
in izracunali tudi kvadrate vsot izgub ob neplacilu po posameznih razredih.
V formuli bomo potrebovali tudi naslednja parametera, odvisna le od verjetnosti

dodeljenih posameznemu bonitetnemu razredu in Stevila ~.

i(1— pi)p;(1 — p; 1+ 29)pi(1 - p;
uiy = i pA)pJ(. _p].), b= O v)p(_ ‘p) (3.6)
(1+7)(pi + ;) — pip; 2+2y—p;
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Vloga teh parametrov bo postala jasna v razdelku 3.4.1, zaenkrat ju samo privze-
mimo. Vrednost v dolo¢i zakonodajalec, zaenkrat je postavljena na 0.25 (vloga v bo

pojasnjena v nadaljevanju). Sedaj vsoti in parametra zdruzimo v varianco:
V = Z Z ui,jyiyj + Z ViZ; (37)
i j i

V vsotah indeksa ¢ in j teceta po vseh bonitetnih razredih. Na tem koraku imamo vse,
kar potrebujemo za izracun iskane kapitalske zahteve, v nadaljevenju bomo pojasnili

kako pridemo od modela do tako zaokrozene in preproste formule.

3.4.1 Opis modela in izpeljava formule

Formule in postopki, ki bodo uporabljeni v Solventnosti II, so bili testirani skozi pet
kvantitativnih studij vpliva (QIS-quantitative impact study). Model, po katerem se
dolocajo kapitalske zahteve za tveganje iz naslova pozavarovanja je bil veckrat kritizi-
ran, zato je dozivel obsezne spremebe na prehodu med 2 in 3 studijo, ter na prehodu
med 4 in zadnjo Studijo. V QIS3 in QIS4 je bil uporabljen Vasickov model. Ta model
sluzi za dolocanje kapitala, ki ga je potrebno alocirati za kritje portfelja posojil, ce zeli
posojevalaec doseci, oziroma ohraniti izbrano bonitetno oceno. Model se uporablja za
modeliranje kreditnega tveganja v direktivi Basel II in v SST, ve¢ o njem pa si lahko
preberete v [21]. Konceptualno ta model ni ustrezen za modeliranje kreditnega tveganja
iz naslova pozavarovalnih pogodb. Nabor pozavarovalnih pogodb in tveganje neplacila
nasprotne stranke, ki iz njega izhaja namrec¢ zahteva drugac¢no obravnavo kot klasi¢no
modeliranje kreditnega tveganja, ki ga poznamo pri banc¢nistvu ali nalozbenih portfe-
ljih. V teh primerih pricakujemo Stevilne realizacije slu¢ajnih spremenljivk podobne
velikosti in Sibko odvisnost med dogodki, medtem ko so dogodki, da pozavarovalnice
niso sposobne izpolniti svojih obveznosti veliko bolj redki, stevilo pozavarovalnic je v
primerjavi s Stevilom izdanih kreditov veliko manjSe, pozavarovalnice pa tvorijo ne-
homogeno populacijo. Pricakovati gre tudi veliko ve¢jo kovarianco med verjetnostmi
neplacila razlicnih pozavarovalnic, saj so taki dogodki ponavadi posledica Soka, ki pri-
zadene celotno zavarovalno industrijo na nekem podrocju.

Sedaj bomo razlozili kako je Peter Ter Berg v [18] modeliral tveganje neplacila
nasprotne stranke na podlagi skupnega Soka in kako je ta model implementiran v

Solventosti II (identi¢en postopek najdemo tudi v [3]).

Skupni Sok

Na poslovanje zavarovalne industrije vplivajo tako pogosti vsakodnevni dogodki kot
posamicni fenomeni. Taki fenomeni so naprimer poc¢asne spremembe demografske se-

stave prebivlastva, letni cikli poslovanja, kot tudi nagli Soki, ki ji povzroc¢ijo velike
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nevihte, ali spremebe na borzi. Te vplive lahko intuitivho povzamemo s koli¢ino, ki
ji re¢emo skupni letni Sok. Oznac¢imo jo s S, zavzame pa vrednosti na intervalu (0, 1)
Pri tem imajo vrednosti blizje nicli majhen vpliv na industrijo, vrednosti v okolici 1
pa intrepretiramo kot kataklizmicne dogodke svetovnih razseznosti.

Za modeliranje skupnega letnega Soka lahko uporabimo zvezno porazdelitev beta,

ki jo poznamo iz osnov verjetnosti.

Definicija 3.1. Porazdelitev beta je druzina zveznih verjetnostnih porazdelitev, ki je
definirana na intervalu (0,1). Porazdelitev ima dva parametra, ki dolo¢ata njeno obliko
(parametera oblike). Parametra oznacujemo z « in 5. Gostota porazdelitve je dana s

funkcijo:

flx;a,8) = ~ i Gk - e 1—2)t 2 e(0,1)

Jur (1 —w)f1du
0

Kjer B oznacuje Eulerjevo Beta funkcijo.

Torej nam da Beta porazdelitve s parametroma o = 0.1 (tega zaenkrat privzamemo,
tocna vrednost bo dolo¢ena s pomocjo kvantitativne studije) in § = 1 da gostoto

skupnega Soka

f(sla) = as*! 0<s<1 0<a<l (3.8)

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

Slika 2: Porazdelitev 3(0.1,1).

Iz grafa lahko jasno razberemo da so majnhi Soki pogosti, verjetnosti za pojavo

srednjih in ogromnih Sokov pa monotono upadajo. Kljub temu je gostota taka, da je
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verjetnost Soka poljubno blizu 1 (spomnimo se da je to katastrofalen dogodek svetovnih

razseznosti) nenicelna.

Verjetnost neizpolnitve obveznosti kot funkcija skupnega Soka

Verjetnost neizpolnitve obveznosti, je funkcija skupnega soka, ter bo tako bolje povze-
mala delovanje zavarovalne industrije. Pri definiciji bomo potrebovali Se bazno verje-
tnost neizpolnitve obveznosti. Oznac¢imo jo z b. Ta bo definirana za vsako pozavaroval-
nico posebej, kasneje bomo videli kako jo izpeljemo iz absolutne verjetnosti neizpolnitve

obveznosti podane skupaj z bonitetno oceno pozavarovalnice.

p(s)=b+(1-0)s" 0<b<l 6>0 (3.9)

Kot vidimo, je funkcija odvisna od dveh parametrov, bazne verjetnosti neizpolnitve

obveznosti b in parametra moci 9.

Parameter moé¢i 6

Ideja tega parametra je, da v model vpelje Se eno lasnost, ki jo v praksi opazimo in
je intuitivno jasna. Namrec, zavarovalnice z visjo bonitetno oceno bodo bolj imune na
majhne in srednje Soke kot zavarovalnice s slabo oceno. Zato ¢ definiramo kot padajoco

funkcijo bazne verjetnosti neizpolnitve obveznosti:

§=1b", >0 (3.10)

7 je parameter oblike, zanj privzamemo vrednost 0.2. Toc¢na vrednost, ki naj bi
bila uporabljena, se bo dolocila na podlagi prej omenjenih kvantitativnih studij. Sedaj
imamo vse, kar potrebujemo za izpeljavo bazne verjetnosti neizpolnitve obveznosti b.
To naredimo s pomocjo gostote velikosti Soka in verjetnosti neizpolnitve obveznosti kot
funkcije skupnega soka. Racunamo pricakovano vrednost funkcije p(.S), po formuli, ki

jo poznamo iz verjetnosti:

(T +a)b

3.11
T4+ ab ( )

p = E[p(S)] = / p(s)f(s)ds =

Vrednost p oznacuje absolutno verjetnost neizpolnitve obveznosti, ki jo lahko raz-

beremo iz bonitetne ocene pozavarovalnice (glej tabelo 2). Sledi:
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Bazna verjetnost neizpolnitve obveznosti

Po preprostem racunu dobimo naslednje:

pT

p— — 7
a(l=p)+7

(3.12)

Vidimo, da je bazna verjetnost neizpolnitve obveznosti odvisna od dveh parametrov
oblike in sicer « in 7 (kmalu bomo parametra zamenjali z enim samim, in sicer z -y, ki
nam je znan iz izracuna (3.7)).

Do sedaj nam je uspelo zapisati verjetnost neizpolnitve obveznosti za posamezno
pozavarovalnico, kot funkcijo Soka, ki bo skupen celotni industriji. Ker zavarovalnice
v praksi redko sklenejo pozavarovalne pogodbe le z eno pozavarovalnico, si poglejmo,

kako izrazimo tveganje ne izpolnitve obveznosti za skupino pozavarovalnic.

Obravnava nabora pogodb o pozavarovanju

Predpostavimo torej da zavarovalnica sklene pozavarovalne pogodbe s k pozavaroval-
nicami, te indeksiramo z ¢ = 1, ..., k. Proces neizpolnitve obveznosti (bankrot) je pred-
stavljen z naborom Bernoullijevih spremenjlivk (indikatorjev) dy, ..., dy. Pogojno glede
na bankrot posamezne pozavarovalnice se bo pojavila izguba ob neplacilu. Izgubo ob
neplacilu lahko modeliramo kot sluc¢ajno spremenljivko ali pa ne. Zaradi preglednosti

se sedaj naslonimo na linearno algebro in omenjene koli¢ine zapisemo v vektorski obliki:

by pi(s) P dy Y1
b= : p(s) = : p=| d=| : y=1":
by pr(s) Pk dy, Yk
Slucajno spremenljivko Z, ki oznacuje tveganje neplacila nasprotne stranke iz na-

slova pozavarovanja dobimo kot vsoto relevantnih izgub ob neplacilu. To lahko zapisSe-

mo na naslednji nac¢in:

k
Z =Y dy;=dy (3.13)
=1

To slucajno spremenljivko lahko opazujemo tudi pogojno glede na opazeno koli¢ino

Soka S = s. V tem primeru ima pricakovano vrednost:

E(Z|S=s)= Zp, yi = p(s)Ty (3.14)
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Varianco:

k

V(Z|S =s) sz P (pils)) (3.15)

i
In verjetnost, da ne pride do nezmoznosti placila:

k

P(Z=0|S=s)=]](1 - pis)) (3.16)

i=1
Te koli¢ine pa niso zanimive za primarno zavarovalnico (to je tista zavarovalnica, ki
se je pozavarovala), njo namre¢ zanima popolna pricakovana vrednost spremenljivke
Z. Torej moramo pogojno pricakovano vrednost Z sesteti po vseh moznih vrednostih

S = s. Dobimo pricakovano vrednost:

k
= sz‘yz‘ =p'y (3.17)
i=1
in varianco:
V= Z wiiviy; =y Qy (3.18)

3,j=1

wjj je kovarianca med pozavarovalnicama ¢ in j, razberemo jo iz matrike €. Diago-

nalne elemente te matrike nam da formula:
wii = pi(1 —py) i=1,--- .,k (3.19)

Elemente izven diagonale pa dobimo po:

a(l—b;)(1 — b))

o+ Tbi_l +Tbj_1

wij = — (= by —b) =1k i#j  (320)

Opazimo, da imamo vse, kar potrebujemo za izracun iskane kapitalske zahteve po
(3.2). Racunanje variance za veliko Stevilo pozavarovalnic bi po tej formuli bilo zelo za-
mudno in neucinkovito. V sploSnem bomo zraven pogodb o pozavarovanju pri izracunu
upostevali tudi ostale pogodbe za zmanjsevanje tveganja zato postane optimizacija Se
toliko bolj pomembna. Najprej si poglejmo, kako lahko po aneksu A dokumenta [3]
postopek poenostavimo, ¢e zdruzimo pozavarovalnice po bonitetnih razredih, nato pa,
kako pridemo do formule 3.7 za izrac¢un variance uporabljene v Solventnosti I1. Od zdaj
naprej je treba biti pozoren na to, da indeksi vsot ne tec¢ejo ve¢ po posameznih poza-
varovalnicah, ampak po bonitetnih razredih. Stevilo teh ozna¢imo z N. Spomnimo se,

da v Solventnosti II lo¢imo 7 bonitetnih razredov (glej: tabelo 2). Prav tako bomo vse
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prej uporabljene oznake od sedaj razmeli kot oznake za posamezen bonitetni razred in
ne posamezno stranko.
V prvem koraku bomo matriko €2 zapisali v strnjeni obliki. To naredimo tako da jo

zapisemo kot naslednjo linearno kombinacijo:
Q=U+v—-—ww' (3.21)

Pri cemer je U matrika:

Uy -+ UWIN (1 b)(l b)
U = : : uz-j:a jl 31 ,7=1,---,7 (3.22)
o+ Tb; +Tbj

Uny ++* UNN

v in w pa sta vektorja:

i 1—0b)%
- _pz o @b
pi(1=p1) + (p1 — b1) o+ 27b ! P — by
v = m W = :
1—by)? —b
- oy e —by) px — b
i P ( pn) + (N N) o 27b]’\,1

Potrebujemo Se strnjeno obliko za vsoto izgub ob neplac¢ilu. To naredimo tako da
seStejemo izgube ob neplacilu po bonitetnih razredih. Rezultat posameznega razreda
predstavlja element vektorja y. Medtem je z vektor kvadriranih vsot izgub ob neplacilu
po bonitetnih razredih.

Imamo vse kar potrebujemo za strnjen zapis formul (3.17) in (3.18). Spet je treba
biti pozoren pri razumevanju vektorjev, medtem ko je prej y oznaceval vektor izgub
ob neplacilu za posamezno stranki, sedaj y oznacuje vektor izgub ob neplacilu za

posamezen bonitetni razred. Dobimo torej pricakovano izgubo, zapisano kot:

E(Z)=p'y = sz?/z (3.23)

In varianco:

N 2
V =y Uy+v'z— (wly) Z Z wiiyiy; + Z vz — (Z wiyi) (3.24)
i=1

=1 j=1

Izpeljava formule za varianco

Formula, ki smo jo dobili, nam zelo poenostavi racunanje variance, vendar pa nismo se

prisli do formule 3.7. Opazimo, da smo na tem koraku Se vedno odvisni od parametrov

7 in . Sedaj bomo z uporabo zveze v = = iz tega strnjenega zapisa izpeljali koncno
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oblik0 formule za izracun variance.

Oglejmo si najprej clen va v;2;. Razpisimo v;:

Oé(l - bZ)Q

v = (1 —p;) + i+bi2_—

Pl =p) + (o B~ T
< o piT .
Upostevamo b; = ol

2
2 al— B — >
T < o(l—pi)+7
i(1— ps i~ e~ |
Pl =)+ (p a(l—p;) + T) a + 2relp)ir

piT

Pokrajsamo 7 v imenovalcu zadnjega ulomka. Srednji ¢len damo na skupni imenovalec

in odstejemo, isto naredimo v imenovalcu zadnjega ulomka:

2
pi(l = pi) + (a(l — Pipi + PiT —pﬂ)2 B p’“( a(l=p)+r )
Z l ol —pi) +7 pic+ 2a(1 — p;) + 27

V stevcu srednjega ¢lena se iznicita p;7. V obeh ulomkih, delimo Stevec in imenovalec

z a. Enako naredimo tudi v ulomku v imenovalcu zadnjega ¢lena:

2
(I1—pi)(1—)
(1—pi)p; )2 p < Ty )

pi(l_pi)+( —
(1—pi)+~ pi +2(1 —ps) +2v

Izpostavimo p;(1 — p;):

(1—pi)(147)?
(L—p)pi  Topiy)?

(1=pi—7)? 2+2y—p;

pi(l—pi) [ 1+

Odpravimo dvojni ulomek in damo na skupni imenovalec drugi in tretji ¢len:

(1 =p)pi(2+2y —pi) — (1 —pi)(1 + 7)2>
(1 —pi +7)*2+ 2y — pi)

pi(1—pi) (1 +

Izpostavimo p(1 — p;) v drugem ¢lenu vsote:
(1—pi) Pi(2+2y—pi) — (1 + 7)2)>

(L —pi +7)%(2+ 2y —pi)
Opazimo, da je (pi(2 + 2y — pi) — (1 +9)*) = —(1 = pi + 7)*
(1 —pi) (=(1 = pi +7)°) )
(I=pi+7)?2+2y—p)
Pokrajsamo, kar se da in racunamo naprej:

2+2’y—p¢—1+pi 1"‘2’7
pi(1—ps) < =pi(l=p) | 55—

242y —p; 242y —p

pi(1—pi) <1 +

pi(1 = p;) <1 +
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Dobljeno zapisemo kot ulomek in opazimo da smo dobili v; iz 3.6.

(1 +29)pi(1 —pi)
242y —ps

Uspelo nam je en del strnjene formule za izracun variance preoblikovati v del formule

podane v tehnicnih specifikacijah. Oglejmo si Se preostala ¢lena:

N

DD iy~ (Z wiyi> (3.25)

i=1 j=1
V drugem ¢lenu bomo dobili vse mozne kombinacije (p; — b;)yi(p; — b;)y; zato lahko

paroma izpostavimo y;y; in vsoto preoblikujemo v:

N N
SN (i — (pi = bi)(p; — b))y
i=1 j=1
Sedaj po enakem postopku kot prej preoblikujemo w;; — (p; — b;)(p; — bj). Vsak del
razlike izracunamo posebej, nato ju zdruzimo. Postopki so enaki kot prej, zato ni

potrebe po pojasnjevanju posameznih korakov. Zac¢nimo z w;; :

a(l —b;)(1— b))
o+ Tb;l + 7'bj’1

« <1 a(lfpi)JrT) (1 04(1*;03‘)+T>

a(l—pi)+ + Fo=py)+T
piT pjT

(1 Py ) (1 D )
(1—ps)+~ (1—pj)+~
1+ (1*Pz:)+'y + (A=pj)+v

Y23 Dpj

( (17p¢)+77pm> ( (1—pj)+7—m>
(1—pi)+v (1=pj)+v

pipj+p;(1—p;)+pjv+pi(1—p;)+piy
piPj

((1—p¢)(1+7)) ((1—pj><1+w))
1—pi+y 1—pj+y

pj+pi—piv;+v(Pi+Dp;)
pPiPj

pi(1 = pi)p; (1 —pj) (1 +~)?
(I =pi+7)A = p; + (1 +7)(p; + pi) — pipy)

ij

a—+T

Preoblikujem se drugi del razlike:

==t = (n= o) (m s )

_ (a(l — pi)pi + it —Pﬁ) (a(l — )i + ;T —pﬂ>
all —p)+7 a(l—p;)+7

- ((1(1—_13 Tv) ((il—_p];; )j[:j7>




Prca¢ M. Kapitalske zahteve za zavarovalnice.

Univerza na Primorskem, Fakulteta za matematiko, naravoslovje in informacijske tehnologije, 2015 30

Zdruzimo izrac¢unano:

o — bV o — b)) — pi(1 —pi)p;(1 — p;)(1 +7)° B
wg = 0= 0@ = %) = T T, + (A + ) + 5 —pipy)

(=) ()

Izpostavimo kar se da in damo ulomek na skupni imenovalec:

(1+7)%— (1 +7)(p; + pi) + pip; )
L—pi +7)(1 = pj +V)((L+7)(p; + pi) — pip;s)

Po enostavnem stranskem racunu opazimo, da lahko stevec zapisemo v obliki, iz katere

pi(1 = pi)p;(1 —p;) ((

je jasno, kaj lahko pokrajsamo:

(I—pi+7)A—=p;+7) >
(1 =pi+7)( = pj + (A +7)(p; + i) — pip;)

Zapisimo Se zaCetek in konec racuna. Opazimo da smo dobili parameter w;; iz (3.6).

pi(1 — pi)p;(1 — p;) (

pi(1 = pi)p;(1 —pj)
L+7)(pj + pi) — pip;

Uiy — (pi - bi)(pj - bj) = (

Od intuitivnih predpostavk uporabljenega modela smo preko strnjene formule za
izracun varinace z nekaj zamudnega, vendar preprostega racunanja prisli do formule, ki
se uporablja za izracun variance portfelja izpostavljenosti tipa 1 v modulu kreditnega

tveganja Solventnosti II.

3.5 Simulacija porazdelitve izgube iz naslova kredi-
tnega tveganja z diskusijo

Pri opisu simulacije bomo uporabljali oznake iz razdelka 3.4.1. Simuliral sem v pro-
gramu R, skripta s kodo se nahaja v prilogi A. Simulacija poteka na naboru 98 pozava-
rovalnic in sicer tako da posameznem bonitetnem razredu pripada 14 pozavarovalnic.
Izguba ob neplacilu za posamezno pozavarovalnico je oznacena z y;. Dolo¢imo jo na-
kljuéno z izbiranjem vzorca iz lognormalne porazdelitve s parametroma p = 2 in 0 = 6.

Posamezni korak simulacije izgleda tako:
e Generiramo skupni Sok s iz porazdelitve 3.8.
e Glede na s in p; za posamezno pozavarovalnico izra¢unamo p;(s)

e Generiramo vektor Bernoullijevih slu¢ajnih spremenljivk d;, tako da velja
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e Sestejemo nastale izgube po formuli 3.13 in jih shranimo.

Po izvedenem poljubnem Stevilu korakov (sam sem izbral milijon korakov) dobimo
porazdelitev kreditnega tveganja. S programom R lahko nato izracunamo pricakovano
vrednost in 99.5% kvantil porazdelitve, ter dobljene vrednosti primerjamo z rezultati
izracunov po formulah iz presnjega razdelka. Rezultati simulacij so predstavljeni v

tabelah 3 in 4. V obeh tabelah imamo naslednje podatke:
e Skupna izpostavljenost: Vsota vseh izgub ob neplacilu.

o [zpostavljenost AAA, ..., CCC : Vsota izgub ob neplacilu po posameznih bo-
nitetnih razredih. Zraven zneska za posamezen bonitetni razred je naveden Se
delez tega zneska v skupni izpostavljenosti. Tako jasno vidimo, ali se zavaroval-
nica pozavaruje “varno”, torej s kako stabilnimi pozavarovalnicam sklepa svoje

pozavarovalne pogodbe.
e Pricakovana izguba : mediana poradelitve izgube izrac¢unana z R-om.
e 99,6% kvantil : 99.5% kvantil izracunan z R-om.

e SCR po simulaciji: Zahtevani solventnostni kapital izracunan po podatkih pri-
dobljenih s simulacijo, enak razliki med 99.5% kvantilom in mediano dobljene

porazdelitve.
e SCR po formuli 3.2: Zahtevani solventnostni kapital izracunan po formuli 3.2.

e Razlika: Znesek enak razliki med zahtevani kapitalom po formuli in zahtevanim

kapitalom po simulaciji.

o Standardni odklon: \/V, kjer je V varianca, ki jo iz danih podatkov izracunamo

po formuli 3.7

o Aktiviran prag: Stevilka, ki nam pove zgolj to, po katerem od primerov v formuli

3.2 je dolocena kapitalska zahteva (1 pomeni prvi primer).

Zraven vseh zneskov je podan tudi njihov delez v znesku skupne izpostaljenosti.
Prav tako so na vseh histogramih upodobljene te vrednosti z namenom lazje primerjave
med simulacijami.

Pri prvi simulaciji opazimo veliko koncentracijo izgube ob neplac¢ilu v najboljsem
bonitetnem razredu. Ker pozavarovalnice iz najboljSega bonitetnega razreda zelo redko
bankrotirajo, ima tak portfelj zelo majhno pricakovano izgubo in standardni odklon.
Zahtevani solventnostni kapital se po formuli doloé¢i kot standardni odklon, pomnozen

predstavljeni na sliki 3.
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Tabela 3: Rezultati 1., 2. in 3. simulacije

Rezultati prve, druge in tretje simulacije:

1. simulacija

2. simulacija

3. simulacija 3

Skupna izpostavljenost

964420.4 (100%)

4138552 (100%)

143228642 (100%)

Izpostavljenost AAA

656924.3 (68%)

102957.2 (2.5%)

5281746 (0.4%)

Izpostavljenost AA

90498 (9.4%)

598109.6 (14.5%)

6644(0%)

Izpostavljenost A

35542.731 (3.7%)

36049.7 (0.9%)

88154(0%)

Izpostavljenost BBB

24294.3 (2.5%)

425899.3 (10%)

129535600 (90.3%)

Izpostavljenost BB

15789.5 (1.6%)

48101(1.2%)

10502660 (7.3%)

Izpostavljenost B

136061.1 (14.1%)

2935272.6 (71%)

131140 (0.1%)

Izpostavljenost CCC 5110.5 (0.5%) | 21629 (0.1%) | 2515610 (1.9%)
pricakovana izguba 6131.1 (0.6%) 127819.8 (3%) 450522.9 (0.3%)
99,5% kvantil 135952.1 (14.1%) | 2931172 (70.8%) | 2658101 (1.9%)
SRC po simulaciji 120821 (13.5%) | 2803352 (67.7%) | 2207578(1.5%))
SRC po formuli 3.2 180606.5 (18.8%) | 4138552 (100%) 70368357(49%)
Razlika 50785.5 (5.3%) 1335200 (33.3%) | 68160780 (47.6%)
Standardni odklon 60202.2(6.2%) | 1274807(30%) 14073671(9%)
Aktiviran prag 1 3 2
porazdelitev izgube
o] &

delez skupne izpostavljenosti

Slika 3: Histogram simulacije 1

Pri drugi simlaciji je vecina izgube ob neplacilu skoncentrirana v bonitetnem ra-

zredu BBB ki ima najvisjo absolutno verjetnost neizpolnitve obveznosti. Pogodbe o

pozavarovanju so torej sklenjene s pozavarovalnicami, ki so obcutljive Ze na majhne
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soke. Pricakovana izguba znasa 3%, standardni odklon pa kar 30% skupne izpostavlje-
nosti, po formuli 3.2 sledi, da je znesek zahtevanega solventnostnega kapitala enak kar

celotnemu znesku izpostavljenosti. Rezultati so predstavljeni na sliki 4.

porazdelitev izgube

—— pricakovana izguba | *

<o+ 99.5% kvantil

---- 3sqrt(V)

== Bsqrt(V)
SCR

80
|

60
|

gostota

40

20
|

[ T T T T 1
0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

delez skupne izpostavljenosti

Slika 4: Histogram simulacije 2

Tretja simulacija nam prikaze rezultate za zavarovalnico, ki ima vecino pozavarovanj
urejenih pri srednje dobrih pozavarovalnicah. Zanimivo je, da je v tem primeru razlika
med kapitalsko zahtevo doloc¢eno po formuli in kapitalsko zahtevo kalibrirano glede na
porazdelitev najvecja. Razlog za to gre iskati v tem, da znasa standardni odklon za-
varovalnice 9% skupne izgube ob neplacilu. V 3.2 vidimo, da je meja za mnozenje s
kolicnikom ¢ = 3 in ne ¢ = 5 postavljena pri 7%. Sklepamo lahko, da ima ta zava-
rovalnica ve¢ skupnih lasnosti z zavarovalnicami, ki imajo nizje standardne odklone,
kot pa z zavarovalnicami, pri katerih je standardni odklon blizu 20% skupne izgube ob
neplacilu. Porazdelitev izgube in vizualizacija kapitalskih zahtev za to simulacijo sta
podani na sliki 5.

Opazimo, da nobeden izmed portfeljev v dosedanjih simulacijah ni diverziviciran
¢ez bonitetne razrede, zato izvedemo Se zadnjo simulacijo. Tokrat nastavimo vhodne
podatke tako, da je delez izgube ob neplacilu enak za vsako pozavarovalnico (podobno
simulacijo najdemo tudi v [18]). Rezultate najdemo v tabeli 4, dobljene Stevilke se
skladajo z rezultati simulacije v [18]. Histogram porazdelitve izgube je dan na sliki 6.

Iz simulacij je razvidno da se osnovna formula odziva na struktuiranost portfelja
pozavarovalnih pogodb in ucinkovito prepoznava tako zelo stabilne portfelje, kot tudi
portfelje ki so ranljivi ze ob manjsih sokih. Formula je nekoliko nepostena do portfeljev,

ki se nahajajo tik nad mejo za dolocanje koli¢nika ¢. V vsaki od simulacij je po formuli
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Tabela 4: Rezultati 4. simulacije

Rezultati simulacije v primeru enake izpostavljenosti do vsake pozavaroval-
nice:
Simulacija 4

Skupna izpostavljenost 1
Izpostavljenost AAA,...,CCC 0.1428
pricakovana izguba 0.0127
99,5% kvantil 0.2044
SRC po simulaciji 0.1913
SRC po formuli 3.2 0.5137
Razlika 0.3224
Standardni odklon 0.1027
Aktiviran prag 2

tila. To potrjuje prej omenjeno konzervativno kalibriranost zakonodaje in zavarovatelje

dodatno poziva k razvoju lastnih modelov za dolocanje kapitalskih zahtev.
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4 Zakljucek

V nalogi smo se seznanili s pomenom kapitalskih zahtev za zavarovalnice in zaceli spo-
znavati postopek njihovega dolocanja po zakonodaji Solventnost II. Natancneje smo
obdelali le podmodul modula kreditnega tveganja, vendar pa smo dobili obcutek za
strukturo zakonodaje. Spoznavanje ostalih modulov bi tako po branju te naloge mo-
ralo potekati hitreje in lazje, saj so si ti med sabo dokaj podobni. Pomembno je, da
smo videli, da temelji formula za dolocanje kapitalskih zahtev za tveganje iz naslova
pozavarovanja na modelu, ki je intuitivno zelo jasen. Vse formule uporabljene v za-
konodaji smo iz njega tudi izpeljali. Na koncu smo slede¢ modelu izvedli simulacijo,
iz katere so jasno razvidne tako njegove lasnosti, ki jih formula ohrani, kot tudi poe-
nostavitve, ki so sprejete zaradi preprostejsega izracuna. Upam, da bo diplomsko delo
bralcu omogocilo, da si lazje predstavlja, kako zamuden, a kljub temu pomemben je

proces razvoja lastnih modelov za zavarovalnice, ki bodo hotele biti konkurenc¢ne.
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Priloge



A Skripta s kodo simulacije

Za pravilno delovanje kode potrebujemo paket bindata.

lgd<-rlnorm(98, 2, 6)

izguba<-c(1:1000000)
for(i in 1:1000000){

#generiranje skupnega Soka
s<-rbeta(1, 0.1, 1)

#7 razredov verjetnosti neizpolnitve obveze glede na
bonitetne ocene po zadnjih tehni&nih specifikacijah
p<-c(0.00002, 0.00010, 0.00050, 0.00240, 0.01200, 0.04200, 0.04200)

#izrafun bazne verjetnost neizpolnitve obveznosti za vsak bonitetni razred
b<-sapply(p, function(x) (x*0.2)/(0.1%(1-x)+0.2))

#izrafun verjetnosti neizpolnitve obveznosti v odvisnosti od skupnega Soka
pS<-sapply(b, function(x) x+((1-x)*(s~(0.2%(x"(-1))))))

nabor<-c(

pS[1],pS[1],pS[1],pS[1],pS[1],pS[1],pS[1],
pS[1],pS[1],pS[1],pS[1],pS[1],pS[1],pS[1],
pS[2],pS[2],pS[2],pS[2],pS[2],pS[2],pS[2],
pS[2],psS[2],pS[2],pS[2],pS[2],pS[2],pS[2],
pS[3]1,pS[3],pS[3],pS[3],psS[3],psS[3],psS[3],
pS[3]1,pS[3],pS[3],psS[3],pS[3],pS[3],pS[3],
pS[4],pS[4],pS[4],pS[4],pS[4],pS[4],pS[4],
pS[4],pS[4],pS[4],pS[4],pS[4],pS[4],pS[4],
pS[4],pS[4],pS[4],pS[4],pS[4],pS[4],pS[4],
pS[4],pS[4],pS[4],pS[4],pS[4],pS[4],pS[4],
pS[6],pS(6],pS(6],psS[6],pS[6],pSL6],pSLE],



pSl6],pSlé],pSl6],pS[6],pS[6],pS6],pSLE],
pSL7]1,pS7],pS7]),pS[7],pS[7],pS[7],pSL7],
pS[71,pS[71,pS[71,pS[71,pS[7],pS7],pS 7]

)

#proces bankrota

d<-rmvbin(1, nabor)

#izracunamo skupno izgubo za vsak korak in jo shranimo v vektor izguba
LGD<-sum (1gd’%*%t (d))

izguba[i]<-LGD
}

#izracun variance

g<-0.25

v<-0

y<-c(sum(lgd[1:14]), sum(1lgd[15:28]), sum(1lgd[29:42]),
sum(1gd[43:56]), sum(1lgd[567:70]), sum(lgd[71:84]),
sum(1gd[85:98]))

z<-sapply(y, function(x) x~2)

for(i in 1:7){

for(j in 1:7){
v<-v+((((p[i]*(1-p[iD)*p[jI*x(1-p[j1))/ ((1+g) *x(p[il+p[j1) - (p[il*p[j1)) ) *xy [il*y[j]1)
+((((1+2xg)*p [1]*(1-p[i])) / (2+2*g-p[i]) ) *z[i]))

}

}

scr<- function (v, 1lgd) {

if (sqrt(v)<=0.07*sum(1lgd) ){3*sqrt(v)}

else if((0.07*sum(1lgd)<sqrt(v))&&(sqrt(v)<=0.2xsum(1lgd))){5*sqrt(v)?}
else if(0.2*sum(1lgd)<=sqrt(v)){sum(lgd)}

}

#kapitalska zahteva po formuli

SCR<-scr(v, lgd)



#kapitalska zahteva po simulaciji

m<-mean (izguba)

g<-quantile(izguba, probs= 0.995, type = 1)
SCRs<-q—m

#izris

pro<-sapply(izguba, function(x) (x)/sum(y))

hist(pro, 100, freq=FALSE, xlab="deleZ skupne izpostavljenosti",
ylab="gostota", main = "porazdelitev izgube")
abline(v=(SCR/sum(y)), col="green", lwd= 3)
abline(v=(3*sqrt(v))/sum(y), lty="dashed")
abline(v=(5*sqrt(v))/sum(y), lty="dotdash")

abline(v=mean(pro), col="red", lwd= 1)

ql<-quantile(pro, probs= 0.995, type = 1)

abline(v=ql, lty="dotted", lwd= 2)

legend ("topright",

c("prictakovana izguba", "99.5% kvantil", "3sqrt(V)", "5sqrt(Vv)", "SCR"),
lty=c("solid", "dotted", "dashed", "dotdash"),

col=c("red", "black", "black", "black", "green"),

lwd=c(1, 2, 1, 1, 3))



