METODA URCENIA DISKONTNEJ KRIVKY PODLA
PRINCIPOV IFRS 17 V ZIVOTNOM POISTENI

Silvia Zelinova, Jan Gogola

Abstrakt

IFRS 17 prinasa zadsadni zmenu v pristupe k oceniovaniu poistnych zévizkov, pricom jednym
z kl'icovych prvkov tejto metodiky je konstrukcia diskontnej krivky. V kontexte zivotného
poistenia, kde su penazné toky Casto dlhodobé a zavislé od réznych demografickych a
finan¢nych premennych, zohrava spravne stanovenie diskontnej sadzby rozhodujicu ulohu pri
ur¢ovani sucasnej hodnoty buducich penaznych tokov. Zameriava sa na analyzu pristupov k
tvorbe diskontnej krivky v stilade s principmi IFRS 17, vratane metdd zdola nahor (bottom-up),
zhora nadol (top-down) a hybridného pristupu. Zvlastny doraz je kladeny na odhad bezrizikove;j
vynosovej krivky, likvidnych prirdzok a pripadnych konstantnych tprav reflektujucich rozdiely
v likvidite medzi referenénymi aktivami a poistnymi zavdzkami. Cielom je poskytnut’ prehl'ad
metodologickych moZnosti a odporucani pre aktudrsku prax pri implementécii tychto pristupov
v Zivotnom poistent.
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Uvod

Skusenosti s implementaciou Standardu IFRS 17 ukazuju, ze poistovne celia viacerym
vyzvam, no zaroven zaznamenali aj pozitivne efekty, ku ktorym prispel aj opakovany odklad
ucinnosti Standardu. Podl'a post-implementa¢ného prieskumu spolo¢nosti PwC (2023) az 80 %
poistovni uviedlo, ze implementacia IFRS 17 pozitivne ovplyvnila spolupricu medzi
finan¢nymi a aktuarskymi oddeleniami. Tento vyvoj mozno vnimat’ ako krok smerom k hlbse;
integracii tychto dvoch kIi¢ovych funkcii, ktoré boli v minulosti ¢asto vnimané ako oddelené.
Okrem toho viac ako 60 % respondentov potvrdilo, ze IFRS 17 prispel k zvySenej
transparentnosti vo vnutri organizacie, ¢o mdze z dlhodobého hl'adiska prispiet’ k lepSiemu
riadeniu rizik a efektivnejSiemu rozhodovaniu. Diskontovanie predstavuje zasadny nastroj pri
vypocte sucasnej hodnoty buducich penaznych tokov vyplyvajicich z poistnych zmluv podla
Standardu IFRS 17. Vzhl'adom na prevazne dlhodoby horizont poistnych zavédzkov je
nevyhnutné¢ zohladnit’ ¢asovi hodnotu penazi, aby bola zabezpefena ekonomicky verna
reprezentécia tychto zavizkov v uctovnej zavierke.

1 Pristupy urcenia diskontnej krivky podl’a IFRS 17

Diskontnd miera je vel'mi dolezitym aktuarskym predpokladom v oceneni poistnych zmlav.
IFRS 17 rozsiahlo definuje principy, podl'a ktorych sa musi urcit’ diskontna krivka. Ur¢ovat sa



bude aj podl'a charakteru skupin poistnych zmluv. Kazda skupina poistnych zmliv méze mat
inu diskontni mieru. Diskontné miery aplikované v odhade buducich peiiaznych tokov by mali:

» odrazat’ Casovi hodnotu penazi, vlastnosti pefiaznych tokov a likvidné vlastnosti
poistnych zmluv,

» byt v sulade s dostupnymi sucasnymi trhovymi cenami (ak existuju) pre finan¢né
nastroje s peniaznymi tokmi, ktorych charakteristiky st konzistentné s charakteristikami
poistnych zmliv, napriklad pokial’ ide o na¢asovanie, menu a likviditu,

» vylucit vplyv faktorov, ktoré ovplyvitujua tento cenovy trh, ale neovplyviiuji budice
penazné toky z poistnych zmlav. (IFRS 17, 2020)

Standard vyzaduje, aby sa pefiazné toky, ktoré sa menia na zaklade vynosov z podkladovych
aktiv, diskontovali pomocou sadzieb, ktoré odrazaju tito variabilitu, alebo aby sa upravili
0 tento vplyv a diskontovali sa sadzbou, ktora odréza vykonana Upravu. Petiazné toky, ktoré sa
menia podl'a vynosov podkladovych aktiv s premenlivymi vynosmi, ale na ktoré¢ sa vztahuje
zaruka minimalneho vynosu, sa nemenia vyluéne na zaklade vynosov podkladovych aktiv, aj
ked’ je garantovana suma nizsia ako oakavany vynos z podkladového aktiva. Poistovina preto
upravi trokovu mieru, ktord odrdza variabilitu vynosov z podkladovych aktiv, kvoli ¢inku
garancie, aj ked’ je zaruCena suma niz$ia ako o¢akavany vynos z podkladovych aktiv.

IFRS 17 nevyzaduje, aby poistovia rozdelila odhadované penazné toky na tie, ktoré sa menia
podl'a vynosov z podkladovych aktiv a na tie, ktoré sa na zédklade nich nemenia. Poistovia
uplatni diskontné sadzby prislu§né pre odhadované peniazné toky ako celok, napriklad pomocou
stochastickych modelovacich technik alebo rizikovo-neutrdlnych ocenovacich metodik.
Pouzité diskontné sadzby predovSetkym nesmu byt v rozpore so Ziadnymi dostupnymi a
relevantnymi Udajmi o trhu a akékol'vek pouZité netrhové premenné nesmu byt v rozpore
S pozorovatel'nymi trhovymi premennymi.

IFRS 17 rovnako ako v inych pripadoch neurcuje konkrétnu metddu na urcenie diskontnej
sadzby, ale opisuje povinne uplatnitel'né principy pri jej urceni. Zaroveil spomina dva pristupy,
zobrazené na obrazku 1, pristup ,,zdola nahor* (angl. Bottom-Up Approach) a pristup ,,zhora
nadol* (angl. Top-Down Approach).

Obrazok 1 Zobrazenie pristupov k diskontovaniu

A »Bottom - Up* princip 4 »lop - Down* princip
Konec¢na urokovéa miera Vynosnost’ aktiv
Uprava o rizikovost’ Uprava o riziko zlyhania
Bezrizikova trokovéa miera v Konec¢na urokovéa miera v

Zdroj: vlastné spracovanie

Pre peniazné toky z poistnych zmluv, ktoré sa nemenia na zaklade vynosov z podkladovych
poloziek, sa mozu urcit’ diskontné sadzby upravou bezrizikovej vynosovej krivky tak, aby
odrazala rozdiely medzi likviditou finanénych nastrojov, z ktorych vychadzaju sadzby
pozorované na trhu a likviditou poistnych zmlav (pristup zdola nahor).

EIOPA pravidelne zverejiiuje bezrizikové urokové miery, ktoré sa pouzivaji pri vypoctoch
podla direktivy Solventnost’ II. Tieto sadzby st aktualizované mesacne a zahfiaji tipravy, ako
napriklad korekciu za volatilitu (angl. Volatility Adjustment - VA) alebo Gpravu za nelikviditu
(angl. Matching Adjustment - MA), aby lepsie odrazali trhové podmienky a dlhodobé zavizky
poist'ovni. Pri metdde ocenovania zaviazkov VFA (angl, Variable Fee Approach) sa tpravy VA



a MA nepouzivajui a berie sa maximalne bezrizikova urokova miera. Diskontna krivka moéze
byt spotova avsak pre ucely vypoctu sucasnej hodnoty penaznych tokov sa pouzivaju rézne
druhy diskontnych kriviek. Nie pri kazdej je vhodné pouzit’ na diskontovanie spotovu krivku,
niekedy je nutné pouzit’ forwardovu.

Vzorec na konverziu spotovej urokovej miery na forwardovl urokova mieru tvori zékladny
prvok pre pochopené casovej Struktury tirokovych mier a financnych transakeii
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kde:

F.; je forwardova urokova miera medzi casom ta T,

S, je spotova urokova miera v Case t,

S; je spotové urokova miera v Case T.

Alternativne moze poist'oviia urcit’ prislusné diskontné sadzby pre poistné zmluvy na zaklade
vynosovej krivky, ktord odraza su¢asnti trhova mieru navratnosti implicitne pri merani realnej
hodnoty referen¢ného portfolia aktiv (pristup zhora nadol). Poistoviia upravi tato vynosovi
krivku tak, aby eliminovala vSetky faktory, ktoré nie s podstatné pre poistné zmluvy, ale nie
je povinna upravovat’ vynosovu krivku kvoli rozdielom vo vlastnostiach likvidity poistnych
zmluv a referen¢ného portfolia. V zésade plati, ze pre peitazné toky z poistnych zmlav, ktoré
sa nemenia na zdklade vynosov aktiv v referencnom portfoliu, by mohla byt pouzita
bezrizikovéa vynosova krivka, ktora eliminuje vSetku neistotu ohl'adom vysky a nacasovania
penaznych tokov. V praxi vSak pristup zhora nadol a pristup zdola nahor m6Ze mat’ za nasledok
rdzne vynosove krivky, a to aj v tej istej mene. Je to z dovodu obmedzeni pri odhadovani Uprav
vykonanych v rdmci kazdého pristupu a mozného nedostatku upravy v pristupe zhora nadol.
Poist'ovina nie je povinnd zosuladit’ diskontnt sadzbu ur¢enti podl'a svojho zvoleného pristupu
s diskontnou sadzbou, ktora by bola ur¢ené podla iné¢ho pristupu.

Avsak pre ucely IFRS 17 je mozné pouzit’ rizikovo neutrdlnu metddu ocenenia napriklad pre
docCasné poistenie na umrtie, ked’ze penazné toky nie su variabilné¢ vzhl'adom na vynos z
podkladovych aktiv, a nemaju priame alokovateI'né podiely na vynosoch. Pre produkty, ktoré
maju priame alokovatelné podiely na vynosoch, sa definuje diskontnd sadzba v zavislosti od
vynosu podkladovych aktiv. (Kamendrova, 2019)

Ako uz bolo uvedené, diskontné sadzby podl'a IFRS 17 musia odrazat’ charakteristiky
penaznych tokov pre poistenie zavédzku z poistnej zmluvy. To znamena, Ze diskontna sadzba
musi vylucit’ vplyv faktorov, ktoré nemaji vplyv na budlice peniazné toky z poistnych zmlav a
musi zohl'adnovat’ tieto prvky:

> mena,
» nacasovanie,
> likvidita.



Pre kazdt menu musi byt vytvorena diskontna sadzba v stlade s menou penaznych
tokov. Okrem toho st vychodiskom pre tvorbu kriviek pozorovatel'né trhové ceny suboru aktiv
s viacerymi dobami trvania. Je dolezité, aby predpoklady o inflacii boli konzistentné medzi
nomindlnymi peniaznymi tokmi a diskontnymi sadzbami. Je tu moznost’ uplatnit’ rovnaku
diskontnu krivku pre vSetky peniazné toky v tej istej zmluve. Preto sa hodnotenie, ¢i sa pefiazné
toky menia alebo nemenia s podkladovymi aktivami vykonava na tirovni zmluvy. Od okamihu,
ked’ sa jeden z penaznych tokov meni s podkladovymi aktivami, subor zmluv sa bude riadit’
poziadavkami stanovenymi v Casti pre penazné toky, ktoré sa menia s podkladovymi aktivami.
V pripade peniaznych tokov, ktoré sa menia s podkladovymi aktivami sa diskontnéd sadzba méze
urcit’ pristupom zhora nadol. Tento pristup zhora nadol vychadza z vynosovej krivky, ktora
odraza aktudlne trhové miery navratnosti implicitne obsiahnuté v oceneni referen¢ného
portfolia aktiv v realnej hodnote. Tento vynos potom treba d’alej upravit’ tak, aby sa vylucili
vsetky faktory, ktoré nie st relevantné pre poistené zmluvy.

Pre penazné toky, ktoré sa nemenia s podkladovymi polozkami, je na urcenie
diskontnych sadzieb vhodny pristup zhora nadol aj zdola nahor. Pristup zdola nahor sa urcuje
pridanim prémie za nelikvidnost k bezrizikovej sadzbe, aby diskontna krivka odrazala
charakteristiky nelikvidnosti zavdzkov z poistnych zmlav. Pre zmluvy, pri ktorych sa petiazné
toky nemenia v zavislosti od podkladovych aktiv, sa neuplatituji ziadne iné krivky na rozdiel
od prvého pristupu. Dalej sa rozdelenie finanénych vynosov alebo nakladov z poistenia vo
vykaze ziskov a strat vykona na zéklade diskontnej sadzby podl'a IFRS 17, ktora je uzamknuta
(angl. locked — in) bud’ pri vzniku zmluvy, alebo pri vzniku poistnej udalosti (v pripade
zaviazkov z poistnych udalosti, pre ktoré bol zavdzok zo zostavajuceho krytia oceneny podla
pristupu alokécie poistného). Specifickou polozkou st viak zmluvy, ktoré sa ocefiuju podla
metody variabilného poplatku. Tieto zmluvy samozrejme obsahuju penazné toky, ktoré sa
menia v zavislosti od podkladovych aktiv, ¢o znamena peniazné toky pochadzajuce z fondu, do
ktorého sa investuje poistné. V pristupe variabilného poplatku sa za najlepsiu odhadovanu
hodnotu tychto investi¢nych zloziek povazuje hodnota fondu k datumu ocenenia. Preto ma
diskontné sadzba podl'a IFRS 17 vplyv len na poistnl zlozku peniaznych tokov, ktoré nie su
zavislé od podkladovych aktiv. Preto sa aj pri zmluvach ocefiovanych podla metody
variabilného poplatku pouZziva na urCenie diskontnej sadzby pristup zdola nahor. Ak maju
poistné produkty vysoku likviditu, tak sa na tieto poistné zmluvy oceflované podl'a metody
variabilného poplatku uplatiiuje Ziadna prirdzka za nelikviditu.

Pristup zdola nahor, podl'a IFRS 17 pozostava z nasledujucich krokov, ktoré st vizualne
znazornené na obrazku 2:
e vychddzajuc z bezrizikove] sadzby v prisluSnej mene — reprezentuje modra
krivka,
e zvySenie s korekciou za nelikviditu - reprezentuje zIta krivka,
e extrapolaciu krivky od posledného bodu likvidity po konec¢nii forwardova
sadzbu — reprezentuje zelena krivka. (Koptakova, 2023)



Obrazok 2 Tvorba diskontnej krivky
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Zdroj: Koptdkovd, 2023

Prvym krokom pri uréovani diskontnej krivky podl'a IFRS 17, podla pristupu zhora
nadol, je urCenie bezrizikovej sadzby. Je viacero moznych pristupov ziskavania bezrizikove;j
miery a jeden z nich uvedieme. Na trhu nie je dana Ziadna bezrizikova sadzba, avsak EIOPA
vydéava kazdy mesiac bezrizikovl sadzbu ako moznu alternativu pre tento pristup. V ramci
uvedeného pristupu sa pouziva sadzba jednodnovych indexovanych swapov, ktoré sa povazuju
za najviac bezrizikové. Tie v§ak neposkytuju udaje pre dlhy ¢asovy horizont. Preto sa vyuZzivaju
eSte urokové swapy, ktoré tieZ mozno povazovat’ za dobru alternativu "bezrizikovych" sadzieb,
pretoze tieto s na trhu dostupné na dlhSie obdobie. Na urcenie bezrizikovej sadzby podla
IFRS 17 uvedieme pristup v zavislosti od meny. Pre trhové tdaje za prvy mesiac vyuzijeme
swapovu sadzbu. Trhové uidaje pre viac ako rok aZ po 50 rok tzv. 50 tenor pouZijeme urokové
swapy. Realizujeme interpolaciu medzi chybajicimi tenormi. V druhom kroku sa ma
bezrizikova sadzba upravit’ o charakteristiky nelikvidity poistnych zadviazkov. Na tuto Upravu
sa ma opatovne pouzit’ technika vypoctu volatility podl'a Solventnosti II, ktord predstavuje
konStantné rozpdtie, ktoré sa pripocita k bezrizikovej sadzbe. Tuto upravu volatility zverejiiuje
EIOPA.

bezrizikova sadzba + Gprava volatility (2)

V praxi to znamend, Ze miestny parameter prémie za nelikviditu podl'a IFRS 17 sa rovna
podielu upravy z dévodu volatility podl'a Solventnosti II. Tato uprava z dovodu volatility sa
rovna "uprave z dovodu volatility meny" zvysSenej o upravu z dovodu volatility Specifickej pre
danu krajinu. Podiel prémie za nelikviditu pre zmluvy ocenované podl'a pristupu variabilného
poplatku je rovny 0. Poslednym bodom je extrapolacia. Krivky sa musia extrapolovat' na 110
rokov, t. j. 1320 mesiacov, z dovodu dlhého trvania zaviazkov z poistnych zmlav. Musi byt’
definovany posledny likvidny bod. Po tomto poslednom likvidnom bode sa za¢ina extrapolacia
na konecny forward. V sucasnosti sa posledné likvidné body pre kazdti menu definujt tak, ze
sa vezme posledny dostupny tenor (doba, ktora zostava v platnosti finan¢nej zmluvy)
bezrizikovej sadzby v prislusnej mene. (Koptakova, 2023)

Tabul’ka 1 Posledny likvidny bod

Mena Minimum Maximum Posledny likvidny bod
EUR 20 50 50
CzK 15 30 30

Zdroj: Koptakova, 2023



Konec¢na forwardova sadzba (KFS) je sadzba 110 - ro¢nej alebo 1320 - mesacnej doby
splatnosti, ku ktorej musi diskontna krivka konvergovat’. Po zostaveni tejto krivky je posledna
Cast’ extrapolacia od posledného likvidného bodu, ako mézeme vidiet’ na obrazku ¢. 2 zelenou
farbou. KFS je definovana ako sucet oCakdvanej readlnej miery a oCakavanej miery inflacie.
Ocakavanad realna miera sa preberd z rocnych vypoctov solventnosti. Vypocita sa ako
jednoduchy priemer minulych redlnych mier od roku 1961. Pre kazdy rok od roku 1961 sa ro¢na
realna miera odvodi ako jednoduchy aritmeticky priemer ro¢nych redlnych mier. Inflacia sa
pocita pomocou najlepSich odhadov. Diskontné sadzby sa ur¢uju podla meny. Preto je pri
vybere vhodnej KFS potrebné zohl'adnit’ menu aj krajinu.

KFS = inflana miera + realna miera (3)

V praxi sa uplatituje aj tzv. hybridny pristup, ktory predstavuje kombindciu pristupu
zhora nadol a zdola nahor. V ramci tohto pristupu sa pri konstrukcii diskontnej krivky vychadza
z bezrizikovej vynosovej krivky (typickej pre pristup zdola nahor), ku ktorej sa pripocita
likvidna prirdZzka odvodend z referencného portfolia podla metodiky pristupu zhora nadol.
Vyznamnou prednost’ou hybridného pristupu je moznost’ vyuzitia kalibrovaného a pravidelne
aktualizovaného modelu pre odhad likvidnych prirazok (napr. na ro¢nej alebo Stvrtrocnej baze),
pricom =zaroven =zostdva zachovana transparentnost a konzistentnost diskontovania
prostrednictvom verejne dostupnych bezrizikovych vynosovych kriviek.

Hybridny pristup je kombindcia dvoch predchadzajucich pristupov. PouZije sa
bezrizikova vynosova krivka a k nej sa prida likvidna prirdZka odvodend z referen¢ného
portfolia. Vo vzorci (4) sa pouziva bezrizikova urokovd miera platna k ddtumu ocenenia,
stanovena na zaklade pristupu zdola nahor (Dubovska, 2025).

Diskontnd krivka = bezrizikova vynosova krivka + referenc¢na likvidna prirazka (4)

Likvidni priraZku je mozné vyjadrit aj pevne stanovenym percentom z rozpétia
vynosov referenéného portfolia aktiv nad bezrizikovymi sadzbami spolu s dodato¢nou
konStantou, ktora odraza rozdiel v likvidnych charakteristikach poistnej zmluvy a referen¢ného
portfolia aktiv (Dubovska, 2025).

Likvidna priraZzka = r X RPS +c¢ (5)

kde:

T reprezentuje mutiplikativny faktor,

RPS reprezentuje rozpitie vynosov referencného portfolia aktiv nad bezrizikovymi sadzbami
(angl. asset reference portfolio spread over risk free),

c reprezentuje konStantu.

Multiplikativny faktor r predstavuje ast’ vynosového rozpaitia aktiv, ktora suvisi s likvidnou
prirazkou. Jeho hodnotu je mozné historicky kalibrovat’ pomocou vypoctu (CIA, 2024a):



rozpatie vynosov aktiv — (o¢akavana strata + neocakavana strata)

r= (6)

rozpatie vynosov aktiv

Na ucely zjednoduSenia moze byt parameter r definovany ako pevne stanovené
percento aplikované rovnomerne naprie¢ celou vynosovou krivkou. Alternativne mozu uctovné
jednotky pristupit’ ku kalibracii parametra r na zéklade ¢asovej Struktary kreditného rizika
(angl. credit default adjustment), pricom vysledna hodnota zavisi od konkrétneho zloZzenia
referencného portfolia aktiv. V pripade portfolia zlozeného z verejne obchodovanych
podnikovych dlhopisov kreditné riziko obvykle predstavuje 10 % az 40 % celkového
vynosového rozpdtia. Na zéklade toho sa parameter r typicky pohybuje v rozsahu 60 % az
90 %. Vyssie hodnoty su relevantné najmé pre aktiva s kratSimi splatnostami a poc¢as obdobia
trhového stresu. Naopak, nizsie hodnoty sa uplatiiuju pri zvysenej rizikovej prirazke z dovodu
rastu kreditného rizika. Za Standardnych trhovych podmienok je vhodné uvazovat’ strednu
hodnotu, napriklad 70 % (CIA, 2024).

Konstanta ¢ vo vzorci (5) zohl'adnuje rozdiel v likvidite medzi aktivami referen¢ného portfolia
(vynosovym rozpatim aktiv) a poistnymi zaviazkami. Jej aplikacia zavisi od kombinacie
konkrétneho referencného portfolia a likvidnych charakteristik poistnych zmluv:

e Vysoko likvidné penazné toky (napr. vklady): V takychto pripadoch mozno
identifikovat’, Ze na trhu existuje referencné portfolio, ktoré verne odzrkadl'uje likviditu
poistnych penaznych tokov, a preto nie je nutné uplatnit’ dodato€nt konStantnu tpravu.

e Nelikvidné penazné toky (napr. porovnatelné s hypotékami ¢i sukromnymi
dlhopismi): Ak referen¢né portfolio uz zahtia aktiva s obdobnymi charakteristikami,
konStantnd Uiprava takisto nemusi byt nevyhnutna.

Obrazok 3 Vztah medzi kreditnym rizikom a faktorom r

a0

&5

a
=~ =]
wl =]

Hodnota faktora r (%)

=
(]

65

L]

10 15 20 25 30 35 40
Podiel kreditného rizika na vynosovarm rozpéti {%)

Zdroj: vlastné spracovanie



V pripade, Ze sa likvidna prirazka odvodzuje z kombinécie podnikovych dlhopisov
investi¢ného stupna (ratingy A az BBB) a naslednej konStantnej Gpravy, tato konstanta moze
byt urcend ako historicky rozdiel medzi vynosovymi rozpatim hypoték a sikromnych dlhovych
nastrojov voci investicnym dlhopisom. Typicky sa stanovuje vo vyske 50 bazickych bodov.
Tento pristup je preferovany, pretoze udaje o rozpétiach investicnych dlhopisov su l'ahSie
dostupné ako udaje o hypotékach a sikromnych dlhovych nastrojoch.

Obrazok 3 ukazuje inverzny vzt'ah medzi podielom kreditného rizika na vynosovom rozpiti a
hodnotou faktora r. Vyssi podiel kreditného rizika vedie k niz$ej hodnote faktora r, ¢o
zodpoveda vyssej potrebe Upravy o nelikviditu.
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