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ABSTRAKT

KOTLAROVA, Alena: Metéda pernaznych tokov v Zivotnom poisteni. — Ekonomicka
univerzita v Bratislave. Fakulta hospodarskej informatiky, Katedra matematiky a aktuarstva. —
Veduci zaverecnej prace: prof. RNDr. Katarina Sakalova, CSc. — Bratislava: FHI EU, 2015,

pocet stran 98.

Dizertacnéa praca je venovana metdde penaznych tokov, ktord v stcasnosti predstavuje
jednu z najvyznamnej$ich metod suvisiacu s fungovanim poistovne. Poistovne ju vyuzivaju
na vsetky vypocty tykajlce sa portfélia poistnych zmlav.

Praca je rozdelena do Styroch kapitol. Obsahuje 43 tabuliek, 2 obrazky, 10 grafov a2
prilohy.

V prvej kapitole je opisany teoreticky zéklad spominanej metddy vratane definicii
zékladnych poistnych pojmov. Poddva zakladné informéacie tykajiice sa poistnych rezerv
a testovania ich dostatocnosti, embedded value ajej principov, testovaniu ziskovosti
a ziskovych kritérii ¢i predpokladov, ktoré vstupuju do jednotlivych vypoctov.

Dalsie kapitole prace sa venujii vyty&eniu cielov prace, tak parcialnych, ako aj hlavného
ciela a opisu matematického aparatu pouzitia metddy penaznych tokov. Obsahuji zostavené
modely vyuZitia tejto metddy na dosiahnutie jednotlivych vysledkov, pri¢om st vyuZivané
moderné pristupy k vypoctom, ako napriklad stochastické modelovanie vynosovej krivky.

Zaverecna kapitola sa venuje demonStracii teoretickych poznatkov na modelovom
portfoliu poistnych zmluv ziskanych z hospodarskej praxe, ako aj podrobnej analyze
dosiahnutych vysledkov. Vypocty st spracované pomocou MS Excel, pricom pomocnym
nastrojom na ziskanie vysledkov je aplikacia spracovana vo Visual basic for applications.

Témou predkladanej dizertacnej prace je teda komplexné vysvetlenie pouZitia metody
penaznych tokov v Zivotnom poisteni, vysvetlenie zakladnych pojmov a vztahov aich

nasledna aplikacia na modelové portfolio poistnych zmluv, vratane analyzy vysledkov.

Krucové slova:
Poistné rezerva, metoda penaznych tokov, testovanie dostatocnosti rezerv, deficitna rezerva,

embedded value, analyza citlivosti, stochasticky model



ABSTRACT

KOTLAROVA, Alena: Cash flow method in life insurance. — Economic University
in Bratislava. Fakulty of Economic Informatics, Department of Mathematics and actuarial
science. — Thesis supervisor: prof. RNDr. Katarina Sakalova, CSc. — Bratislava: FHI EU,

2015, number of pages 98.

Dissertation is devoted to the cash flow method, which currently represents one of the
most importnat methods in the operation of life insurance companies. Insurance companies
use it for all calculations related to the portfolio of their contracts.

The thesis is devided into four chapters. It includes 43 tables, 2 pictures, 10 graphs and
2 appendixes.

The first chapter describes the theoretical basis of the cash flow method, including
definitions of basic insurance terms. It gives fundamental information regarding the insurance
reserves and liability adequacy test, embedded value and its principles, testing the profitability
and profit criteria and assumptions that enter into individual calculations.

Other chapters are dedicated to setting the aims, partial as well as the main goal and the
description of mathematical methods using cash flows. It contains models constructed using
this method to achieve different results and there are used the modern approaches, such as
stochastic modeling of the yield curve.

The final chapter is devoted to a demonstration of using of theoretical knowledge to
model portfolio of contracts created from real data as well as a detailed analysis of the
obtained results. The calculations are processed using MS Excel, while the tool for gathering
the results of the application is processed in Visual Basic for Applications.

The theme of dissertation is therefore a comprehensive explanation of cash flow method
in life insurance, exposition of basic concepts and relationships and their consecutive

application to a model portfolio of insurance contracts, including analysis of results.

Key words:
Reserve, cash flow method, liability adequacy test, deficiency reserve, embedded value,

sensitivity analysis, stochastic model
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Alena Kotlarova: Metoda pefiaznych tokov v Zivotnom poisteni

Uvod

Poistovnictvo sa radi k najdolezitejSim odvetviam nadrodného hospodarstva krajiny a patri
k najvyznamnej$im ukazovatel'om jej ekonomickej urovne. V stcasnosti vyznam zivotného
poistenia nepretrzite stupa, ¢oho dokazom je najméd neustdly narast podielu Zzivotného

poistenia na poistnom trhu nielen vo svete, ale aj na Slovensku.

V Zivotnom poisteni je predmetom poistenia zivot ¢loveka. Poistoviia na seba prebera
riziko a poskytuje finan¢nii kompenzaciu v pripade nepriaznivej udalosti, ¢o samozrejme
nerobi zadarmo. Suma, ktortl poistend osoba plati za tito ochranu, sa nazyva poistné. Na to,
aby mohla poistoviia spravne fungovat, musi byt’ schopnéa v kazdom okamihu plnit’ zavizky,
ku ktorym sa zaviazala pri uzatvoreni poistnych zmluv. Z tohto dovodu potrebuje tvorit
rezervy. Poistnli rezervu je mozné definovat’ nasledovne (viac v [14]): ,,Poistna rezerva je
suma, ktori musi poistoviia nahromadit’ z poistného a vynosov pri priebeznej vyplate
poistnych plneni a hradeni nakladov na prevadzku poistovne.“ Schopnost’ poistovne trvale
zabezpecit’ vlastnymi zdrojmi thradu zavéazkov vyplyvajicich z uzavretych poistnych zmlav
sa nazyva solventnost. Poistoviia je zo zakona povinna preukazovat' solventnost’ na konci
kazdého Stvrtroka a poskytnat NBS (Ndrodna Banka Slovenska) na jej vyziadanie vSetky

podklady potrebné na testovanie dostato¢nosti rezerv.

Je zrejmé, ze poistoviia musi spravne urcit’, resp. odhadnut’ vSetky predpoklady, ktoré st
zékladom na uskuto€nenie vypoctov v suvislosti s poistenim. Na zéklade tychto predpokladov
sa potom ocenuju produkty Zivotného poistenia a uskutociiuju sa tzv. aktuarske analyzy. To
znamena, ze su predpokladom pre vSetky najdolezitejSie vypocty v poistovnictve: urCovanie
vySky poistného, stanovenie rezerv a testovanie ich dostatocnosti, testovanie zisku,
oceflovanie aktiv a zdvizkov poistovne, a teda v konecnom dosledku st neodmysliteI'né pre

spravne fungovanie poistovne.

Jednou z najvyznamnejsich metoéd moderného poistovnictva je metoda penaznych tokov,
vzhl'adom na fakt, Ze je dobre aplikovatelna na vSetky vypocty a analyzy v rdmci fungovania
poistovne. Cielom predkladanej zaverecnej prace je komplexne skumat’ vyuzitie metody
penaznych tokov v zivotnom poisteni, zostavit’ modely pre jednotlivé aplikacie tejto metody.

Tieto modely nasledne vyuzijeme na demonStraciu praktickych vypoctov na portfoliu
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Alena Kotlarova: Metoda pefiaznych tokov v Zivotnom poisteni

poistnych zmluv. Prioritnou cCastou analyzy portfolia bude predovSetkym testovanie

dostatocnosti technickych rezerv.

Prva kapitola je venovana stufasnému stavu rieSenej problematiky na Slovensku
a Vv zahranici. Popisuje teoretické pozadie problematiky.

V druhej Casti prace su vytycené Ciastkové ciele dizertanej prace, ktoré vedi k hlavnému
ciel'u, vytvoreniu modelu pouzitia metddy penaznych tokov v praxi.

Tretia kapitola je venovana samotnému popisaniu matematického aparatu metody
penaznych tokov v suvislosti s urCovanim hodnoty poistenia a testovanim dostato¢nosti
technickych rezerv portfolia poistnych zmlav, S testovanim zisku a s uréovanim hodnoty
poistného kmena.

V stvrtej kapitole st uvedené vysledky dosiahnuté pri vypracovéavani prace, S ohladom na
celkové zameranie dizertacnej prace, ktorym je testovanie dostatocnosti technickych rezerv.

Zaverecna kapitola obsahuje taktiez diskusiu a analyzu dosiahnutych vysledkov.

-14 -



Alena Kotlarova: Metoda pefiaznych tokov v Zivotnom poisteni

1 Sacasny stav rieSenej problematiky na Slovensku a v zahranic¢i

S poistenim Zivota ¢loveka, ktoré predstavuje poistenie aj na vel'mi dlhé obdobie, stvisia
rozne transakcie v ramci poistovne. Uzatvorenim poistnej zmluvy sa pre poistovitu za¢ina
proces, v ktorom je nevyhnutné spravne naplanovat’ svoje fungovanie pocas celého trvania
poistenia. S tym suvisi niclen spravne ohodnotenie produktu, ale aj vhodné investovanie
finan¢nych prostriedkov, ktoré okrem schopnosti hradit’ zavézky poistovne v budicnosti
ovplyviuje aj jej zisk a konkurencieschopnost’. Poistovne preto potrebuju aparat, ktory by bol

dobre aplikovatel'ny na vSetky aspekty ich spravneho fungovania.

V tejto Casti predkladanej dizertacnej prace sa budeme venovat definicii zékladnych
pojmov a principov Zivotného poistenia. Okrem toho opiSeme teoretické postupy, vzajomné
vzt'ahy a Specifikéd jednotlivych oblasti fungovania poistovne, tykajlice sa najmé vytvarania
poistnych rezerv atestovania ich dostatocnosti, vypoétu embedded value a testovania

ziskovosti.

1.1 Technické rezervy

Poistoviia vytvara technické rezervy v takej vyske, v akej predpoklada v budicnosti
zavizky voci klientom, ktoré vzniknl z uzatvorenych poistnych zmluv. Technické rezervy
predstavuji prostriedok Kkrytia, ktory je vytvoreny ucelovo a zarucuje schopnost’ poistovne
uhradzat’ v kazdom okamihu svoje zavazky.

Podl’a toho, aka poistovaciu Cinnost’ poistoviia vykonava, vytvara v stilade so zakonom
¢. 8/2008 o poist'ovnictve nasledovné technické rezervy:

e technicka rezerva na poistné budtcich obdobi,

e technickd rezerva na poistné plnenie,

e technicka rezerva na poistné prémie a zlavy,

e technicka rezerva na uhradu zavézkov voci Slovenskej kancelarii poistovatel'ov,

e technicka rezerva na zivotné poistenie,

e technickd rezerva na krytie rizika z investovania finan¢nych prostriedkov v mene

poistenych,

e technicka rezerva na vyrovnavanie mimoriadnych rizik pri poisteni Gveru.

Kedze takmer vzdy je medzi vytvorenim technickej rezervy ajej pouzitim na poistné
plnenie pomerne dlhy Casovy tsek, poistoviia mdze prostriedky tvoriace technické rezervy
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investovat’ tak, aby sa zhodnotili. AvSak kvoli zachovaniu bezpeénosti technickych rezerv je
poistoviia povinnd podla zdkona €. 8/2008 o poistovnictve dodrziavat’ nasledujuce zdsady
pre umiestiiovanie prostriedkov technickych rezerv:

- zdsadu bezpecnosti, podla ktorej su prostriedky technickych rezerv ulozené tak, aby
poskytovali zaruku névratnosti,

- zasadu rentability, podla ktorej prostriedky technickych rezerv zabezpeCuji vynos
z ich umiestnenia alebo zisk z ich predaja,

- zasadu likvidity, podl'a ktorej Cast’ prostriedkov technickych rezerv je ulozena tak, aby
sa dala ihned pouzit’ na plynult thradu vyplat zdvizkov z uzavretych poistnych
zmluv,

- zasadu diverzifikacie, podla ktorej prostriedky technickych rezerv st umiestnené
u vacsieho poctu pravnickych osdb, medzi ktorymi nie je vzt'ah materskej spolo¢nosti

a dcérskej spolocnosti, alebo Ze tieto pravnické osoby nekonaju v zhode.

1.2 Test dostatocnosti technickych rezerv

Technické rezervy su stanovené na zaklade predpokladov, ktorych hodnota je urcena
vV Case oceniovania produktu. AvSak poistné zmluvy v Zivotnom poisteni maju dlhodoby
charakter, ¢o spdsobuje, Ze sa tieto predpoklady mdézu zmenit, ¢o moze byt pric¢inou, Ze
technicka rezerva bude nedostato¢na na pokrytie zavizkov. Poistoviia nemo6ze menit’ metodu
na vypocet vysky technickej rezervy, musi ich mat vSak v kazdom momente vytvorené
Vv dostatocnej vyske na krytie svojich zavdzkov. Preto poistovne vykondvaju test
dostatoénosti  rezerv, ktory predstavuje dolezité kritérium zistovania Solventnosti
a kapitalovej vybavenosti poistovne.

1. januara 2006 nadobudla u¢innost Odborn4d smernica SSA! ¢.1, ktora poskytovala
zodpovednym aktudrom postup na urcenie vysky technickych rezerv. Tato smernica bola
13. novembra 2011 aktualizovana a vznikla Odborna smernica SSA ¢.1 v2, ktorej cielom je
stanovit’ zasady urCovania technickych rezerv a definovat’ postup na uskutocnenie testu
dostatocnosti rezerv, priCom bola navrhnutd v sulade s medzindrodnymi Standardami

finan¢ného vykazovania IFRS 4 (viac v [33]).

! SSA — Slovenska spolo¢nost’ aktuarov, dobrovolné zdruZenie poistnych matematikov, aktuarov a inych
odbornikov z finanéného trhu
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Test dostato¢nosti technickych rezerv méze byt uskuto¢neny na zaklade vypoctu tzv. fair
value zavizkov, ktory je zaloZzeny na metdde diskontovanych penaznych tokov. Na zaciatku
poistovna uréi ¢istd sac¢asnit hodnotu buducich peniaznych tokov v ¢ase vypoctu rezervy,
pricom pouzije poévodné predpoklady. Tato hodnota je teda poistnd rezerva urCena na
zéklade aktuarskej bazy na vypodet poistného. Poistoviia d’alej urci fair value? zavizkov
na zdklade aktualnych predpokladov. Tieto dve hodnoty porovna a v pripade, Ze druha
z nich je vysSia, hovorime o nedostatocnosti rezerv a poistoviia je povinnd vytvorit’

tzv. deficitnu rezervu.

Vyssie spominand aktudrska baza je stibor predpokladov, ktoré pouzivame pri urovani
hodnoty aktiv a pasiv poistovne, pricom zakladné predpoklady patriace do aktuarskej bazy su
urokova miera, umrtnost, ndklady, inflacia a odkupné hodnoty. RozliSujeme dva typy

aktuarskej bazy:

1. Poistna baza (bdza ocenovania)
- pouziva sa na urcenie poistného.
2. Baza ohodnocovania

- pouziva sa na urcenie hodnoty pasiv poistovne (rezerv).

Pre ucely testu dostatocnosti rezerv (v [6]) pod pojmom peniazné toky rozumie najma:

e predpis poistného,

e poistné plnenia vratane podielu na zisku a odkupov,

e provizie — pociato¢né, udrziavacie, superprovizie,

e iné naklady ako provizie — obstardvacie, spravne, investi¢né, ndklady na poistné

plnenia.*

Medzi penazné toky priamo nevstupuje vynos z aktiv ani zmena stavu technickej rezervy.
Modelovanie vyvoja technickej rezervy slizi predovSetkym na urcenie odkupnej hodnoty.
Penazné toky, ktoré st uvedené vysSie, sa diskontuju k datumu ohodnotenia. Vysledna
hodnota sa porovna s technickymi rezervami v Zivotnom poisteni, priCom tieto sa znizia
0 zodpovedajuce aktiva. Ak nastane situdcia, Ze hodnota technickej rezervy znizenej o dané

aktiva je menSia ako minimélna hodnota buducich zaviazkov, hovorime, ze technicka rezerva

? Je to také hodnota zavizkov poistovne, s ktorou by suhlasili obe strany, aj predavajuca aj kupujica poistovia,
ktora by tieto zavazky po povodnej prebrala. (viac v [2]).
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je nedostatocna. V tomto pripade musi poistoviia zabezpecit, aby technicka rezerva bola
primerand budicim zavdzkom, pricom prvym krokom zvycajne byva rozpustenie
prislichajucich aktiv. Ak je vysledkom testu dostato¢nd hodnota technickych rezerv,

poistoviia vzhl'adom na zésadu bezpecnosti neupravuje technické rezervy ani prislusné aktiva.

Test dostatocnosti technickych rezerv je mozné rozdelit’” do nasledujucich krokov (viac
v [6]):

e priprava modelu,

e stanovenie predpokladov,

e priprava modelpointov,

e vypocet minimalnej hodnoty buducich poistnych zavizkov,

e vyhodnotenie vysledkov.*

Odborna smernica SSA ¢.1 v2 uvadza, Ze neoddelitelnou c¢astou testu dostatoCnosti
technickych rezerv musi byt material, v ktorom zodpovedny aktuar pisomne zdokumentuje
okrem vykonaného testu dostato¢nosti aj rozdelenie poistného kmena do skupin (tzv. Line of
business - LOB) a pouzité predpoklady. Aktuar musi osobitne vy¢islit' najlep$i odhad
predpokladov a rizikovu prirdzku na nepriaznivy vyvoj, ktord zmeni vstupny predpoklad tak,
7e spoOsobi zvySenie minimalnej hodnoty poistnych zaviazkov (vzor prirdzok je uvedeny
v tabul’ke &. 1). Dalej musi byt su¢astou testu aj spdsob odvodenia predpokladov a ich zmeny
oproti predo§lému testu dostatocnosti technickych rezerv. Okrem vysledku testu dostato¢nosti
musia byt zdokumentované taktiez vysledky analyzy citlivosti a spdtného testovania (back
testing), Co predstavuje porovnanie skutocného vyvoja a strednej hodnoty ocakavanych

penaznych tokov pri pouZiti povodnych predpokladov.
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Tabulka €. 1: Vzor prirazok za nepriaznivy vyvoj

Umrtnost’ zmena o 10 %
Invalidita, choroba zmena 0 10 %
ZruSenie PZ bez naroku na vyplatu odkupne;j zmena o 25 %
hodnoty

ZruSenie PZ s narokom na vyplatu odkupnej zmena o 10 %
hodnoty

Naklady zmena 0 10 %
Inflacia nakladov zmena 0 10 %
Diskontna sadzba zmena 0 25 b.p.
Reinvesti¢na sadzba zmena o 25 b.p.

Zdroj: http://www.aktuar.sk/userfiles/Odborna_smernica_SSA_2011.pdf

Podl'a odbornej smernice SSA ¢.1 v2 sa vramci testu dostatocnosti rezerv vykonava

taktiez tzv. variacna analyza, ktorej cielom je urcit’ dopad nasledujucich faktorov na celkovy

vysledok testu oproti vysledku testu v predchadzajicom obdobi:

zmena modelu — znazornuje vysledok testu v predchadzajicom obdobi v pripade, ze
by bol na vypocet pouzity sucasny model,

unwinding — pod tymto pojmom rozumieme ,,odvinutie diskontu®, to znamena, ze ide
0 ilustraciu vysledku ocakavaného na konci aktudlneho obdobia pri zachovani hodndt
vsetkych predpokladov,

odchylka skutocnej situdcie od povodnych predpokladov pocas sledovaného obdobia —
popisuje rozdiel medzi skutoénym a predpokladanym stavom poistného kmetia na
konci aktualneho obdobia, pricom sa neberie do iivahy vplyv novej produkcie,

zmena hodnot predpokladov v buducnosti,

hodnota novej produkcie.

Pristup k testu dostatocnosti rezerv zavisi v neposlednom rade od vel'kosti poistovne. Na

Slovensku poistovne, ktoré patria k najva¢sim na trhu, vyuzivajl na test dostatoCnosti rezerv

aktuarske softvéry, pricom know-how zvyc€ajne preberaji od svojich materskych spolo¢nosti.

V mensich poistovniach sa na test vyuziva najméd Excel a Visaul Basic for Applications, aj

ked’ tento pristup je Casovo naro¢ny, ak sa aplikuje na velké portfolia poistnych zmluav.
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Rozsah portfolia ma vplyv aj na pripravu modelpointov, t. j. modelovych zmlav. Poistovne,
ktoré maju rozsiahle portfolio, roz¢lenia poistné zmluvy do skupin na zaklade podobnych
parametrov. Tento pristup urychluje proces testu, pretoze jeden modelpoint zastupuje
niekol’ko poistnych zmluv. Pri menej rozsiahlych portféliach je mozné testovanie kazdej
zmluvy, ktoré prindsa najpresnejSie vysledky. Niektoré poistovne tiez postupuju tak, ze
vytvoria vzorové zmluvy ana tych uskutociiuju test dostatocnosti technickych rezerv. Na

zéklade tychto vysledkov nésledne vyhodnotia vysledky testu pre celé portfolio.

Tak ako vsetky vypocCty v zivotnej poistovni, aj test dostatoCnosti technickych rezerv
zavisi od volby predpokladov, pricom podla toho, ¢i suvisia s hospodarskym trhom
a celkovym ekonomickym prostredim alebo nie, rozlisujeme dve skupiny: ekonomické

a neekonomické predpoklady.

1.2.1 Ekonomické predpoklady

Diskontna sadzba

Pri volI'be diskontného faktora, ktory sa pouziva na urcenie sucasnej hodnoty buduicich
penaznych tokov v teste dostatocnosti, je potrebné dbat na to, aby bol konzistentny
s ocenenim aktiv poistovne. Ak poistoviia vlastni cenné papiere drzané do splatnosti,
diskontuje ich sadzbami, ktoré su Specifické pre jej portfolio aktiv. Ak ide o cenné papiere
urcené na predaj, diskontuje peniazné toky trhovou diskontnou sadzbou, pri¢om ako trhova
diskontnt sadzbu pouzije bezrizikovu urokovi mieru,® na odhad ktorej sa vyuZiva vynosova

krivka Statnych dlhopisov, pripadne swapova vynosova krivka.

Inflacia

Inflacia vstupuje do testu dostatocnosti rezerv prostrednictvom nékladov, preto je pri ich
modelovani dolezit¢ zohladnit’ zvySovanie ich hodnoty vplyvom inflacie. Predpoklady
0 inflacii je mozné stanovit na zdklade udajov o vyvoji inflacie, ktoré su uverejnené
Statistickym tiradom SR alebo Néarodnou bankou Slovenka. Poistoviia modze ponukat
moznost’ indexacie, ¢o je proces kalkulacie inflacie do poistného a poistnej sumy. V takom
pripade je tieZ potrebné urcit’ percento akceptovania indexacie a urcit predpokladany narast

poistného vzhl'adom na inflaciu.

3 : i Lo r . : , r : r : ’ ’
Pod pojmom bezrizikova Urokova miera sa rozumie urokovd miera, ktord predstavuje vynos z aktiv
S minimalnym rizikom
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Investi¢ny vynos

Modelovanie investiéného vynosu z umiestnenia prostriedkov technickych rezerv je
dolezité najmd kvoli vypoctu ocakavaného podielu na zisku, ktory bude poistovia
V budtcnosti prerozdelovat’ svojim klientom. Poistoviia pri volbe urokovych mier
zohladnuje portfolio aktiv, ktoré kryji technické rezervy. Tento predpoklad je ovplyvneny
taktiez inymi ekonomickymi faktormi, z ktorych najvyznamnej$im je bezrizikova trokova
miera. Nazov moze vytvarat’ nepravdiva predstavu, ze ide o bezrizikovy stav. Taky vSak v

skutoénosti neexistuje, ked’ze urcité riziko podstupuje investor vzdy.

Na odhad tohto rizika sa pouzivaju dve alternativy:

a) Vynosovd krivka statnych dlhopisov
V tomto pripade sa volia S$tatne dlhopisy, ato z toho dovodu, ze predstavuju
najbezpecnejSiu formu dlhodobej investicie, vzhladom na to, Ze patria k aktivam
s najmens$im rizikom. Niekedy sa vyuziva aj konstantna bezrizikovéa miera.

b) Swapovd vynosova krivka
Swapova vynosova krivka ma viacero vyhod, preto je ¢asto vyuzivana v poistovniach.
V porovnani s vynosovou krivkou Stadtnych dlhopisov md viacsi objem swapovych
kontraktov, ktoré st Casto obchodovatel'né. Swapova vynosova krivka je tiez odporac¢ana
CFO Forom (Chief financial officers), a to z dovodu vyssicho vynosu a faktu, ze vynosy

Statnych dlhopisov r6znych Statov sa lisia niekedy pomerne vyrazne.

1.2.2 Neekonomické predpoklady

Umrtnost’

Poistovina pri modelovani predpokladane; umrtnosti svojich poistencov pouziva
umrtnostné tabul’ky pre prisluSna populaciu. Vzhl'adom na to, zZe peniazné toky sa modeluji
pre dlhodobé poistné zmluvy, je vhodné pouzit’ generacné tabulky prislusnej populécie,
pretoze tieto zohl'adiiuju zlepSujuci sa vyvoj imrtnosti v budiicnosti. Vo vSeobecnosti sa vSak
generacné tabulky zatial nepouzivaji. Poistovne zvycajne postupuju tak, ze vyhodnotia
umrtnost’” vo vlastnom kmeni anésledne urcia percento Umrtnosti vlastného kmena
V porovnani s popula¢nymi tabulkami. Miery Umrtnosti sa okrem umrtnostnych tabuliek
urcuju aj na zéklade viacerych inych faktorov, ako napr. zamestnanie, Zivotny $tyl, socidlna

prislusnost’, klimatické podmienky a iné.
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Pri ocenovani rozliSujeme dva typy umrtnosti (v [9]):
a) ocakavana
- vyuziva sa na vypocet dekrementov ana modelovanie ocakavanych poistnych
udalosti.
b) valuacna
- poistovia ju pouziva na vypocet poplatkov za mortalitné riziko a pri kalkulacii
rezerv,

- spravidla dosahuje vyssiu hodnotu ako o¢akavana mortalita.

Chorobnost’ a invalidita

Modelovanie chorobnosti a invalidity v zZivotnom poisteni sa uskuto¢fuje réznymi
sposobmi. Poistovne mdézu vyhodnotit’ vlastné udaje alebo prebrat’ Statistické data od svojich
materskych spolo¢nosti, ¢o vSak moze byt narocné, vzhladom na to, ze v rozlicnych
krajinach mézZe byt invalidita definovand roznymi spésobmi. DalSou moznostou je prebrat
tieto data od inych institacii ako je Statisticky urad SR alebo Ustav zdravotnickych informacii
a Statistiky. Pri modelovani chorobnosti sa vyuzivaji najCastejSie nasledovné pristupy:
tabulka pre kritické choroby a tabulka invalidity, Skodové percento, Skodovy rozsah

a skodova frekvencia.

Stornovanost’

Pojem stornovanost’ poistnych zmlav predstavuje mieru predcasného zrusenia zo strany
poistnika, pricom rozliSujeme medzi zruSenim poistnej zmluvy a odkupom poistnej zmluvy,
kedy poisteny ma narok na vyplatenie odkupnej hodnoty. Pre poistoviiu samozrejme
predstavuje stratu, ktord savisi s nepriaznivym vyvojom, pricom poistovila sa chrani
uctovanim poplatkov za predCasné stornovanie poistnej zmluvy. Modelovanie stornovanosti
poistnych zmluv by malo byt zaloZzené najmi na spravani sa poistencov vo vlastnom kmeni
poistovne. Vhodny pristup je vyhodnocovat’ stornovanost v zavislosti od typu produktu,
priCom by sa mala analyzovat’ pravdepodobnost’ stornovania poistnej zmluvy jednotlivo pre
jednorazovo a bezne platené poistné zmluvy. Pravdepodobnost’ stornovania poistnej zmluvy
je najvyssia v prvych rokoch trvania poistenia, vtedy je mozné analyzovat’ stornovanost’ na
zéklade mesacnej bazy, co vedie k presnejSim vysledkom. Pri zavadzani nového produktu sa
poistovne opieraju o skusenosti S predéasnym rusenim poistnych zmlav pri podobnych

produktoch.
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Stornovanost’ je ovplyvnena rozlicnymi faktormi, z Ktorych poistovia niektoré dokaze
ovplyvnit. Predovsetkym by jej snahou malo byt’, aby Klient pri uzatvarani poistnej zmluvy
rozumel vSetkym zmluvnym podmienkam, ¢o mdze ovplyvnit’ riziko stornovania poistnej
zmluvy pre nespokojnost. Dalsim faktorom, ktory ma vplyv na mieru stornovanosti, st
pravidla pre vyplacanie odkupnej hodnoty. V prvych rokoch trvania poistenia zvycajne
nevznikd narok na vyplatenie odkupnej hodnoty, preto si poistenec premysli predc¢asné
zruSenie poistnej zmluvy, pricom sa mdze rozhodnit’ zmluvu ponechat’ v platnosti do konca

poistnej doby alebo ju zrusit’ neskor.

Naklady

Pri teste dostatoCnosti rezerv je modelovanie nakladov jeden =z najvyznamnejSich
faktorov, ktoré ovplyviiuju jeho vysledok. Jedna z najddlezitejSich otdzok v suvislosti
s modelovanim nékladov je, ¢i do testu zahrnut' iba tie ndklady, ktoré priamo suvisia
S poistnou zmluvou alebo vsetky naklady. Zvyc¢ajne sa tato otdzka riesi v zavislosti od toho, ¢i
poistovia vykonava iba poistovaciu ¢innost’ alebo sa venuje aj inej ¢innosti, z ktorej ziskov

je schopna pokryt’ ostatné naklady.

Pociato¢né naklady, ktoré suvisia s uzatvorenim poistnej zmluvy, sa nezapocitavaju do
buducich penaznych tokov danej zmluvy, pretoze uz boli vynalozené. Patria sem napriklad
naklady na vstupnu lekéarsku prehliadku, v pripade, Ze je potrebnd, d’alej naklady suvisiace
S vystavenim poistnej zmluvy, naklady spojené s predajom a distribtciou, ktoré vznikaju pri
predaji produktu prostrednictvom finanénych sprostredkovatelov a maklérov, naklady
na marketing, ktoré suvisia s reklamou v médiach a tvorbou propaga¢nych materialov a pod.
Naéklady na vstupnu lekarsku prehliadku tizko suvisia s upisovanim produktu. Poistovia pri
uzatvarani poistnej zmluvy pozaduje od klienta vyplnenie dotaznika, v ktorom su
formulované stru¢né a jasné otazky zamerané na zistenie informacii 0 zdravotnom stave
klienta. V pripade, Ze poistoviia odpovede v dotazniku vyhodnoti ako neStandardné ¢i
podozrivé, mdéze od klienta pozadovat predloZenie zdravotnej dokumentéicie a dalSie
vysetrenie zdravotného stavu . Toto vySetrenie je ale pomerne nakladné, preto je nevyhnutné,

aby poist'ovna spravne nastavila hranicu, kedy bude tento postup aplikovat'.

Okrem nakladov stvisiacich s uzatvorenim poistnej zmluvy poist'oviia prichadza do styku
s nakladmi, ktoré suvisia s jej udrzanim v platnosti a objavuju sa pocas celej doby trvania

poistenia — administrativne a spravne naklady, investicné naklady, ktoré sa tykaju
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investovania rezervy anaklady na poistné plnenia, v ktorych st zahrnuté aj naklady na
pripadny odkup poistnej zmluvy. Modelovanie administrativnych nakladov zavisi najma od
druhu produktu, poistoviia berie do uvahy najmai ¢i ide o kapitadlovu alebo investicnu poistnu
zmluvu. Casto sa na modelovanie administrativnych nakladov vyuZziva metoda, kedy sa &ast’
nakladov definuje fixne na poistni zmluvu a zvySok ako percento z poistného. Investi¢né
naklady sa v praxi Casto zahffiaji do administrativnych nékladov, pricom ich definovanie

V tomto pripade zavisi od objemu rezervy konkrétnej poistnej zmluvy.

Provizie

Modelovanie provizii sa uskutociiuje na zaklade aktuarskych proviznych schém, pricom
je potrebné vziat’ do tivahy percento vyplacania provizii v skuto¢nosti. Vzhl'adom na to, ze
rozne produkty maji rézne provizne schémy, ktoré st Casto pomerne komplikované,
poistovne tento problém rieSia pouzitim reprezentativnych proviznych schém (teda tych,
ktoré su najviac zastupené) alebo pocitaji vazeny priemer provizii. Pri modelovani provizii je
dolezité vziat' do uvahy tiez vratené provizie, a to najmi, ak je vysoka pravdepodobnost’
stornovania poistnej zmluvy. AvSak na modelovanie tejto kategdrie provizii je nevyhnutna
podrobnd analyza UspeSnosti vymdahania provizii od finanénych maklérov a agentov. Na
Slovensku sa tieto provizie nemodeluju, ato hlavne z dévodu nestability maklérskych

spolo¢nosti.

1.3 Technicka urokova miera

Pod pojmom technickd urokova miera rozumieme urokovi mieru, pouzitim ktorej
poistovina kalkuluje poistné pre produkty zivotného poistenia. Predstavuje zhodnotenie
technickych rezerv, na ktoré poistenému vyplyva narok zuzatvorenej zmluvy. Vyska
technickych rezerv je pravidelne kontrolovana Narodnou bankou Slovenka s ohladom
na pozadovanu a skuto¢nu solventnost’ poistovne. Narodna banka Slovenka ma tieZ rozhodné

slovo v regulacii maximalnej vysky technickej irokovej miery.

Na Slovenku sa maximdlna technicka Urokova miera zacala stanovovat na konci roku
2003, ¢o bolo zapri¢inené smernicou Eurdpskeho parlamentu a Rady EU ¢. 2002/83/ES.
Ministerstvo financii SR bolo na zdklade zdkona ¢ 95/2002 Z.z. opravnené urcovat
maximalnu technickl arokova mieru, a to od 1. septembra 2003. Vyhlaskou MF ¢. 50/2004

bola 19. janudra 2004 stanovend vo vyske 4 %. Neskor pravomoc stanovenia maximalnej
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technickej urokovej miery presla na Narodnu banku Slovenka. T4 ma moznost’ urcit’ vysku
technickej urokovej miery vSeobecne zaviznym pravnym predpisom vydanym do 31. marca
kazdého kalendarneho roka. Zmena maximdalnej vysky technickej urokovej miery je
podmienena zmenou vazeného aritmetického priemeru vynosov dlhopisov, ktoré vydava
Slovenska republika. Narodna banka Slovenka vydala 27. marca 2006 vyhlasku ¢. 172/2006,
ktorou s t¢innostou od 31. marca 2006 znizila maximalnu technicki tGrokovii mieru na
uroven 2,5 %. K poslednej zmene prislo 1. januara 2014, kedy bola Opatrenim NBS ¢. 3/2013
z 25. jina 2013 stanovena vyska maximalnej technickej tirokovej miery na 1,9 %. Historicky

vyvoj maximalnej technickej urokovej miery popisuje tabulka ¢. 2.

Tabulka €. 2: Vyvoj maximalnej technickej tirokovej miery

Technicka urokova

T V platnosti od Predpis
Vyhlaska MF SR ¢. 50/2004
(0]

4% 1.3.2004 5 19.1.2004

25% 1.1.2007 Vyhlaska NBS ¢. 172/2006 z 27.
marca 2006
2.5% 1.4.2008 Opatrenie NBS ¢. 1/2008 z 5. februéra
2008

1.9% 1.1.2014 Opatrenie NBS;dfé2013 z 25. jina

Zdroj: http://www.poistenie.sk/technicka-urokova-miera

14 Technické rezervy v suvislosti so Solventnost’ou 11

Nutnost’ vytvérat’ technické rezervy suvisi nielen so samotnou ¢innost’ou poistovne, ale
je dana aj legislativnymi normami. V poslednom case sa v stvislosti s poistovacou ¢innostou
Casto sklofiuje pojem Solventnost’ II. Cielom projektu Solventnost’ II je jednak zvysit
ochranu pre poistenych, ale aj zlepSit' regulaciu dohladu nad poistnym trhom ¢i zvysit
integraciu  poistného trhu Eurdpskej tUnie a medzindrodnt konkurencieschopnost
poskytovatel'ov poistenia. Projekt Solventnost II ovplyvni oblast’ technickych rezerv
v zZivotnom poisteni podobne ako aj iné odvetvia poistovnictva. Technickych rezerv sa tento
projekt dotkne hlavne v stavislosti so spdsobom ich urcovania. NajvdéSou nevyhodou
predchadzajiceho projektu Solventnost’ | bolo predovsetkym to, Ze pri uréovani technickych
rezerv nebral do Uvahy niektoré rizika, ktorym je poistovilia vystavend (napriklad trhové
riziko, kreditné riziko, opera¢né riziko). Taktiez nebral do tvahy niektoré suvislosti

a korelacie medzi réznymi rizikami. Okrem toho nastali zmeny v strednej dizke Zivota, taktiez
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sa objavili nové rizikd. Toto vSetko bol podnet na pripravu novych pravidiel v ramci projektu
Solventnost’ II, ktoré sa zaoberaju okrem iného aj tvorbou a oceniovanim technickych rezerv.
Okrem toho upravuju aj dalSie dolezité ukazovatele, predovSetkym minimélnu kapitalova
poziadavku a kapitalovi poziadavku na solventnost. Zakladom projektu Solventnost’ Il je
podrobné a prisne hodnotenie rizik, ktorym je poistoviia vystavena, pricom od neho potom
zavisi jednak vyska technickych rezerv poistovne, ale aj celkova vyska penaznych

prostriedkov, ktoré su potrebné na krytie danych rizik.

Strukttra projektu Solventnost’ II je zalozend na troch pilieroch:

» Prvy pilier definuje postup na vypocet kapitalovych poziadaviek poistovne s ohl'adom
na jednotlivé rizika (poistné, kreditné, trhové a operacné), ktorym je vystavena. Okrem
toho sa zaobera stanovenim kvantitativnych narokov na technické rezervy, oceniovanie
aktiv a zadviazkov poistovne avV neposlednom rade venuje pozornost’ faktu, ze
poistoviia potrebuje dostatocné mnozstvo kapitalu v stvislosti so svojou platobnou
schopnostou, priCom v tejto suvislosti su dolezit¢é dva pojmy, ato pozadovany
minimalny kapital (MCR - minimal capital requirement) a pozadovany ciel'ovy kapital
pre solventnost’ (SCR - solvency capital requirement). Kapitalova solventnost’ zavisi od
rizikovosti. Z toho vyplyva, ze v pripade, Ze kapital klesne pod istd Groven, organ
dohl'adu nevyhnutne zasiahne. V pripade, Ze poistovni sa tato uroven nepodari
dosiahnut,, pride o licenciu. VySka poZadovaného minimélneho kapitdlu sa urcuje
vypoctom, ktory je zaloZeny na premennych urcujicich schopnost’ poistovne fungovat

spravne.

* Druhy pilier uruje poziadavky na systém spravy a riadenia poistovne a metody
vykonu dohl'adu, jednak na urovni jednotlivych Statov, ako aj na eurdpskej Urovni.
Zaobera sa vnutornou Strukturou poistovne a internymi modelmi rizika, pri¢om
vyuziva diverzifikdciu rizika na dosiahnutie jeho znizenia. Ak orgéan dohladu
vyhodnoti, ze fungovanie poistovne neprebieha v stilade so smernicou, mad moznost’
jednak zvysit Uroven kapitdlovej poziadavky a taktiez podrobit’ poistoviiu tzv.
stresovym testom, ktorych ulohou je analyzovat schopnost’ poistovne reagovat na

situdcie, ktoré mézu negativnym sposobom ovplyvnit’ jej finan¢énu stabilitu.
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= Treti pilier stanovuje poziadavky tykajice sa vykazovacej povinnosti vo¢i organom
dohladu a zverejilovania informécii za ucelom utvérania prehladu o rizikach, ktorym
sa poistovina vystavuje, ako aj o jej aktualnom postaveni na trhu. Okrem toho by tiez
mala podavat’ informacie 0 principoch ohodnocovania aktiv a pasiv, 0 popise riadenia
rizik a podobne. Dané informacie maju byt pristupné osobam a institGciam, ktoré

s poistoviiou prichadzaja do styku.

1.5 Kvantitativna dopadova Stidia Solventnosti IT — QIS5

V suvislosti s projektom Solventnost’ I a za G€elom zabezpecenia plynulého prechodu
na novy rezim regulacie, sa Vroku 2010 uskutocnila vradmci Eurdpskej tnie V poradi
5. kvantitativna dopadova stadia. Jej cielom bolo najmd pomdct’ poistovniam a dohl'adnym
organom pri priprave na zmenu reguldcie v poistnom sektore, skvalitnit vzajomnu
komunikaciu medzi poistoviiami a dozornymi orgdnmi pri implementécii tejto regulcie
a predovsetkym zistit’, ¢i su technické $pecifikacie a navrhy v ramci projektu Solventnost’ I1
v sulade so zasadami stanovenymi smernicou o tomto projekte. Testovanie prebiehalo
v obdobi od augusta do oktobra 2010, pricom pozostavalo z kvantitativneho a kvalitativneho
dotaznika pre interny model a pre Standardny vzorec osobitne. Kvantitativnej dopadovej
stadie  Solventnosti Il QIS5 sa na Slovensku ztcastnilo celkovo 15 poistovni, ztoho 5
zaoberajucich sa zivotnym poistenim a 10 univerzalnych, priCom tento pocet predstavuje
narast oproti predchadzajicej dopadovej stadii, ktorej sa zcastnilo 8 poistovni. Vysledkom
tejto Stadie bola nedostatocna pripravenost’ vicSiny slovenskych poistovni na rezim
Solventnost’ II, pricom dévodom bolo najmé nedostatocné hardvérové a softvérové vybavenie
dolezité pre stochastické modelovanie. Poistovne sa zarucili, Ze budl pracovat’ na odstraneni
nedostatkov a pravidelne vyhotovovat implementaéné modely, ktoré pomozu zlepsit

nedostatky.

Kvantitativna dopadova studia Solventnosti IT QIS5 sa okrem iného venovala aj analyze
technickych rezerv v stvislosti s prechodom zo Solventnosti | na Solventnost’ II, pricom
zistila, Ze celkovo technické rezervy klesli o027,5%. Tento pokles bol sposobeny
predovietkym pouzitim realistickych predpokladov a zmenou diskontovania. Dal$imi
faktormi, ktoré ovplyvnili pokles technickych rezerv, bolo zruSenie dolnej hranice pri

urc¢ovani vys$ky odkupnych hodnét a povolenie negativnych rezerv (viac v [32]).
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1.6 Embedded value ako pojem

Embedded value je moderny finan¢ny néstroj, ktory v sucasnosti zohrava vel'mi dolezitu
ulohu aj vramci zivotného poistenia. Predstavuje totiz najdolezitejsi podklad na odhad
hodnoty zivotnej poistovne. Slizi na ocenovanie aktiv a pasiv (zaviazkov) Zivotnej poistovne

a na jej nasledné spravne riadenie.

Akciondri Zivotnej poistovne ocakdvaju z vlastnictva aktiv zisk. Velkost’ tohto zisku
vSak zavisi od buducich aktivit poistovne, preto nie je mozné uréit’ jeho hodnotu exaktne. Pri
urcovani zisku sa preto postupuje takto: hodnotu zisku najprv odhadneme do buducnosti
anasledne je oddiskontujeme do pritomnosti. Tuto sucasnii hodnotu nazyvame appraisal

value — odhadnuta hodnota Zivotnej poist'ovne.

Appraisal value ajej zmena Vv priebehu roka sluzi na poskytnutie realistickejSicho
pohl'adu na zisk, ktory sa urcuje ako prebytok vzniknuty pocas daného roka. Je to taktiez

dolezity podklad na planovanie buducich aktivit poistovne.

Pri urovani appraisal value odhadujeme tri zdroje zisku Zivotnej poistovne:
1. ¢Cista hodnota aktiv

Predstavuje hodnotu vSetkych aktiv, ktoré nie sii sparované so zavdzkami Zivotnej
poistovne. Sklada sa z dvoch Casti:
a) volné zdroje,
b) pozadovany kapital, ktory sa znizi o cenu za jeho drzanie.
2. ocakadvané zisky v budiicnosti zo sucasnych aktivit poistovne

3. ocakavané zisky v buducnosti 7 buducich aktivit poist’ovne

K podrobnejSiemu popisu jednotlivych zloziek appraisal value sa vratime v d’alSich

kapitolach prace.

1.7 Vyznam embedded value

Pri ur€ovani embedded value nie je ddlezit¢ urcit’ iba jej hodnotu, ale tiez analyzovat
zmeny jej hodnét v rdmci sledovaného obdobia. Cielom analyzy zmien embedded value je
objavit hlavné pri¢iny tychto zmien, atiez urcit citlivost embedded value na zmenu

jednotlivych predpokladov.
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Embedded value ma vel’ky vyznam nielen pri urCovani hodnoty poistovne pri predaji, ale
poistovne ju vyuzivaju aj na interné ucely, napriklad na odhad vykonnosti poistovne, pri
uréovani jej perspektiv do budicnosti. Casto sa tiez vyuziva na porovnavanie Zivotnych
poistovni, ¢o je hlavnou pri¢inou, preco v Europe v poslednom case prevladli snahy
o Standardizaciu vypoctu tejto hodnoty. Vypocet embedded value je subjektivny, co je
spOsobené tym, ze tdto hodnota sa pocita na zéklade velkého mnozstva predpokladov,

z ktorych niektoré siahaju do pomerne d’alekej buducnosti.

Tento fakt bol dovodom, pre¢o v roku 2004 CFO Forum vydalo tzv. EEV Principles
(European Embedded Value Principles). Ulohou tychto principov bolo spolu s dodatoéne
vydanymi pravidlami zvysit' transparentnost’, konzistentnost’ a doveryhodnost’ zverejnenych
vysledkov analyzy embedded value a jej zmien. Problematike embedded value sa budeme

venovat’ v d’alSich kapitolach prace.

1.8 Testovanie zisku

Metoda testovania zisku, ktori nazyvame aj profit testing, je modernou metdédou
ocenovania produktov zivotného poistenia, pricom poistovia uréuje poistné v takej vyske,
aby jej zisk dosiahol ur€iti poZadovani hodnotu. Je zaloZend na principe, pri ktorom
pristupujeme K jednotlivym poistnym zmluvam ako k systému penaznych tokov, ktoré su
realizované v ramci tychto poistnych zmluv. Hlavnymi vyhodami testovania zisku oproti
tradiénym vykazom su:

o cfektivnejsi pristup k ureniu ziskovosti spolo¢nosti, pretoze tradi¢né vykazy neberi

do uvahy fakt, ze naprick momentalnym stratim moéZe predaj daného produktu
V budutcnosti priniest’ zisk,

e flexibilita pri vypocte technickych rezerv a poistného umoziiuje klast' doraz na

momentalne priority poistovne,

e vyuzitie vypoctovej techniky umoznuje efektivnejSie testovanie citlivosti, pomocou

ktorej zistujeme, ktoré predpoklady najviac ovplyviiuji dany produkt a hladdme ich

minimalnu adekvatnu hodnotu pri zohl'adneni viacerych kritérii.

Testovanie zisku prebieha v nasledujucich krokoch aktuara poistovne
1. Urci poistné sumy a predbezni hodnotu poistného pre dany produkt.

2. Ur¢i bazu, to znamena vsetky predpoklady, ktoré vstupuju do vypoctu.
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3. Vyberie vhodni vzorovi mnozinu kontraktov, ktoré¢ bude ocenovat’, priCom vyber
mdze byt zalozeny na viacerych znakoch a plati, ze ¢im viac znakov berieme do
uvahy, tym menSia je mnozina kontraktov.

4. Uskutoc¢ni testovanie zisku, priCom postupuje nasledovne:

a) ur¢i Casové obdobie, pocas ktorého projektuje penazné toky, arozdeli ho na
intervaly,

b) vkazdom intervale ur¢i na konci jednotlivé penazné toky, ktoré v danom case
vzniknu, pricom pouzije zvolené predpoklady ocetiovania,

C) pri vypoéte zohl'adiuje pravdepodobnost’ prezitia poistenca na za¢iatku kazdého
¢asového intervalu,

d) oddiskontuje peniazné toky na zaciatok kontraktu a kalkuluje ocakavany zisk.

5. Ocakavany zisk porovna s hodnotou, ktorti poistoviia pozaduje od danej vzorovej
mnoziny kontraktov.

6. Ak je ocakavany zisk nizsi ako pozadovany, aktuar sa vrati k prvému kroku testovania
zisku a upravi hodnoty poistnych siim a poistného.

7. Nakoniec skima citlivost’ zisku na volbu jednotlivych predpokladov, pricom tento
krok je nesmierne ddlezity, vzhl'adom na to, ze vypocet je zalozeny na odhadoch
hodnét predpokladov v buducnosti a je nevyhnutné zistit', aky vplyv na zisk kontraktu

ma zmena jednotlivych predpokladov.

Je zrejmé, ze poistoviia sa V ramci svojho fungovania venuje vel'kému mnoZstvu uloh
a vypoctov. Okrem oceniovania produktov ¢i vypoctu oCakavanych zaviazkov potrebuje urcit’
tiez oCakavany zisk, ¢i podat” akcionarom informacie o hodnote portfolia a vyhliadkach do
budicnosti. Rozdielny pristup k ur€eniu jednotlivych vysledkov mdze byt vSak narocny,
preto potrebuje matematicky aparat, ktory by pokryl vsetky uvedené oblasti. Z tohto dovodu

Vv poslednych rokoch vzrastol vyznam metddy petiaznych tokov.
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2 Ciel dizertacnej prace

Ako sme uz uviedli, metéda penaznych tokov V sucasnosti predstavuje jednu

z najvyznamnejSich metdod v modernom poistovnictve. Hlavnym cielom predkladanej

dizerta¢nej prace je skiimat’ vyuzitie metody penaznych tokov v ramci interného fungovania

poistovne. Naplnenie tohto hlavného ciel'a dosiahneme riesenim c¢iastkovych tuloh, ktoré

mozno sformulovat’ nasledovne:

definovat’ zakladné pojmy Zivotného poistenia,

definovat’ a popisat’ aktuarsku bazu,

popisat’ a analyzovat’ vyuzitie metody peniaznych tokov pri ur€ovani rezerv a testovani
ich dostato¢nosti,

popisat a analyzovat' vyuzitie metddy pefiaznych tokov pri urcovani hodnoty
poistného kmena a trhovo konzistentnej embedded value v Zivotnom poistent,

popisat’ a analyzovat’ vyuzitie metddy penaznych tokov pri urcovani zisku produktov
zivotného poistenia metddou testovania zisku,

zostavit modely na vypocet vySky rezerv a testovanie ich dostatocnosti vyuZzitim
diskontovanych penaznych tokov,

zostavit modely na kalkulaciu hodnoty poistného kmena atrhovo konzistentnej
embedded value pomocou diskontovanych penaznych tokov,

zostavit’ modely na uréenie ziSku metddou testovania zisku pomocou diskontovanych
penaznych tokov,

analyzovat’ citlivost’ uvedenych modelov na zmenu jednotlivych predpokladov,
demonstrovat’ postupy aplikovanim teoretickych poznatkov na modelové portfolio
poistnych zmlav vyuzitim realnych dat z hospodarskej praxe,

znazornit’ a analyzovat’ jednotlivé vysledky pomocou tabuliek a grafov,

porovnat’ $pecifika tejto metoddy pri jej pouziti na dosiahnutie rdznych ciel'ov,
porovnat’ uzito¢nost metddy penaznych tokov v spominanych troch c¢innostiach
zivotnej poistovne (pri testovani zisku poistovne, pri urovani rezerv, pri uréovani

embedded value).

Pri naplhani Giastkovych uloh budeme najvi¢siu pozornost venovat problematike

technickych rezerv atestu ich dostatocnosti a analyze citlivosti ziskanych vysledkov na

zmenu predpokladov, ktoré budl predstavovat’ nase najvyznamnejSie parcidlne ciele.
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V predkladanej dizertaénej praci sa teda budeme komplexne venovat problematike
metddy penaznych tokov v spojitosti so vSetkymi dolezitymi vypoctami v Zivotnom poisteni,

pri¢om nasim zamerom bude klast’ doraz predovsetkym na testovanie dostato¢nosti rezerv.

Okrem teoretického zazemia, ktorému bude venovand tretia kapitola, vSetky
nadobudnuté teoretické poznatky nasledne aplikujeme v $tvrtej kapitole prace na vypocet a na
demonstraciu jednotlivych metdd na realnych tdajoch ziskanych z odbornej praxe. V zavere

prace uvedieme analyzu dosiahnutych vysledkov.
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3 Metodika prace a metody skiumania

Ako uz bolo spomenuté, metdda petiaznych tokov ma v radmci zivotného poistenia vel'mi
Siroké vyuzitie. Poistovne ju vyuZzivaju pri vSetkych délezitych vypoctoch, ktoré stvisia s ich
spravnym fungovanim. V nasledujlicej Casti popiSeme matematicky aparat vyuzitia metddy
penaznych tokov v Zivotnom poisteni, pricom urCovanie technickych rezerv poistovne

a testovanie ich dostatocnosti demonstrujeme na praktickom priklade.

3.1 Metoda peniaznych tokov

Jednou z najvyznamnejSich metdod v modernom poistovnictve je metdéda penaznych
tokov. Poistovne tito metddu Casto vyuzivaju, vzhl'adom na to, Ze je dobre aplikovatelna na
vSetky prebiehajuce transakcie v poistovni. Metdoda penaznych tokov ma Siroké vyuzitie —
vyuziva sa pri vypocte poistného, pri testovani zisku, pri stanoveni vysky rezerv a testovani

ich dostatoc¢nosti, ¢i na urcenie hodnoty poistného kmena pri vypocte embedded value.

Penazné toky v poistovni rozdel'ujeme na:
1. Vstupné — do celkového penazného toku ich zaratavame s kladnym znamienkom.

2. Vystupné — do celkového penazného toku ich zaratavame so zapornym znamienkom.

Uvazujme teraz poistenie X - rocnej osoby trvajiice n rokov, pricom v poistnej zmluve nie

je dojednany podiel na zisku. Analyzujme peiazné toky, ktoré vznikaja pri tomto poisteni:

1. penazné toky, ktoré vznikaji na zaciatku roku t, resp. ich diskontujeme na zaciatok
rokut;t=12,....n
e P;—poistné zaplatené v roku t,

e N;—naklady v roku t.

2. penazné toky, ktoré vznikaji na konci roku t; t=1,2,..., n
e M;— poistné plnenie v pripade imrtia X - ro¢nej osoby v roku t,

e S;— poistné plnenie v pripade, Ze X - ro¢na osoba sa dozije konca roku t.

Vyska rezerv sa stanovuje na zaciatku roka, po tom, €o boli vyplatené poistné plnenia za

predchadzajtci rok a pred tym, ako poistoviia prijme ro¢né poistné. Ked’ze niektoré peniazné

-33-



Alena Kotlarova: Metoda pefiaznych tokov v Zivotnom poisteni

toky vznikaju na zaciatku roku a iné na konci, jednym z najvacsich problémov poistovne je
zosuladit’ ich. Pri rieSeni tohto problému postupuje poistovia tak, ze akumuluje vSetky
penazné toky na konci roku, atym ur¢i celkovy penazny tok na konci roku t, pricom

predpoklada, Ze poistna zmluva bola na zaciatku roku t platna.

Cisty pefiazny tok v roku t; t =1,2,..., n uréime na zaklade vztahu
CFe =P, — N+ (Pt —Np) i —M¢ qyyp—1— St Prst-1 3.1

kde

P, — poistné v roku t (na zaciatku roku),

N; — néklady v roku t (vznikaju pocas celého roka; su situované na zaciatok roka),
(P; — N;) - i — uroky za rok t urené z poistného znizeného o naklady,

M; * g, 4:—1 — oCakavané poistné plnenie v pripade tmrtia v roku t (na konci roku),

St " Px+t—1 — oCakavané poistné plnenie v pripade dozitia sa konca roka t (na konci roku),

Pri vypocte treba zobrat’ do uvahy, Ze poistné plnenia stvisiace s umrtim v priebehu roka
a dozitim sa konca roka vznikaju pocas celého roku t a vyplacaju sa na konci tohto roku. Preto

do vypoctu vstupuju aj pravdepodobnosti prezitia a umrtia.

Problém nastava pri niektorych nadkladoch vznikajticich na konci roka, ktoré nie je mozné
situovat’ na zaciatok roka. Vtedy poistoviia postupuje tak, ze tieto ndklady zahrnie do
nakladov na poistné plnenia M;a S; vzhl'adom na to, Ze poistné plnenia su vyplacané na konci

roku, v ktorom nastala poistna udalost’. V takom pripade ma Cisty penazny tok v roku t tvar
CFy =P — N+ (P, —Np) i —M; Quip-1— St Prie-1 (3.2)

pricom poistné plnenia v pripade umrtia a dozitia sa konca poistnej doby moézeme vyjadrit’
dvoma spdsobmi:
e naklady vyjadrime ako fixnu zlozku
M Qere1 = My + EZ) " Qraea
St Prrt-1 = (Se + EZ) * Prrt-1

kde E! — fixn4 zlozka v pripade umrtia,

EZ? — fixna zlozka v pripade dozZitia.
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¢ naklady vyjadrime ako percento p z poistnej sumy

Mg - Qxrt—1 = My - (1 + D) " Qyyr—
St Dxrt-1=Se" (1 + D) Dxt—1

V praxi mdéze okrem umrtia a dozitia sa nastat’ aj zruSenie poistnej zmluvy zo strany
poistnika pred koncom poistnej doby, tzv. storno poistnej zmluvy. V pripade, ze poisteny ma
narok na vyplatu odkupnej hodnoty, hovorime o tzv. odkupe poistnej zmluvy. Podmienky
odkupu musia byt definované v poistnej zmluve. Aj v pripade pred¢asného ukoncenia
poistnej zmluvy vSak musi platit, ze sucet vSetkych pravdepodobnosti, to znamena
pravdepodobnosti prezitia, pravdepodobnosti umrtia a pravdepodobnosti storna, musi byt

rovny jednej, a teda

(@P)x+e-1+ (@DF4e-1 + (@341 = 1, (3:3)

kde (ap),;t—1 — pravdepodobnost’, Zze (x + t — 1) —ro¢na osoba prezije rok t,
(aq)8,,_, — pravdepodobnost’, Ze (x + t — 1) —ro¢n4 osoba zomrie pocas roku t,

(aQ)i+¢—1 — pravdepodobnost’, ze (x + t — 1) —ro¢na osoba zrusi poistni zmluvu v roku t.

Uvedené pravdepodobnosti sa modelujii pomocou viacdekrementnych modelov, pricom
(aq)* a (aq)® predstavujii pravdepodobnosti opustenia zakladného stavu z dévodu umrtia
poistenej osoby, resp. z dovodu stornovania poistnej zmluvy. V nasom konkrétnom pripade
uvazujeme model, kde zékladny stav predstavuje aktivna poistnd zmluva, ¢iZe Zijuca osoba,
ktora zaplati poistné na zaCiatku obdobia, pricom na konci obdobia mozZe zotrvat v Stave
prezitie, teda poistna zmluva zostane aktivna, alebo prejst’ do jedného z dvoch stavov — umrtie

alebo zruSenie poistnej zmluvy.

V tomto pripade vyjadrime Cisty peniazny tok v roku t nasledovne

CFp=P,— N, +(P,—Np) i—M,- (aq)?c+t—1 — S (aP)xe-1 — 0¢ - (AQ)31e—1, (3.4)

kde 0, — vyska odkupnej hodnoty v ¢ase stornovania poistnej zmluvy.
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3.2 Vypocet rezervy

Pre poistovitlu vyplyva potreba vytvarat' technické rezervy jednak z legislativy, ale
predovsetkym zo skutocnosti, ze sa zmluvne zaviazala v budicnosti vyplatit' uréitd sumu,
apreto je potrebné, aby isti Cast’ poistného akumulovala a zabezpecila tak svoje spravne
fungovanie a schopnost’ plnit’ zavazky, ktoré jej vyplyvaju z portfolia uzatvorenych poistnych
zmlav. Pri tvorbe technickych rezerv méze poistoviia zvolit' bud’ tradicny alebo moderny
sposob. Moderny pristup je zalozeny na metdde penaznych tokov, ktorou urcime
diskontovanu hodnotu buducich pasiv. Tradi¢ny pristup je zalozeny na principe ekvivalencie
a fiktivneho suboru. V kazdom okamihu trvania poistenia musi byt hodnota buducich prijmov
rovnd hodnote buducich vydavkov. To znamend, ze pri tradicnom pristupe poistoviia urci
hodnotu rezervy ako rozdiel sucasnej hodnoty budicich poistnych plneni a stéasnej hodnoty
budtcich prijatych poistnych. Pre zmieSané poistenie, pri ktorom sa vyplaca poistné plnenie
vo vyske M, na konci roku umrtia a vo vyske S; V pripade dozitia sa veku x + n, je mozné

dany vzt'ah matematicky zapisat’ nasledovne
Ve =M, Ax1+t,n—t — S 'Ax+t,111—t =P agiin-t (3.5)

kde .V, — netto rezerva v roku t trvania poistenia, ktoré uzatvorila osoba vo veku X,

tVx p
Al ¢ — suCasna hodnota do¢asného poistenia na imrtie s poistnou sumou 1 pj.,
Ayye 2 — suCasna hodnota poistenia na dozitie s poistnou sumou 1 pj.,

4x4t, n—¢ — SuCasna hodnota predlehotného déchodku vo vyske 1 pj..

V aktuarskej praxi sa okrem netto rezervy, t. j. rezervy, pri ktorej poistoviia neberie do
uvahy ndklady, pouZiva taktieZ pojem brutto rezerva, ktord predstavuje netto rezervu

rozsirenu o spravne naklady poistovne (viac v [16]).

Uvedeny vztah pouzijeme na urCenie hodnoty rezervy v aplikacnej Casti predkladanej

préce pri testovani zisku poistnych zmlav.

3.3 Kalkulacia embedded value

V prvej kapitole prace sme uviedli zlozky appraisal value, teda vlozenej hodnoty

poistovne, priCom slovensky ekvivalent tohto pojmu sa v praxi nevyuziva. V nasledujucom
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texte sa budeme blizsie venovat popisu jednotlivych zloziek a vzt'ahom medzi nimi. Obrazok

¢. 1 znézoriuje zlozky appraisal value.

Obrazok ¢. 1: Zlozky appraisal value

I
—
Embedded value
Appraisal value
pp )

_<

ocakdvané budiice zisky Goodwill value
Z buducich aktivit
—_—

Zdroj: vlastné spracovanie

3.3.1 Cista hodnota aktiv

Pod pojmom volné aktiva rozumieme tie aktiva poistovne, ktoré nie su viazané
vzhl'adom na zavizky poistovne vyplyvajuce z uzavretych poistnych zmlav, pricom tieto
znizime o pozadovany kapital. Pozadovany kapital predstavuje prostriedky, ktoré poistovia
musi drzat’ nad ramec svojich rezerv, a to z dvoch déovodov — bud’ v désledku vnutorného
ohodnotenia rizika alebo na zéklade poziadaviek dozorného organu. Tento kapital poistovia
zvyCajne investuje do Co najbezpecnejSich aktiv s nizkym vynosom, a preto jeho drZanie
zvyCajne vytvara stratu. Hodnotu vol'nych aktiv aj pozadovaného kapitalu je mozné urcit’

z uctovnictva poistovne.

3.3.2 Ocakavané zisky v budiucnosti zo sucasnych aktivit poist’ovne

Pri odhadovani ziskov zo stcasnych aktivit je nutné postupovat’ tak, ze uré¢ime finan¢né
toky v budtcnosti a nasledne ich diskontujeme do pritomnosti. Nech Pr; predstavuje prebytok
Vv roku t
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P‘I"t=Pt+1t—st—Nt—(Lt—Lt_1) (36)

kde P; — poistné v roku t
I; — investi¢ny vynos v roku t
S; — poistné plnenia a odkupy v roku t
N; — naklady v roku t

L, resp. L;_; — hodnota pasiv poistencov na konci, resp. zaciatku roku t.

Vsetky hodnoty, ktoré ovplyvinuju vel'kost prebytku v roku t, je mozné odhadnit’ pre
vSetky typy kontraktov. V pripade, Ze pocet kontraktov je vel'mi velky, a teda aj narocnost’
vypoctov prili§ vysokd, vyberieme skupinu kontraktov, na ktorej projektujeme penazné toky.

Sucasna hodnotu buducich ziskov uréime na zaklade vzt'ahu

c Pr, .
;(1+i1)t-(1+i2)t-... (3.7)

kde i, k = 1,2, ... je tirokova miera v roku k, ktora predstavuje o¢akavany vynos, pricom

tento zodpoveda riziku, ktoré investor podstupuje.

Stucasna hodnota buducich ziskov zavisi od mnohych predpokladov (mrtnost, miera
odkupov, investi¢ny vynos), preto sa ich poistoviia snazi ur€it ¢o najpresnejSie. Ak ich
odhadne nespravne, ma to negativny vplyv na vypocitanu hodnotu, preto voli vzdy radsej

pesimistickejSiu alternativu.

3.3.3 Oc¢akavané zisky v budicnosti z buducich aktivit poistovne

Na urcenie tejto hodnoty je potrebné vytvarat' v budicnosti nové produkty, ktoré bude
zivotna poistovia predavat’ a bude z nich mat’ zisk. Na urCenie tejto hodnoty sa pouziva

obdobny postup ako postup pri uréovani o¢akavaného zisku zo sucasnych aktivit:

1. Projektovanie produktov, o ktorych poistoviia predpoklada, Ze ich v budicnosti bude
vytvarat’ a predavat’.
2. Urcenie kazdoro¢nych prebytkov, pricom poistoviia ocakava, ze ich zdrojom budu

produkty, ktoré este len planuje vytvorit’.

-38 -



Alena Kotlarova: Metoda pefiaznych tokov v Zivotnom poisteni

3. Oddiskontovanie danych prebytkov do pritomnosti za predpokladu, ze diskontna
miera je uréena primerane k vySke rizika neistoty pri odhade velkosti novych

obchodov poistovne.

Za danych predpokladov potom zisky z buducich aktivit vyjadrime takto

— EV(NB,)

2 Gy (3.8)

kde EV(NB;) predstavuje hodnotu o¢akavaného zisku v roku t z buducich aktivit poistovne.
V praxi sa vyuziva pristup, pri ktorom sa urokova miera j, ktora sa pouziva pri diskontovani
ziskov z buducich aktivit, voli vyssia ako trokova miera i pouzivana pri diskontovani ziskov

7o sucasnych aktivit.

Pri urCovani tejto hodnoty nastdva problém suvisiaci s projektovanim ocakavanych
novych obchodov. Vyssie uvedeny vzorec je mozné zjednodusit, ak predpokladame, ze nové
obchody poistovne maju pravidelni mieru rastu f. Potom mézeme nové obchody poistovne

v roku t ur¢it’ na zaklade vzt'ahu

NBy-(1+f)* (3.9)
kde NBj je hodnota novych obchodov poistovne v €ase 0. Zisky z buducich obchodov potom
vyjadrime takto

> MR = ey ()

t=1

Vzhl'adom na to, Ze ide geometricky rad, pouZijeme zndmy vztah na urenie jeho suctu.

Vypocitame najprv kvocient a prvy €len, pre ktoré plati

a nasledne ur¢ime sucet radu takto
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1+ 1+

a4 1+5 1+ 147

STT1oq [ _14f 1xj-1-F j-f
T+) T+J

Tymto sme ukdazali, ze

LA\ 1+f _EV(NBp)
N ) (T57) =Moo =5 ==

t=1

pricom musi samozrejme platit’, ze j > f. Aproximacia plati v pripade, Ze miera rastu novych

obchodov poistovne nie je prili§ vel'ka

Problémom pri tomto sposobe ur¢ovania hodnoty budtcich ziskov z buducich aktivit je,

ze uvedena metdda je vel'mi zavisld od predpokladov a vel'mi subjektivna. Na eliminaciu

uvedeného problému sa vyuziva pristup, kedy sa tato hodnota (goodwill value) ur¢i ako

nejaky nasobok predchadzajucej hodnoty (embedded value).

3.4 Europska embedded value a trhovo konzistentna embedded value

Ako sme uz uviedli v prvej kapitole predkladanej prace, CFO Forum vydalo principy

EEV, ktoré su zamerané predovsetkym na nasledujtce oblasti:

e definicia embedded value

e rozsah ohodnocovania poistného kmena
e zlozky embedded value

e volné zdroje

e pozadovany kapital

e sucasna hodnota buducich ziskov

e ohodnocovanie finanénych opcii a garancii
e definicia novych produktov

e stanovenie operacnych predpokladov

e stanovenie ekonomickych predpokladov
e podiel na zisku

e rozsah spravy o embedded value. (viac v [21])
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Najvyznamnej§imi bodmi pri porovnavani principov EEV s tradicnym spdsobom
ohodnocovania embedded value, zakladom ktorého je deterministicky vypocet, su hlavne
ohodnocovanie finan¢nych garancii a opcii, uréenie predpokladov (pricom doraz sa kladie

najma na stanovenie rizikovej diskontnej miery) a zapocitanie pozadovaného kapitalu.

3.4.1 Ohodnocovanie finanénych garancii a opcii

Skuto¢nost’, ze v tradicnom pristupe k vypoctu embedded value sa nedostatocne
zohl'adiovali trhové rizika, vynikla najma po roku 2001 pri poklese urokovych mier na
trhoch. Do deterministickych modelov penaznych tokov sa zapoc¢itava iba tzv. trhova hodnota

opcie (intrinsic value).

Principy EEV naopak vyzaduju kalkulaciu aj tzv. ¢asovej hodnoty opcii (time value),
pricom pod ¢asovou hodnotou opcie rozumieme dodatoénu cenu, ktord vyplyva z rizika
stvisiaceho S neistym vyvojom na ekonomickych trhoch. Tato hodnota sa kalkuluje pouzitim
stochastickych metod, priCom plati, ze Casova hodnota opcie sa kalkuluje ako rozdiel

stochastického a deterministického ohodnotenia tejto opcie.

3.4.2 Rizikova diskontna miera

Rizikova diskontna miera vyjadruje vynos, ktory investor ocakava, pricom vyska vynosu
zodpoveda riziku, ktoré podstupuje. Pri tradi¢cnom pristupe k vypoctu embedded value sa
rizikova diskontna miera ur¢ovala subjektivne a ¢asto nezohl'adiiovala niektoré rizika, ktorym

bol investor vystaveny.

Pri urceni rizikovej diskontnej miery pomocou principov EEV opat’ nie je exaktne
stanovené ako ma byt pocitand, pricom je stile mozné vyuzit' rozne pristupy ku kalkulacii

tohto parametra. V sucasnosti poistovne vyuzivaja dva pristupy:

1. Top - down
Zéakladom tohto pristupu je vazeny priemer ceny kapitalu (weighted average of cost of
capital — WACC) alebo model ocenovania kapitalovych aktiv (capital asset pricing
model — CAPM).
Kalkuléacia rizikovej diskontnej miery prostrednictvom vaZeného priemeru ceny

kapitalu je zaloZena na ohodnoteni vlastnych a cudzich zdrojov poistovne. Plati
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t

D
WACC = 3 1p + 575 (3.10)

<

kde D — cudzie zdroje,
E — vlastné zdroje,
V — celkové zdroje,
rp — cena cudzich zdrojov (tirok) ocistend o dan,

1y — cena vlastnych zdrojov.

Cena cudzich zdrojov je vyjadrend na zéklade uroku, ktory musi poistoviia uhradit’
veritelovi. Cena vlastnych zdrojov odvodend na zaklade CAPM sa da vyjadrit

pomocou vztahu

rg=1+p" (rm - rf) (3.11)
kde 7y — bezrizikova Grokova miera,
B — koeficient vyjadrujaci trhové riziko poist'ovne,

1, — 1r) — dodato¢ny vynos v dosledku rizikovejsej investicie.
m —Tf y vy 15€)

Pristup top - down je vel'mi rozsireny, ¢o spdsobuje najmé jeho jednoduchost. Ma
vSak svoje nedostatky, medzi ktoré patri najmé fakt, Ze neodraza riziko, ktorému sa
poistoviia vystavuje v su¢asnosti, ale iba riziko, ktoré podstapila v minulosti. Dal§im
nedostatkom je stanovenie koeficientu g v pripade, Ze akcie poistovne nie st

kétované na burze.

Bottom - up

Zakladom tohto pristupu je snaha o kvalifikaciu rizik pre kazdy penazny tok osobitne
anasledne o urcenie rizikovej diskontnej miery pre dany produkt alebo pre isty typ
penaznych tokov. Pouzitie rozdielnej diskontnej miery pre kazdy penazny tok je vSak
Casovo a technicky naro¢né. Z tohto dovodu bola odvodena alternativna metoda, tzv.
certainty — equivalent, ktorej zakladom je ocistenie penaznych tokov od trhového

rizika a nasledné pouzitie bezrizikovej urokovej miery.
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Teoreticky by malo platit’, Ze nezaleZi na tom, ¢i rizikovu diskontn mieru uréime prvym
alebo druhym pristupom, hodnota embedded value kalkulovand pouzitim tejto rizikovej
diskontnej miery by mala byt rovnaka.

3.4.3 Pozadovany kapital

V tradi¢nom pristupe ku kalkulacii hodnoty embedded value hovorime 0 pozadovanej
miere solventnosti. Pri ur€ovani hodnoty embedded value na zaklade principov EEV uz ale
uvazujeme pozadovany Kkapital, pricom nie je uréeny presny spdsob jeho stanovenia.
Pozadovany kapital sa ohodnocuje pouzitim internych modelov, pricom je kladena
poziadavka, aby o najlepSie odrazal objem kapitalu, ktory je potrebny na krytie rizik
stvisiacich s konkrétnym poistnym kmenom. Poistovia vyzaduje, aby pozadovany kapital

nedosiahol troven nizsiu ako je pozadovana miera solventnosti.

Skutocnost’, ze nie je stanoveny presny sposob kalkulacie pozadovaného kapitalu,
sposobuje réznorodost’ pri jeho urCovani. V praxi Casto poistovne vyjadruju pozadovany
kapital ako uréité percento pozadovanej solventnosti, pricom vyska tohto percenta zvycajne

zavisi od poziadaviek ratingovych agentar na dosiahnutie zvoleného ratingu.

Zavedenie eurdpskej embedded value malo velky vyznam v dosiahnuti konzistentnosti
a zvySeni kvality vypoctov. AvSak skutocnost, ze nové principy st pomerne vSeobecné,
sposobuje moznost’ velkého vyberu metdd, ¢o ma vel'ky vplyv na vysledni hodnotu. Za jeden
Z najvyraznejSich nedostatkov je mozné povazovat rozdielnost’ pri urovani rizikovej
diskontnej miery, a tiez skuto¢nost’, ze neodzrkadl'uje zmenu rizika v pripade, Ze prostriedky
rezerv investujeme do rizikovych aktiv. To znamend, ze ak poistoviia investuje viac
prostriedkov do rizikovejSich aktiv s vac¢§im vynosom, jej embedded value sa zvysi, ¢o
sposobuje vyssi oCakavany investiény vynos. V skuto¢nosti vSak fakt, Ze poistoviia sa

rozhodla investovat’ do aktiv S vy$§im rizikom, samozrejme zvysi investi¢né riziko, ¢o by sa

malo prejavit’ na vyske rizikovej diskontnej miery.

Tieto fakty spdsobili, Ze sa zacala vyuzivat’ trhovo konzistentna embedded value (Market
— consistent embedded value — MCEV), ktora uvedené problémy eliminuje. DalSou jej
vyhodou je, ze pouzitie trhovych predpokladov sposobuje zvysenie konzistentnosti vypocétu
embedded value s dalsimi typmi investicii. CFO Forum Vv juni roku 2008 vydalo MCEV
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Principles v snahe zabezpecit' zvySenie konzistentnosti vykazovania a priniest’ nasledujuce

zasady:

e Poskytnit’ akciondrom dostatocné informacie 0 sicasnej hodnote buducich petiaznych
tokov, ktoré st upravené o rizika tychto tokov.

e Zabezpecit’ trhovo konzistentny pristup k finanénym rizikdm.

e Zvysit doraz na zverejniovanie informadcii o penlaznych prostriedkoch zo skrytych
obchodov.

e Zabezpecit' zverejnenie informacii o trhovo konzistentnej embedded value spojenych

skupin.

Principy MCEYV sa zaoberaju predovsetkym nasledujicimi otdzkami:

e definicia trhovo konzistentnej embedded value

rozsah ohodnocovania poistného kmena

e zlozky trhovo konzistentnej embedded value
e volné zdroje

e pozadovany kapital

e sucasna hodnota buducich ziskov

e ohodnocovanie finanénych opcii a garancii
o frikéné naklady

e cena sprevadzajucich nezaistite'nych rizik
e definicia hodnoty novej produkcie

e stanovenie neekonomickych predpokladov
e stanovenie ekonomickych predpokladov

e investicny vynos a diskontné sadzby

e referencné sadzby

e stochastické modely

e zuCastnené obchody

e rozsah spravy o trhovo konzistentnej embedded value. (v [21])

Najdolezitejsimi zmenami oproti eurdpskej embedded value su predovsetkym trhova
konzistentnost’, komponenty trhovo konzistentnej embedded value, frikéné naklady, naklady

nezaistite'nych rizik, hodnota novej produkcie a vykazovanie, v ramci ktorého sa kladie doraz
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hlavne na analyzu trhovo konzistentnej embedded value, citlivost, skupinova trhovo
konzistentni embedded value, poziadavky na ohodnotenie auditom a implicitni diskontnu

mieru.

3.4.4 Zlozky trhovo konzistentnej embedded value

Trhovo konzistentna embedded value je urena na vyjadrenie hodnoty portfolia Zivotnej
poistovne z pohl'adu akcionarov. Principy MCEV ju definuju ako hodnotu, ktora pozostava
Z troch zloziek:

1. voPny prebytok (FS — free surplus) — predstavuje trhovi hodnotu kapitalu, ktory je
uréeny na pokrytie obchodu, priCom vSak nie je nevyhnutne pozadovany na jeho
podporu,

2. pozadovany kapital (RC — required capital) — ide o trhov(i hodnotu kapitalu, ktory je
pozadovany na pokrytie obchodu. Jeho vyska je urena dozornym organom a ide
o kapital, ktory poistoviia potrebuje na pokrytie zavizkov vyplyvajicich z jej
poistného kmena. Hodnota celkového kapitalu poistovne spravidla prevysuje hodnotu

pozadovaného kapitalu, priCom rozdiel méze poistoviia investovat.

Tieto dve zlozky spolu tvoria tzv. ¢ista hodnotu aktiv (NAV — net asset value), to znamena
hodnotu tych aktiv, ktoré nie su sparované so zavdzkami poistovne. Ide o trhova hodnotu

majetku poist'ovne, ktord nie je urena na krytie zavazkov, ale patri akcionarom.

3. hodnota poistného kmeria (VIF — value of in—force covered bussiness) — predstavuje
hodnotu portfolia poistnych zmliv Zzivotného poistenia, ktord je tvorena Styrmi
komponentami:

a) sacasna hodnota budicich ziskov (PVFP — present value of future profits)
Vypocet sucasnej hodnoty budicich ziskov pri pouZziti trhovo konzistentnych
metdd sa realizuje tak, ze kazdy penazny tok sa diskontuje rozdielnou diskontnou
sadzbou, ktora vyjadruje riziko vyplyvajuce z daného penazného toku. Inym
sposobom na uréenie sucasnej hodnoty budtcich ziskov je metdoda zalozena na
principe, ze kazdy penazny tok sa diskontuje tou istou sadzbou, a to bezrizikovou
diskontnou sadzbou. Ak su kalkulacie vykonavané konzistentnym sposobom, obe
metddy vedu k zhodnym vysledkom.

b) ¢asova hodnota financnych opcii a garancii (TVFOG — time value of financial

options and guarantees)
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Casové hodnota finanénych opcii a garancii sa kalkuluje pouZitim stochastickych
modelov, pricom savyuzivaji aktudlne trhové data. Aktudlna trhova cena
finan¢nych opcii a garancii je suctom skutocnej ceny opcii a garancii, ktoré st
obsiahnuté v buducich ziskoch a ich ¢asovej hodnoty.

c) frikéné naklady na poZadovany kapital (FCRC - frictional cost of required
capital)
Predstavuju naklady, ktoré sa vzt'ahuju na aktiva urcené na krytie kapitalovych
poziadaviek poistovne, priCom je v nich zahrnuta taktiez dan. Pri pouziti trhovo
konzistentnych metod sa rizika spojené s aktivami a pasivami ocenuju oddelene od
nakladov na drzanie kapitdlu, priCom rizikd suvisiace s trhom su zahrnuté
V oceneni aktiv a pasiv. Naklady na drzanie kapitalu sa kalkuluju explicitne, a to
kvantitativnym vyjadrenim zloziek nakladov.

d) cena sprevadzajucich nezaistiteI’nych rizik (CRNHR — cost of residual non
hedgeable risks)
Pod pojmom nezaistitelné rizika rozumieme tie rizika, ktoré zatial neboli
zapocitané do hodnoty poistného kmena, priCom moze ist’ o nezaistiteI'né finan¢né

a nefinancné rizika.

Hodnotu poistného kmena potom kalkulujeme zo spominanych $tyroch zloziek nasledovne
VIF = PVFP —TVFOG — FCRC — CRNHR. (3.12)
Trhovo konzistentni embedded value ur¢ime ako sucet jej troch zloziek, to znamena
MCEV =FS + RC + VIF. (3.13)

Pri pouziti vztahu na vypocet hodnoty poistného kmena potom dostaneme vztah na urcenie

trhovo konzistentnej embedded value v tvare
MCEV = FS + RC + PVFP — TVFOG — FCRC — CRNHR. (3.14)

Grafické zobrazenie zloziek embedded value je uvedené na obrazku €. 2.
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Obrazok ¢. 2: Zlozky trhovo konzistentnej embedded value

FS RC PVFP TVFOG FCRC CRNHR MCEV

Zdroj: vlastné spracovanie

V nasledujtcej Casti prace sa budeme venovat’ spdsobom vypoctu jednotlivych zloziek

trhovo konzistentnej embedded value.

Sucasna hodnota buducich ziskov

Sucasna hodnota buducich ziskov, resp. strat, predstavuje najddlezitejSiu zlozku pri
vypocéte embedded value. Kalkuluje sa na zaklade projektovania penaznych tokov pre vsetky
budice obdobia a nasledného diskontovania pouZzitim prisluSnych diskontnych faktorov, ¢im
ur¢ime hodnotu kazdého petiazného toku k ddtumu ohodnotenia. Tento postup je matematicky

mozné vyjadrit’ nasledovne

T
PVFP = Z PR, - d,, (3.15)

t=1

kde PR, — ocakavana hodnota zisku, resp. straty z roku ¢,
d. — diskontny faktor pre prislusny rok,

T — pocet obdobi, ktoré zostavaju do konca trvania poistenia.

Ocakavany zisk (stratu) v danom roku uréujeme na zaklade nasledujuceho vzt'ahu

PR, =P;— N, +,4V + (Pt —N;+ t—1V) i—-M,- (aq)2+t—1 = (Set V) (@p)yie-1— 0 (@311,
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ktory vyjadruje hodnotu prebytku v roku t, pricom prebytok je funkciou Cistého pefiazného
roku t a prislusnej poistnej rezervy. Ak v uvedenom vztahu vynechame ¢leny, ktoré obsahuju

rezervu, dostaneme vzt'ah (3.4) vyjadrujici penazny tok v roku t.

Casova hodnota financnych opcii a garancii

V zivotnom poisteni rozliSujeme dva druhy opcii a garancii, ato finanéné (napr.
garantované zhodnotenie ¢i vyplata odkupnej hodnoty) a mortalitné (napr. prdvo na
prediZenie poistnej zmluvy). Do vypoétu embedded value vstupuju vyluéne finanéné opcie
a garancie. Podl'a principov MCEV sa ich ¢asova hodnota urcuje pouzitim stochastického
modelu, ktory eliminuje nedostatky deterministického pristupu, pricom ju kalkulujeme ako
rozdiel dvoch sucasnych hodnét buducich ziskov, resp. strat. Jedna z nich sa uréi pouzitim
najlepsieho odhadu a druh4 vyzaduje pouzitie spominaného stochastického pristupu. Casovii

hodnotu finanénych opcii a garancii teda ur¢ime nasledovne
TVFOG = PVFPBE — PVFPSM, (3.16)

kde PVFPBE —sugasna hodnota budicich ziskov (strat) ur€ena pomocou najlepsieho odhadu,

PVFPSM — gti¢asna hodnota budtcich ziskov (strat) uréena stochasticky.

Frikcéné naklady na poZadovany kapital

KedZe frik¢né naklady vyjadruju naklady suvisiace s investovanim adane z prijmu
z aktiv, ktoré poistoviia drzi na krytie pozadovaného kapitdlu, ich kalkuldcia pozostava
Z urcenia dvoch hodnot:
1. investicné ndklady
Investicné néklady sa zvyc€ajne vyjadruju ako podiel z hodnoty aktiv, priCom tieto
informacie poskytuje financné, resp. investicné oddelenie poistovne. V takomto

pripade je mozné suc¢asnu hodnotu investicnych nakladov vyjadrit v tvare

T
INVC = z tc-RC, -d,, (3.17)
t=1
kde tc — transakéné naklady uréené ako percento z investovaného kapitalu,
RC; — poZzadovany kapitél v Case t,
d; — prislusny diskontny faktor.

2. dan z vynosu aktiv urcenych na krytie pozadovaného kapitalu
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Kalkulacia tejto hodnoty je zalozena na dani z kapitdlového vynosu. Kapitalovy vynos
sa urcuje prostrednictvom forwardovych trokovych mier, ktoré st o¢istené o naklady
suvisiace s aktivami uréenymi na krytie pozadovaného kapitalu. Dai z vynosu urc¢ime

nasledovne

T
TRA = Z D RC, - (f, — tc)-d,, (3.18)
t=1

kde tc — transak¢né naklady uréené ako percento z investovaného kapitalu,
f: — forwardova tirokova miera,
D — dan z kapitalového vynosu (vyjadrena v percentach)
RC; — pozadovany kapitédl v Case t,

d; — prislusny diskontny faktor.

Cena sprevadzajucich nezaistitelnych rizik

Pri kalkulécii trhovo konzistentnej embedded value st finanéné rizika, ktoré je mozné
zaistit’, zahrnuté v hodnote poistného kmena. Poistné produkty vSak podliehaju aj inym ako
finanénym rizikdm, preto je potrebné ich ohodnotit. V pripade nezaistitelnych rizik
rozliSujeme nezaistitelné financné rizika a nefinancné rizika, ktoré stvisia s rizikami mortality

¢i stornovanosti. Néklady na tieto rizik4 ur€ujeme na zéklade vzt'ahu
T
CRNHR = Z CoC - RCNHR .4, (3.19)
t=1

kde CoC — cena nakladov na kapital,
RCNHR — pozadovany kapital urCeny na krytie nezaistitelnych rizik v ¢ase t,

d; — prislusny diskontny faktor.

3.5 Penazné toky pri testovani zisku

Je potrebné si uvedomit’, Ze zisk poistovne nie je reprezentovany iba €istymi penaznymi
tokmi v jednotlivych rokoch. Vzhl'adom na to, Ze penazné toky mézu byt aj zaporné, musi
poistoviia vytvarat' rezervy, ktoré sluzia na krytie ocakdvanych vydavkov v buducnosti.

Z toho vyplyva, Ze zisk v jednotlivych rokoch je funkciou nielen €istych penaznych tokov, ale

-49-



Alena Kotlarova: Metoda pefiaznych tokov v Zivotnom poisteni

aj rezervy. To vSak nevylucuje moznost’, Ze poistovila dosiahne zaporny zisk, to znamena

stratu. Zisk v roku t vyjadrujeme vo forme prebytku v tvare
Pri=CFi+  4V+ 4V i— V: Prir-1, (3.20)

kde ,_,V — rezerva na zaciatku roku t,
[ *t_1V — vynos z rezervy,

(1-1V — ¢V * Dy4t—1) — prirastok rezervy.

Mnozinu {Pr;}{=; nazyvame vektor zisku kontraktu. Vyjadrime teraz hodnotu zisku

vzhl'adom na poistni zmluvu platni od zaciatku poistenia
Oy = —1Px " Pry. (3.21)

Mnozinu {0, }{=; nazyvame signatira zisku kontraktu.

3.6 Ziskové Kritéria

Hodnotu zisku posudzujeme na zaklade tzv. ziskovych kritérii. Kritérium ziskovosti je

Cislo, ktoré sumarizuje efektivnost’ kontraktu. Pozname 5 zékladnych kritérii ziskovosti:

Cistd sucasna (pritomnd) hodnota

Cistii su¢asnu hodnotu (net present value — NPV) uréime diskontovanim jednotlivych
ziskov v signatire zisku pouzitim rizikovej turokovej miery r, ktora sa pouziva na

diskontovanie

1

n
NPV = > Pr.-,ip,
t=1

Cista stiCasna hodnota predstavuje zdkladné kritérium ziskovosti. Ak si ma spolo¢nost’
vybrat’ medzi dvoma investiciami, vyberie si ti s vySSou NPV. Pomocou cCistej pritomnej

hodnoty sa definuji d’alSie dve kritéria ziskovosti.
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Cista sucasna hodnota ako percento zaciatocnej provizie

Cista sti¢asna hodnota ako percento zadiatodnej provizie sa pouZiva na vyjadrenie usilia,
ktoré je nevyhnutné vynalozit’ pri predaji poistky, pricom indikatorom tohto usilia je v tomto
pripade hodnota provizie sprostredkovatelovi poistenia. V praxi poistoviia spravidla

vyzaduje, aby ¢ista su¢asna hodnota bola minimalne 50% zaciato¢nej provizie (viac v [15]).

Cista siicasnd hodnota ako percento poistného
Cistl su¢asna hodnotu ako percento siéasnej hodnoty odakavaného budiiceho poistného
(PM - profit margin) nazyvame aj minimalny zisk a vyjadrime ju nasledovnym vzt'ahom
o

P
PM = 1+7r

(3.23)
n Py t—1Px
=1 1 )ED

Poist'ovne spravidla pozaduju minimalny zisk vo vyske najmenej 2 — 5% (viac v [15]).

Diskontovana doba navratnosti

Diskontovana doba navratnosti (DPP - discounted payback period) je najmensia doba
trvania kontraktu taka, ze Cista sucasna hodnota budtcich ziskov bude rovna nule. To
znamena, ze je to obdobie, ktoré je potrebné na to, aby poistoviia pokryla svoje zaciato¢né
investicie. Uvazujme sGi¢asnt hodnotu zisku, ktory poistoviia ocakava v roku t. Vyjadrime ju

vzt'ahom

t or
k=1

Potom diskontovand doba névratnosti kapitalu predstavuje najmensiu hodnotu t taku, pre

ktoru je PVFP; nezéporna.
Vnutorna miera navratnosti

Vnutorna miera navratnosti (IRR - internal rate of return) je trokova sadzba, pri ktorej je

Cista pritomnd hodnota rovna nule.
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4 Vysledky prace a diskusia

Teoretické poznatky opisané v predchadzajacich kapitolach prace aplikujeme
V nasledujucej casti na modelové portfolio poistnych zmliv. Zadefinujeme a popiseme
vlastnosti portfolia, predpoklady pouzité na vypocet rezervy, testovanie jej dostatoCnosti
anaslednu analyzu dosiahnutych vysledkov. Zameriame sa na vyhodnotenie vysledkov
kalkuléacie prirdzok za nepriaznivy vyvoj do testu dostatoCnosti rezerv. Taktiez budeme
analyzovat’ citlivost’ vSetkych dosiahnutych vysledkov na volbu predpokladov vo vsetkych

dosiahnutych vysledkoch

4.1 Modelové portfélio

Na praktickli demonstraciu spominanych metdd vyuzijeme portfolio poistnych zmlav

zmieSaného poistenia.

Charakteristika modelového portfolia

Modelové portfolio je zlozené z 225 poistnych zmlav zmieSaného poistenia. Ide 0 poistné
zmluvy dvoch réznych produktov — Buducnost’ a Istota. Budtcnost’ predstavuje klasicky
produkt zmieSaného poistenia, pri ktorom sa v pripade umrtia aj dozitia vyplati totozna
poistna suma. Istota predstavuje produkt zmieSaného poistenia, ktory sa zameriava
predovsetkym na krytie rizika, to znamenad, Ze pri doZiti sa konca poistenej doby bude poistna
suma podstatne nizSia a vyplati sa poistné plnenie vo vyske 20% poistnej sumy na Umrtie.
Parametre portfolia poistnych zmlav pre tieto dva produkty st popisané v tabulke ¢. 3. Pre
poskytnutie rozsiahlejSich informéacii tabul'ka popisuje parametre pre jednotlivé produkty, aj
pre celé portfolio ato vrozsahu priemernej, minimalnej a maximalnej hodnoty. Uvedené
informacie zahfiiajii okrem poctu poistnych zmliv v kusoch a poistného a poistnych sim na
prezitie a umrtie V eurach taktieZ vstupny vek poistenych osdb a dobu trvania postenia

v rokoch.
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Tabulka &. 3: Struktura portfolia

Pocet zmluv 116 109 225
Vstupny vek Priemer 36 37 36
Maximum 61 63 63

(v rokoch) —
Minimum 16 20 16
Poistna doba Priemer 27 26 27
Maximum 57 45 57

(v rokoch) —
Minimum 10 10 10
Rocné poistné Priemer 373 316 340
Maximum 2196 1836 2196

ve€) —
Minimum 70 70 70
Poistna suma na umrtie Priemer 8961 7 688 8 397
e Maximum 47 238 26 539 47 238
v Minimum 1663 908 908
Poistna suma na dozitie Priemer 8 961 1538 5294
e Maximum 47 238 5308 47 238
v Minimum 1663 182 182

zdroj: vlastné spracovanie

Pre presnejSie a nazornejSie popisanie portfolia uvedieme tiez percentudlne zastupenie

produktov v portfoliu, ktoré je znazornené na grafe ¢. 1.

Graf ¢. 1: Struktura portfolia — typ produktu

Struktira portfélia vzhPadom na typ
produktu

Zdroj: vlastné spracovanie
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Z tabulky ¢. 3 a tiez z grafu €. 1 je zrejmé, Ze dané portfolio je vyvazené vzhl'adom na
pocet poistnych zmluv jednotlivych produktov, preto za i¢elom ziskania presnejsej predstavy

popiseme jeho Struktiru vzhl'adom na d’alSie parametre.
Uvedieme analyzu S$truktary portfolia vzhl'adom na vek poistenych osdb, ktord je
uvedena na grafe ¢. 2, pricom tento uvadza pocty poistnych zmlav oboch produktov

Vv jednotlivych vekovych kategoriach.

Graf ¢&. 2: Struktura portfolia — vek

Struktiira portfélia vzhPadom na vstupny vek

H Budtcnost’ @ [stota
44
30 32 31 31
24

14 15

<20 20-29 30-39 40-49 >50

Zdroj: vlastné spracovanie

Z grafu je zrejmé, Ze o produkt Buducnost’ maju v danom portfoliu zaujem predovsetkym
osoby vo veku od 30 do 39 rokov. Zaujem o produkt Istota je priblizne vyvazeny vo vekovych
kategoriach od 20 do 49 rokov. Naopak, v portfoliu sa nenachadza ani jedna poistna zmluva

produktu Istota, ktort by uzatvorila osoba mladSia ako 20 rokov.
Za ucelom Co najprehladnejSiecho popisu portfolia uvedieme tiez analyzu Struktiry

portfolia vzhladom na dobu trvania poistenia, ktorti popisuje graf €. 3, pricom opat’

analyzujeme oba typy produktu.
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Graf &. 3: Struktura portfolia — poistna doba

W

Struktara portfolia vzh’adom na dobu trvania
poistenia

H Budtcnost’ @ [stota
46 47
37

23 25 26

11

10-19 20-29 30-39 40-49 >50

Zdroj: vlastné spracovanie

Zgrafu ¢. 3 je zrejmé, Ze v skumanom portfoliu sa nenachadzaji poistné zmluvy
produktu Istota s dobou trvania poistenia dlhSou ako 50 rokov. Najviac poistnych zmlav typu
Buducnost’ aj typu Istota ma poistni dobu 20-29 rokov.

PouZité parametre a predpoklady

Na kalkuléciu sme vyuzili model pre produkt zmieSaného zivotného poistenia, ktory sme
vytvorili v programe MS Excel. Model je zaloZzeny na analyze penaznych tokov budicich

projektovanych obdobi, pricom ur€uje ich sucasnt hodnotu pouZitim diskontnych faktorov.

Ekonomické predpoklady

Bezrizikova vynosova krivka sa kalkuluje na zéklade vynosov Statnych dlhopisov
eurozony s ratingom AAA, ktoré uverejiiuje Eurdpska centralna banka (European central
bank — ECB). V nasom pripade bezrizikova vynosova krivka bola uréena k polovici roku
2015 a zobrazuje jednoro¢né forwardové miery, ktoré sme prepocitali zo swapovych sadzieb

zverejnenych na strdnkach ECB. Grafické zobrazenie vynosovej krivky popisuje graf €. 4.
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Graf ¢. 4: Bezrizikova vynosova krivka - 2015
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z www.ecb.int

Technicka urokova miera pouzita na kalkulaciu klasickej rezervy je vo vyske 2,5 % p.a.,

¢o predstavuje maximalnu technick( Grokovi mieru platni do 31. decembra 2013. Ako bolo

spomenuté, od 1. januara 2014 sa tato urokova miera znizila na 1,9 % p.a., ¢o je hodnota,

ktora bola vyuzita pri vypoctoch fair value zaviazkov. Historické tidaje o inflacii sme ziskali

z databazy makroekonomickych ukazovatel'ov uverejnenej na webovej stranke Narodnej

banky Slovenska. Tieto su uvedené v tabul’ke €. 4.

Tabul’ka €. 4: Inflacia

Rok 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Medziro¢na

inflacia 853 | 754 | 2,72 | 447 | 2,76 | 458 | 162 | 0,96 | 3,90 | 3,61 | 1,38 | -0,07
(v %)

zdroj: http://www.nbs.sk/sk/menova-politika/makroekonomicka-databaza

Pre nazornejsiu predstavu o vyvoji inflacie jej historické hodnoty zobrazime taktiez nazorne

na grafe ¢. 5.
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Graf ¢. 5: Vyvoj inflacie

Vyvoj inflacie

e=p=»Medziro¢na inflacia

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zdroj: vlastné spracovanie

Vroku 2014 nadobudla inflacia zaporni hodnotu. Tento jav sa nazyva deflacia
a predstavuje opak inflacie, to znamend, ze zvySuje redlnu hodnotu penazi. Ak by sa tato
zmena kalkulovala do poistného a poistnych sum, poistoviia by ich mala znizovat’. V praxi sa
vSak tento postup nezvykne aplikovat. Kedze fair value zavizkov sa urCuje pouzitim

aktualnych predpokladov, pri vypocte tejto hodnoty budeme pocitat’ s inflaciou rovnou nule.

Neekonomické predpoklady

Na kalkulaciu sme pouzili umrtnost z umrtnostnych tabuliek z roku 2012*. Poistoviia
ndklady na jednu poistnG zmluvu odvadza na zéklade ocakavanych nakladov
a predpokladanej vel'kosti poistného kmena. Naklady, ktoré vstupuju do vypoctu Klasickej

rezervy, st uvedené v tabul’ke €. 5.

* Dostupné na strankach Statistického tradu Slovenskej republiky.
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Tabulka ¢. 5: Naklady — klasicka rezerva

Rok FOk p0|sten>|a2 Terminalne
2003 103 € 13 € 3,0%
2004 119 € 17 € 25 %
2005 154 € 18 € 35%
2006 83 € 11€ 2,2%
2007 192 € 20€ 4,0 %
2008 103 € 15€ 3,7%
2009 86 € 14 € 3.5%
2010 80 € 13 € 3,0%
2011 75€ 12 € 2,3%
2012 71€ 9¢€ 2,1%
2013 77 € 10€ 25%

Zdroj: autorkou zvolené predpoklady

Tabul'ka uvadza ndklady na jednu poistnii zmluvu V jednotlivych rokoch, ato ndklady
Vv prvom roku trvania poistenia, naklady pre vsetky ostatné roky poistenia a termindlne
naklady, ktoré stvisia s vyplatou poistného plnenia a kalkuluji sa ako percentna z poistnej
sumy na tmrtie. Pri vypocte fair value sa vyuzivaji aktualne predpoklady, pricom naklady,

ktoré v case urcenia pripadaji na jednu poistni zmluvu, st uvedené v tabulke ¢. 6.

Tabul'ka ¢. 6: Naklady — fair value

Rok poistenia .
Rok Terminalne
1. >2.

2015 105 22 4,0%

Zdroj: autorkou zvolené predpoklady

Provizia v prvom roku poistenia zavisi od dizky trvania poistenia. Poistné zmluvy
s dobou trvania kratSou ako 20 rokov maju inGi prvoro¢nu proviziu ako poistné zmluvy,
ktorych doba trvania je viac ako 20 rokov. Provizne sadzby platné pre kalkulaciu klasicke;j
rezervy st uvedené v tabulke €. 7, priCom su vyjadrené ako percento z ro¢ného poistného

a premenna t reprezentuje dobu trvania poistenia v rokoch.
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Tabulka ¢. 7: Provizie — klasicka rezerva

1.

Rok poistenia £ <20 t>20 2. >3.

Provizia

0, 0, 0, 0,
(% z ro¢ného poistného) 80 % 110 % 50 % 4%

Zdroj: autorkou zvolené predpoklady

Aktualne platné provizne sadzby, ktoré vstupuji do vypoctu fair value zavazkov, st

uvedené v tabulke ¢. 8.

Tabul’ka &. 8: Provizie — fair value

Rok poistenia t<20 t>20 2. > 3.

Provizia

0 0 0 0
(% z ro¢ného poistného) 80 % 90 % 50 % 7%

Zdroj: autorkou zvolené predpoklady

Pravdepodobnost’ zrusSenia poistnej zmluvy zo strany poistenca (storna poistnej zmluvy)
poistoviia uruje analyzou svojho poistného kmena. V pripade, Ze ide o pomerne novy
produkt, ateda neexistuje dostato¢ne dlha historia, pouziva sa pravdepodobnost’ storna
podobnych produktov. V tabulke ¢. 9 st uvedené pravdepodobnosti stornovania poistnej

zmluvy uréené analyzou poistného kmena poistovne pre produkt zmieSaného poistenia.

Tabul’ka €. 9: Pravdepodobnost’ storna - klasicka rezerva

Miera Rok poistenia

stornav % 1. 2. 3. 4. 5. 6. 1. 8. 9. >10.
2003 16,4 11,8 9,5 10,3 10,8 12,2 10,8 11,3 10,5 7,7
2004 17,3 12,4 9,7 11,5 10,4 12,5 12,2 11,5 10,7 7,6
2005 16,4 10,9 10,2 12,1 11,3 12,1 11,7 11,2 9,7 7,1
2006 17,7 11,5 10,5 10,7 9,6 11,5 11,3 10,9 10,3 72
2007 18,1 12,3 11,1 11,3 10,7 12,2 11,1 10,2 9,8 7,7
2008 16,5 11,7 10,5 11,8 11,1 13,1 10,9 10,4 10,1 8,0
2009 15,3 10,2 9,7 12,5 115 12,3 11,4 10,5 10,2 8,3
2010 17,2 12,1 8,9 10,8 9,8 12,9 12,1 11,3 11,1 7,5
2011 15,9 10,8 9,2 12,2 10,9 11,8 11,9 11,4 10,9 7,8
2012 16,3 11,9 10,1 115 10,2 12,0 11,3 10,8 10,3 8,1
2013 16,8 114 9,9 11,9 10,5 12,6 11,6 11,1 10,7 79

Zdroj: autorkou zvolené predpoklady
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Poistovna sa zaobera analyzou svojho poistného kmena vzhl'adom na pravdepodobnost’
stornovania poistnej zmluvy kazdy rok. Aktudlne hodnoty pravdepodobnosti zruSenia poistnej

zmluvy zo strany poistenca st uvedené v tabulke ¢. 10.

Tabul'ka ¢. 10: Pravdepodobnost’ storna — fair value

Rok poistenia 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. >10.

Miera storna v % 15,6 | 10,9 9,8 11,4 | 10,6 | 131 | 125 | 124 9,4 7,5

Zdroj: autorkou zvolené predpoklady

4.2 Testovanie dostatoénosti rezerv

V nasledujucej Casti sa budeme zaoberat’ testovanim, ¢i ma poistoviia vytvorené rezervy
v dostatocnej vyske na to, aby bola schopné kryt’ zdvizky vyplyvajice z uvedeného portfolia.
Poistovna sa na kazdi zmluvu pri testovani dostato¢nosti rezerv pozera ako na subor
penaznych tokov, priCom rozliSuje penazné toky, ktoré vznikaji na zaciatku a na konci roku.
V kazdom roku urc¢i penazné toky na zaciatku a na konci roku, pricom pomocou diskontnych
faktorov urci ich sucasni hodnotu k datumu vykonania testu. Vypocet klasickej rezervy je
zalozeny na pouziti predpokladov, ktoré boli platné pri ocenovani produktu. Na vypocet fair
value zavizkov naopak pouziva aktudlne hodnoty predpokladov. Test dostato¢nosti sa
uskutociiuje pre kazdi zmluvu zvlast', preto je nevyhnutné pouzitie vypoctovej techniky. Cely
priebeh testu demonstrujeme na jednej poistnej zmluve a nasledne vyhodnotime vysledok pre

celé modelové portfolio.
Vstupné parametre poistnej zmluvy, na ktorej budeme demonstrovat’ priebeh testu, su
uvedené v tabul’ke. ¢. 11. Osoba vo veku 32 rokov uzatvorila 1.februara 2004 poistni zmluvu

produktu Buducnost’ na dobu 27 rokov.

Tabul'ka €. 11: Vstupné parametre modelovej poistky — test dostato¢nosti rezerv

Doba . L L Celkové naklady
Vek trvania Roc¢né Poistna suma | Poistna s.uma
poistenia poistné na tamrtie na dozitie 1.rok | 2.rok | Terminalne
32 27 637,56 € | 14 705,42 € 14 705,42 € 119 17 2,5%

Zdroj: autorkou zvolené predpoklady

Ked'Ze doba trvania poistenia je viac ako 20 rokov, provizia v prvom roku dosahuje

vysku 110 % z prvorocného poistného. Poistoviia vykonava test dostato¢nosti rezerv ku
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koncu 1. polroka 2015, to znamena k 30. jinu 2015. Postupuje tak, ze naprojektuje ocCakavané

penazné toky od datumu testovania do konca poistnej doby. Pre modelovia poistni zmluvu sa

jedna o penazné toky v priebehu 16 rokov. Nasledne pomocou diskontnych faktorov uréi ich

stcasni hodnotu, priCom berie do uvahy inflaciu, ktora mala v ¢ase uzatvorenia poistnej

zmluvy hodnotu 7,54 %. Oc¢akavanu hodnotu penaznych tokov pre modelovu poistni zmluvu

znazornuje tabul’ka ¢. 12.

Tabul'ka ¢. 12: Ocakavané penazné toky modelovej poistky

Peiiazné toky na zadiatku roka Penazné toky na konci roka
Rok Prijaté Nél:;dy Diskontovany Poistr!é nlji)l;lii(:zé Odkupy Nél;l;dy Diskontovany
poistné poistnom penazny tok | plnenie plnenie odkupy peiazny tok

1| 637,56 42,50 595,06 35,66 0,89 263,62 61,79 362,83

2| 636,01 43,72 593,73 39,40 1,06 24597 44,83 332,61

3| 634,31 45,03 591,66 42,72 1,24) 273,53 41,78 361,15

4| 632,45 46,44 589,08 46,70 1,45| 401,88 53,85 506,32

5| 630,43 47,95 585,30 51,58 1,72 421,36 51,07 527,05

6| 628,19 49,58 580,06 57,88 2,08| 584,32 65,52 708,66

7| 625,68 51,32 573,43 64,07 2,48 611,93 64,55 737,70

8| 622,90 53,19 565,62 70,81 2,94 | 654,13 65,77 782,64

9| 619,83 55,20 556,79 77,08 3,45 699,28 67,73 829,45

10| 616,49 57,36 547,20 87,10 4,19| 570,65 53,69 694,65
11| 612,72 59,68 536,83 94,48 4,89 623,06 57,35 750,45
12| 608,62 62,16 525,91 101,63 565 67594 61,23 805,53
13| 604,21 64,84 514,51 107,34 6,42 729,35 65,33 858,71
14| 599,56 67,72 502,73 114,58 7,37 783,24 69,68 913,06
15| 594,59 70,82 490,56 124,87 8,64 837,38 74,25 969,80
16| 589,18 74,15 47790| 13589,51| 1010,87| 891,63 79,05 14 315,10
Spolu 8 826,37 24 455,70

Zdroj: vlastné spracovanie

Ocakavanu hodnotu zavédzkov poistovne, a tym aj vySku rezervy, urime ako rozdiel

penaznych tokov na konci a na zaciatku roku.

CF = 24 455,70 — 8 826,37 = 15 629,32 €

Rovnakym spdsobom s pouzitim aktudlnych predpokladov, ur¢ime hodnotu fair value

zaviazkov poistovne. Ked'ze aktualne miera inflacie dosahuje zdporni hodnotu, poistoviia vo
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vypoctoch kalkuluje s inflaciou rovnou nule. V tabul’ke ¢. 13 su uvedené ocakavané hodnoty

fair value zaviazkov.

Tabul'ka ¢. 13: O¢akavané penazné toky modelovej poistky — fair value

Peiiazné toky na zadiatku roka

Penazné toky na konci roka

Rok Prijaté Nél;laady Diskontovany Poistqé nljz,;)l;lii(tizé Odkupy Nzil;{:dy Diskontovany
poistné poistnom penazny tok | plnenie plnenie odkupy penazny tok

1| 637,56 74,00 563,56 35,66 1,78| 24452 114,62 397,54

2| 636,01 73,88 563,50 39,40 1,97 236,11 80,03 358,96

3| 634,31 73,74 562,83 42,72 2,14 271,37 71,69 389,95

4| 632,45 73,60 561,78 46,70 2,33| 384,03 82,75 518,32

5| 630,43 73,43 559,70 51,58 2,58 | 424,20 76,89 556,64

6| 628,19 73,26 556,33 57,88 2,89 607,91 94,78 762,24

7| 625,68 73,05 551,73 64,07 3,20| 659,58 89,97 810,96

8| 622,90 72,83 546,12 70,81 3,54| 730,95 88,37 881,25

9| 619,83 72,59 539,65 77,08 3,85| 619,62 67,10 751,26

10| 616,49 72,32 532,56 87,10 4,35| 541,16 52,93 665,45
11| 612,72 72,02 524,85 94,48 4,72 590,86 52,58 714,72
12| 608,62 71,69 516,74 101,63 5,08| 641,00 52,20 763,05
13| 604,21 71,34 508,32 107,34 5,37 691,66 51,80 809,29
14| 599,56 70,96 499,66 114,58 5, 73| 742,76 51,37 856,45
15| 594,59 70,57 490,80 124,87 6,24| 794,10 50,90 905,75
16| 589,18 70,13 481,63| 13589,51 679,48 | 845,54 50,39 13941,72
Spolu 8 559,75 24 083,55

Zdroj: vlastné spracovanie

Fair value zavizkov poistovne, uré¢ime opit’ ako rozdiel penaznych tokov na konci a na
zaciatku roku.

FV =24 083,55 —-8559,75 =15523,8 €

Hodnotu deficitnej rezervy ur¢ime ako rozdiel medzi fair value a o€akavanou hodnotou

zavazkov

Deficitnarezerva = 15 523,8 — 15 629,32

—105,53 €

Ked'Ze deficitnd rezerva vySla zaporna, poistoviia ma rezervu vytvorenu v dostatocnej

vyske, a teda pre tito modelovu zmluvu dokaze kryt’ zavizky z nej vyplyvajuice.
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Rovnakym spdsobom prebieha test dostatoCnosti rezerv aj pre ostatné zmluvy
v modelovom portfoliu, pricom celkovy vysledok testu dostaneme ako sucet vysledkov pre
jednotlivé zmluvy. Vysledky pre modelované portfolio su uvedené v tabulke ¢. 14, ktora

obsahuje tdaje pre jednotlivé produkty samostatne, a taktiez pre celé portfolio.

Tabul'ka €. 14: Test dostatocnosti rezerv — vysledny sumar

Budicnost’ Istota Cele portfolio
Ocakavana hodnota zavizkov 1223 039,25 479 187,17 1702 226,41
Fair value zavizkov 1217 599,72 483 265,96 1 700 865,68
Deficitna rezerva -5439,53 4 078,79 -1 360,74

Zdroj: vlastné spracovanie

Z tabulky je zrejmé, Zze pre produkt Budicnost ma poistoviia vytvorené rezervy
v dostatoc¢nej vyske, naopak pre produkt Istota nedokaze kryt zavéizky zo zmlav tohto typu
amusi vytvarat deficitni rezervu vo vyske 4 078,79 €. Pre celé portfélio ma poistoviia
vytvorené rezervy v dostatonej vySke, ¢o znamena, Ze je schopna kryt zavizky z neho

vyplyvajice.

4.3 Stresové testy pre naklady

Poist'oviia v snahe eliminovat’ nepriaznivy vyvoj vysledku pri teste dostatocnosti rezerv,
ktory je vyrazny zavisly od volby predpokladov, podrobuje néklady tzv. stresovym testom.
Samozrejme, hodnoty predpokladov platné pri oceniovani produktu nesmie menit’, preto pri
stresovych testoch kalkuluje s aktudlnymi hodnotami nakladov. Postupne meni hodnoty

jednotlivych nakladov a sleduje, ako to ovplyvni celkovy vysledok testu.

Zvysenie spravnych ndkladov

Ako prvé otestujeme vplyv spravnych ndkladov na hodnotu fair value, a tym na vysku
deficitnej rezervy. Predpokladajme, Ze spravne naklady sa zvysia z hodnoty 22 € na hodnotu
23 €. Zmenu o0 1€ sme zvolili z dévodu, Ze chceme analyzovat’, aky je vplyv malej zmeny
v nakladoch na vysledok testu dostato¢nosti rezerv. Vplyv tejto zmeny na deficitnu rezervu je

uvedeny v tabulke ¢. 15.
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Tabul'ka €. 15: Stresové testy — zvySenie spravnych nékladov

Budiicnost’ Istota Cele portfolio
Ocakavana hodnota zavizkov 1223 039,25 479 187,17 1702 226,41
Fair value zavizkov 1221 675,17 486 867,30 1708 542,47
Deficitna rezerva -1 364,08 7 680,13 6 316,05

Zdroj: vlastné spracovanie

Je zrejmé, Ze aj nepatrné zvySenie spravnych ndkladov Sposobi, Zze poistoviia uz
nedokaze kryt svoje zavéizky z modelového portfolia a musi vytvarat deficitnii rezervu.
Ak budeme analyzovat' vplyv tejto zmeny na jednotlivé produkty, z tabulky vidime, ze
poistovita ma aj po zvyseni spravnych nakladov vytvorené rezervy v dostatocnej vyske pre

produkt Buducnost’, naopak pre rizikovy produkt Istota uz musi vytvarat’ deficitnt rezervu.

ZvySenie termindlnych nakladov
Predpokladajme teraz, ze sa zvySia ndklady stvisiace s vyplatou poistnej sumy, a to
z urovne 5 % z poistnej sumy o 0,5 %, teda na troven 5,5 % z poistnej sumy. Tabulka ¢. 16

popisuje situdciu po uvedenej zmene.

Tabul’ka ¢. 16: Stresové testy — zvySenie terminalnych nakladov

Budiicnost’ Istota Cele portfélio
Ocakavana hodnota zavizkov 1223039,25 479 187,17 1702 226,41
Fair value zavizkov 1233 036,50 493 086,51 1726 123,01
Deficitna rezerva 9 997,25 13 899,34 23 896,60

Zdroj: vlastné spracovanie

Z tabul’ky vyplyva, Ze uZ relativne malé zvySenie termindlnych ndkladov mé vyrazny
vplyv na vysledok testu dostato€nosti rezerv. Je zrejmé, ze nielenZe poistoviia musi vytvorit
deficitntl rezervu, ale jej hodnota je pomerne vysoka. O relativne malom zvySeni nakladov
hovorime preto, ze absolutna hodnota zavisi od velkosti poistnej sumy, preto je celkové

zhodnotenie vysledku tohto stresového testu naro¢nejsie ako pri zvyseni spravnych nakladov.

ZvySenie provizie od tretieho roku
Predpokladajme teraz, Ze provizia v trefom a vSetkych nasledujicich rokoch sa zvysi
z urovne 8 % z poistného v danom roku na uroven 8,5 % z ro¢ného poistného. V tabul’ke ¢. 17

je zaznamenany vplyv tejto zmeny na vysledok testu dostato¢nosti rezerv.
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Tabulka €. 17: Stresové testy — zvySenie provizie od treticho roku

Budiicnost’ Istota Cele portfolio
Ocakavana hodnota zavizkov 1223 039,25 479 187,17 1702 226,41
Fair value zavizkov 1222 718,13 487 348,56 1710 066,69
Deficitna rezerva -321,11 8 161,39 7 840,28

Zdroj: vlastné spracovanie

Vysledkom stresového testu kazdorocnej provizie je potreba vytvarat’ deficitni rezervu.
Ak by sme analyzovali vplyv zvySenia provizie na jednotlivé produkty, je zrejmé, Ze
poistoviia nemé pre produkt Istota vytvorené rezervy v dostatocnej vyske, naopak stéle
dokaze kryt svoje zavizky vyplyvajice z portfolia poistnych zmlav produktu Buduicnost.
Opédt’ ide o zmenu predpokladu, ktory percentudlne zévisi od iného parametra poistnej
zmluvy, vtomto pripade od vysky ro¢ného poistného. Preto je vplyv tejto zmeny menej
vyrazny ako vplyv zmeny termindlnych nakladov. Je to sposobené tym, Ze ro¢né poistné ma
hodnotu samozrejme vyrazne nizsiu ako poistnd suma, a teda aj rovnaka percentudlna zmena
(v naSom pripade zmena o0 0,5%), ma velmi rozdielnu absolitnu hodnotu vyjadrent

Vv penaznych jednotkach .

Stresové testy nakladov jednoznacne poukazuji na doleZitost' ich spravnej volby,
vzhl'adom na to, Ze aj malé zmeny v nakladoch ¢i provizidch mézu viest z pomerne
vyzna¢nym zmenam vo fair value zaviazkov, a tym k zmene celkového vysledku testu. Tieto
zmeny su markantné hlavne pre relativne zmeny, teda pre zmeny nakladov, ktoré
percentudlne zavisia od inych parametrov poistnych zmluv. Poistoviia preto musi byt vel'mi
opatrna pri vol'be ndkladov. Prili§ vysoké hodnoty nakladov a provizii v jednotlivych rokoch
mozu viest’ k zaveru, ze poistovila nema vytvorenu rezervu v dostatocnej vySke, aby bola
schopnd kryt’ zavazky vyplyvajlice z uzatvorenych poistnych zmlav, a tym k potrebe vytvarat

deficitnua rezervu.

4.4 Kalkulacia priraZok za nepriaznivy vyvoj do testu dostato¢nosti rezerv

Ako uz bolo spomenuté, test dostatocnosti rezerv sa vykondva na zaklade najlepSieho
odhadu predpokladov budiuceho vyvoja. Ked’ze ide o odhad hodndt do budicnosti, nesie so
sebou riziko neocakdvaného negativneho vyvoja. Preto poistoviia okrem samotného testu
dostatoCnosti rezerv analyzuje tiez vplyv nepriaznivého vyvoja na celkovy vysledok testu.

Rizikové prirazky za nepriaznivy vyvoj sa do testu dostatocnosti rezerv kalkuluju tak, aby
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sposobili celkové zhorSenie situdcie. Vzor prirdazok je uvedeny v prvej kapitole prace
v tabul’ke €. 1. V nasledujicej Casti sa budeme venovat analyze vplyvu tychto prirdZzok na

celkovy vysledok testu.

Zmena umrtnosti

Pri analyze vplyvu nepriaznivého vyvoja imrtnosti na rezervy poistovne zalezi na type
produktu. V pripade, Ze ide o rizikové poistenie, to znamena produkt, pri ktorom nastava
poistné plnenie v pripade umrtia, pre poistovilu nepriaznivy vplyv predstavuje zvysenie
umrtnosti, pretoze to znamena, ze bude vyplacat’ viac poistnych plneni. V pripade poistenia
na dozitie je nepriaznivym vyvojom zniZenie Umrtnosti, pretoze to znamend, ze viac
poistenych sa dozije konca poistnej doby, a teda poistoviia bude vyplacat’ viac poistnych
plneni. Pri zmieSanom poisteni je to individudlne a zaleZi na zloZeni portfolia. Vzhl'adom na
to, ze priblizne polovicu portfolia tvori produkt zmieSaného poistenia zamerany na krytie
rizika, pri ktorom sa vyplaca podstatne vysSia poistna suma pri umrti ako pri doziti,
predpokladdme, ze zhorSenie situacie modze nastat’ pri zvySeni umrtnosti. Vysledky testu
dostatoc¢nosti rezerv pri kalkulécii rizikovej prirdzky na Gmrtnost’ do fair value zavézkov je

zdokumentovany v tabul’ke ¢. 18.

Tabulka ¢. 18: ZvySenie umrtnosti o 10 %

Budicnost’ Istota Cele portfélio
Oc¢akavana hodnota zavizkov 1220 940,74 484 764,59 1705 705,33
Fair value zavizkov 1215 954,66 489 003,97 1704 958,62
Deficitna rezerva -4 986,09 4 239,38 -746,71

Zdroj: vlastné spracovanie

Ako sme predpokladali, zvysenie imrtnosti o 10 % skuto¢ne spdsobilo zhorsenie situacie,
ale nie natolko, aby poistovni zapri¢inilo problém. Hoci sa prebytok znizil, nad’alej je
schopna kryt' zaviazky vypldvajuce zo svojho portfolia. Analyzujme teraz vplyv zvySenia
umrtnosti na jednotlivé produkty. Produkt Istota je prevazne rizikovy produkt, preto zvySenie
umrtnosti sposobilo, ze poistoviia nedokéaze kryt' zavazky vyplyvajice v portfolia poistnych
zmluv tohto typu a musi vytvorit' deficitnii rezervu. Naopak, pre produkt Buducnost’ ma

poist'oviia aj pri zvyseni imrtnosti vytvorené rezervy v dostatocnej vyske.
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Zmena pravdepodobnosti zruSenia poistnej zmluvy

V pripade pravdepodobnosti zrusenia poistnej zmluvy je nepriaznivy vyvoj jednoznaéne
pri zvySeni pravdepodobnosti storna, ked’ze z tejto situdcie pre poistoviiu vyplyva povinnost
vyplaty odkupnej hodnoty. Vysledky testu dostatoCnosti rezerv pre dany scenar st uvedené

V tabul’ke ¢. 19.

Tabul’ka ¢. 19: ZvySenie pravdepodobnosti zrusenia PZ o 10 %

Budicnost’ Istota Cele portfélio
Ocakavana hodnota zavizkov 1223 039,25 479 187,17 1702 226,41
Fair value zavizkov 1270 456,59 526 357,21 1796 813,79
Deficitna rezerva 47 417,34 47 170,04 94 587,38

Zdroj: vlastné spracovanie

Z tabulky je zrejmé, ze nepriaznivy vyvoj pravdepodobnosti stornovania poistnej zmluvy
V buducnosti ma vel’ky vplyv na celkovy vysledok testu. Nielenze poistovni z neho vyplyva
potreba vytvorit’ deficitnll rezervu, ale musi ju vytvorit’ aj v znacnej vyske. Preto je analyza
stornovanosti poistnych zmlav pre poistoviiu nesmierne dolezitd pre odhad jej vyvoja do

buducnosti.

Zmena nakladoy

Pri analyze nékladov opét’ plati, Ze zvySenie ndkladov ma nepriaznivy vplyv na celkovy
vysledok testu. Vzhl'adom na to, Ze niektoré¢ ndklady sa kalkuluji v absolutnej vyske ako
presne urcena Ciastka a iné ako percento z poistnej sumy, pre dosiahnutie komplexnejsej
analyzy budeme kalkulovat' najprv zmenu jednotlivych nékladov samostatne, a potom
sticasnt zmenu vSetkych nakladov. V tabulke €. 20 je uvedeny vysledok testu v pripade, Ze sa

spravne naklady poistovne zvysia o 10 %.

Tabulka €. 20: ZvySenie spravnych nakladov 0 10 %

Budiicnost’ Istota Cele portfélio
Ocakavana hodnota zavizkov 1223 039,25 479 187,17 1702 226,41
Fair value zavizkov 1222 286,49 487 407,50 1709 693,99
Deficitna rezerva -752,76 8 220,33 7 467,57

Zdroj: vlastné spracovanie
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Analyzujme teraz zvySenie termindlnych nakladov o 10 %. Vplyv tejto zmeny je

zdokumentovany v tabul’ke ¢. 21.

Tabul'ka €. 21: Zvysenie termindlnych nakladov o 10 %

Budicnost’ Istota Cele portfélio
Ocakavana hodnota zavizkov 1223 039,25 479 187,17 1702 226,41
Fair value zavizkov 1230 998,77 491 285,84 1722 284,62
Deficitna rezerva 7 959,53 12 098,68 20 058,20

Zdroj: vlastné spracovanie

Z tabuliek €. 20 a ¢. 21 je zrejmé, ze zmena nékladov, ktorych vyska zavisi percentudlne od
vySky poistnej sumy, ma vacsi vplyv na vysledok testu dostatoCnosti rezerv. V oboch
pripadoch nam vsak nastala situacia, ze poistoviia potrebuje vytvarat' deficitni rezervu
(v pripade zvySenia spravnych ndkladov dokaZze pokryt zavizky vyplyvajuce z portfolia
poistnych zmliv typu Budlcnost’). Rovnaky vysledok samozrejme nastane aj pri si¢asnom

zvySeni spravnych a termindlnych nakladov. Situacia je zdokumentovana v tabulke ¢. 22.

Tabulka ¢. 22: ZvySenie ndkladov o 10 %

Budiicnost’ Istota Cele portfélio
Oc¢akavana hodnota zavizkov 1223 039,25 479 187,17 1702 226,41
Fair value zavizkov 1240 614,64 499 078,48 1739 693,12
Deficitna rezerva 17 575,40 19 891,31 37 466,70

Zdroj: vlastné spracovanie

Zmena infldcie

Vzhl'adom na to, Ze inflacia spdsobuje zniZenie redlnej hodnoty penazi, ¢im bude vyssia,
tym viacSie bude toto znehodnotenie. Preto nepriaznivy vyvoj pri inflacii predstavuje jej
zvysenie o 10 %. Ked'ze vSak bola inflacia pouzitd na kalkuldciu fair value zavdzkov zaporna,
jej zvySenim o 10 % dosiahneme opét zéporni hodnotu. Tak ako v pripade kalkulacie fair
value zavézkov, aj teraz abstrahujeme od deflacie a budeme pocitat’ s inflaciou rovnou nule.

Preto sa vysledok testu dostato¢nosti rezerv nezmeni. Situacia je zdokumentovana v tabul’ke
¢. 23.
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Tabulka €. 23: ZvySenie inflacie o 10 %

Budiicnost’ Istota Cele portfolio
Ocakavana hodnota zavizkov 1223 039,25 479 187,17 1702 226,41
Fair value zavizkov 1217 599,72 483 265,96 1700 865,68
Deficitna rezerva -5439,53 4 078,79 -1 360,74

Zdroj: vlastné spracovanie

V pripade, Ze by sa poistoviia rozhodla defladciou zapocitat’ do testu dostatocnosti rezerv,
vysledkom testu by bolo, Ze ma vytvorené rezervy v dostatoc¢nej vyske a prebytok by bol
vyssi, ako ked’ sa rozhodla ju zanedbat. Zaroven by nepriaznivy vyvoj predstavovalo zniZzenie
deflacie 0 10 %. Vysledok testu a pripadna potreba vytvarat’ deficitna rezervu by samozrejme
zéavisela od trovne deflacie. V nasom konkrétnom pripade nadobuda inflacia nizku zapornu
hodnotu, pricom jej zhorSenie o 10 % by predstavovalo opét’ nizku zépornt inflaciu, preto je
predpoklad, Ze vysledok testu by bol nezmeneny a poistoviia by nadalej dokézala kryt

zaviazky vyplyvajlice zo svojho portfdlia.

Zmena diskontnej sadzby

Nepriaznivym vyvojom diskontnej sadzby je jej znizenie o 25 bazickych bodov (b.p. —
basis point®), ktoré spdsobi zvysenie oduroditel’a, a tym aj zvysenie pefiazného toku v danom
roku av konecnom dosledku zvysenie fair value zavizkov. Vysledok testu dostatocnosti

rezerv pre uvedent zmenu diskontnej sadzby je zdokumentovany z tabul’ke ¢. 24.

Tabul’ka ¢. 24: Znizenie diskontnej sadzby o 25 bazickych bodov

Budicnost’ Istota Cele portfolio
Oc¢akavana hodnota zavizkov 1223 039,25 479 187,17 1702 226,41
Fair value zavizkov 1263 923,03 500 822,24 1764 745,26
Deficitna rezerva 40 883,78 21 635,07 62 518,85

Zdroj: vlastné spracovanie

Z tabul’ky je zrejmé, ze znizenie forwardovych sadzieb, ktoré sme pouzili na kalkulaciu
ocakavanych sucasnych hodndt penaznych tokov, méd vyrazny vplyv na vysledok testu

a spdsobi, ze poistoviia potrebuje vytvarat’ pomerne vel'ku deficitnu rezervu.

® Pod pojmom bézicky bod rozumieme stotinu percentuilneho bodu. Zmena o 25 béazickych bodov znamena
zmenu 0 0,25%.
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4.5 Analyza dopadu kalkulacie prirazok za nepriaznivy vyvoj do testu dostato¢nosti
rezerv

V nasledujtcej casti predkladanej dizertatnej prace budeme podrobnejSie analyzovat

vplyv prirdazok za nepriaznivy vyvoj na vysledok testu. Ako prvé si sumarizujeme hodnotu

deficitnej rezervy po zapocitani jednotlivych prirazok do testu. Vysledky st uvedené

V tabul’ke ¢. 25.

Tabulka €. 25: Deficitné rezerva — prirdzky za nepriaznivy vyvoj

Deficitna rezerva
Budiicnost’ Istota Celé portfolio
LAT -5 439,53 4 078,79 -1 360,74
Umrtnost -4986,09 4 239,38 -746,71
Zrusenie 47 417,34 47 170,04 94 587,38
Naklady 17 575,40 19 891,31 37 466,70
Inflacia -5 439,53 4 078,79 -1 360,74
Diskontna sadzba 40 883,78 21 635,07 62 518,85

Zdroj: vlastné spracovanie

Pod oznafenim LAT rozumieme vysledok testu dostatoCnosti rezerv pred zapocitanim
prirdZok na nepriaznivy vyvoj. Vychadzali sme z anglického ndzvu pre test dostatocnosti
(primeranosti) rezerv (LAT — liability adequacy test). Vplyv priraZzok na nepriaznivy vyvoj na

hodnotu deficitnej rezervy zobrazime nazorne na grafe ¢. 6.
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Graf ¢. 6: Deficitna rezerva — priraZky za nepriaznivy vyvoj
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Zdroj: vlastné spracovanie

Z grafu je jednoznacne vidno, Ze najvyznamnejsi vplyv na hodnotu deficitnej rezervy ma
pravdepodobnost’ zrusenia poistnej zmluvy a diskontnd sadzba. Poistoviia by mala prijat
opatrenia vhodné na eliminéciu tohto vplyvu. PredovSetkym je ddlezité venovat’ pozornost
dokladnej analyze stornovanosti poistnych zmlav z vlastného poistného kmeia, aby dokazala

¢o najlepsie odhadnt’ jej vyvoj do budicnosti.

Celkovy vysledok testu dostatocnosti rezerv po kalkulacii prirdZok za nepriaznivy vyvoj
je pre poistoviiu negativny. Negativny vyvoj kazdého predpokladu jednotlivo spdsobil, ze
poist'ovila nema vytvorené rezervy v dostato¢nej vyske na krytie zavizkov vyplyvajtcich z jej
portfolia a preto je nevyhnuté vytvarat’ deficitnli rezervu. V praxi by poistovia v takomto
pripade pristupila k zmene predpokladov, pretoze pozaduje, aby aj po zapocitani prirdzok za
nepriaznivy vyvoj do testu dostatocnosti rezerv mala vytvorené rezervy v dostatocnej vyske

a tym zabezpecila svoju platobnt schopnost’.
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4.6 Analyza citlivosti pre test dostato¢nosti rezerv

Pojmom analyza citlivosti oznaujeme skiimanie vplyvu jednotlivych predpokladov na
vysledok aktuarskych vypoctov. Ked’ze vSetky vypocty realizované v suvislosti s fungovanim
poistovne su vyrazne zavislé od vol'by predpokladov a poistoviia je nutena ich odhadovat’ do
buducnosti, je pre fiu nesmierne dolezité analyzovat’ vplyv mozného nepriaznivého vyvoja

niektorého, pripadne viacerych, predpokladov.

Analyza citlivosti sa realizuje postupnou zmenou predpokladov za podmienky ceteris
paribus. To znamena, Ze vzdy zmenime hodnotu jedného predpokladu pri zachovani hodnoty
ostatnych. Ciel'om je posudit’ vplyv danych zmien na jednotlivé vysledky. Pre poistovitu ma
analyza citlivosti vel’ky vyznam, pretoze je zakladom pre jej spravne fungovanie. Pomocou
nej vyhodnocuje, ktoré z predpokladov je dolezité sledovat’ s ohladom na aktuarske analyzy.
V pripade, Ze ma moznost’ ich ovplyvnit (vySka ndkladov, miera stornovanosti poistnych
zmliv a pod), mdéze poistoviia ich zmenou korigovat’ hodnotu svojho portfélia poistnych
zmluv. Ak ide o predpoklady, ktoré ovplyvnit’ nedokaze (arokovi mieru a iné predpoklady
stvisiace s trhom), pomocou analyzy citlivosti dokaze vyhodnotit’ ich vplyv na hodnotu

portfolia a reagovat na pripadny nepriaznivy vyvoj.

V nasledujtcej Casti prace sa budeme venovat analyze citlivosti velkosti deficitnej
rezervy na zmenu Umrtnosti, stornovanosti, urokovej miery a nakladov, pri¢om realizujeme

zmenu oboma smermi, to znamena zvysSenie aj znizenie dan¢ho predpokladu.

Zmena umrtnosti

Prvym predpokladom, ktoré¢ho vplyv na vySku deficitnej rezervy budeme skumat, je
umrtnost’. Vyska deficitnej rezervy po zmene Gmrtnosti o 10 % oboma Smermi je uvedena

V tabul’ke ¢. 26.

Tabulka €. 26: Analyza citlivosti pre LAT - umrtnost’

Budiicnost’ Istota Cele portfolio
Deficitna rezerva -5439,53 4 078,79 -1 360,74
ZvySenie umrtnosti -4 986,09 4 239,38 -746,71
ZniZenie umrtnosti -5906,32 3 916,33 -1 989,99

Zdroj: vlastné spracovanie
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Z uvedenych vysledkov je zrejmé, Ze pri zmene umrtnosti o 10 %, a to oboma smermi,
ma stale poistoviia vytvorenu rezervu v dostatocnej vyske a dokaze kryt’ zaviazky vyplyvajuce
zZ portfolia jej poistnych zmluv. Pri zvySeni umrtnosti sa znizi vel'kost’ prebytku o 45,12 %,
naopak zniZenie Gmrtnosti sposobi zvySenie prebytku 0 46,24 %. Situacia pre jednotlivé
produkty ostava pri zmene umrtnosti nezmenena. Pre produkt Budicnost’ dokaze poist'ovia
kryt svoje zavdzky v pripade znizenia aj zvySenia umrtnosti. Pre produkt Istota v oboch

pripadoch musi vytvarat’ deficitnt rezervu.

Zmena pravdepodobnosti stornovania PZ

Vplyv zvysenia, resp. znizenia, pravdepodobnosti pred¢asného zruSenia poistnej zmluvy

0 10 % na vysku deficitnej rezervy sumarizuje tabul’ka ¢. 27.

Tabul’ka €. 27: Analyza citlivosti pre LAT - stornovanost’

Budicnost’ Istota Cele portfolio
Deficitna rezerva -5 439,53 4 078,79 -1 360,74
ZvySenie stornovanosti 47 417,34 47 170,04 94 587,38
Znizenie stornovanosti -58 296,40 -39 012,45 -97 308,85

Zdroj: vlastné spracovanie

Je zrejmé, Ze zmena stornovanosti ma vyznamny vplyv na vysku deficitnej rezervy. Pri
zvySeni pravdepodobnosti pred¢asného zruSenia poistnej zmluvy nastane vyrazné zniZenie
prebytku a potreba vytvarat’ deficitnti rezervu vo velkej vyske. Percentualne sa prebytok znizi
o viac ako 7 000 %. Naopak, pri znizeni pravdepodobnosti stornovania poistnej zmluvy sa
vyska prebytku vyrazne zvysi. Takyto vyvoj situacie nie je prekvapujuci, vzh'adom na to, Ze
zo zvySenia pravdepodobnosti storna vyplyvaju pre poistoviiu vysSie ndklady stvisiace

s vyplatou odkupnych hodnét. Vyvoj situdcie je obdobny pre oba produkty.

Zmena urokovej miery

Vyska urokovej miery je ekonomicky predpoklad, priCom poistoviia ho nedokéze
ovplyvnit, ale je vhodné, ak pozna jeho vplyv na deficitnil rezervu, aby mohla eliminovat’
pripadny nepriaznivy vplyv vyvoja. Budeme analyzovat, ako zmena trokovej miery 0 1 %
oboma smermi ovplyvni schopnost’ poistovne hradit’ svoje zavéizky. Vysledky st uvedené

Vv tabul’ke ¢. 28.
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Tabul'ka ¢. 28: Analyza citlivosti pre LAT — urokova miera

Budicnost’ Istota Cele portfolio
Deficitna rezerva -5 439,53 4 078,79 -1 360,74
ZvySenie urokovej miery -3 232,50 5 858,04 2 625,55
ZniZenie urokvej miery -8 091,22 1944,76 -6 146,46

Zdroj: vlastné spracovanie

ZvySenie uroku o 1 % sposobi, Ze poist'oviia potrebuje tvorit’ deficitni rezervu, prebytok
sa Vtomto pripade znizi 0 292,95 %. Pri zniZzeni Groku o1% sa vySka prebytku zvysi
0 351,46 %, z coho vyplyva, Ze tato situdcia nema negativny vplyv na schopnost’ poistovne
hradit’ zavazky vyplyvajice z jej portfolia. Pri analyze jednotlivych produktov zmena troku
nezmeni situdciu. Pre produkt Budticnost’ mé poist'oviia v oboch pripadoch rezervu vytvorena
v dostatocnej vyske, pre produkt Istota naopak v oboch pripadoch potrebuje vytvarat

deficitna rezervu.

Zmena nakladov

Poslednym predpokladom, ktoré vplyv na vysku deficitnej rezervy budeme analyzovat’,
st naklady. Ur¢ime, ako sa zmeni hodnota tejto rezervy pri zmene nakladov o 10 % oboma

smermi. Tabulka €. 29 popisuje ziskané vysledky.

Tabulka €. 29: Analyza citlivosti pre LAT - naklady

Budicnost’ Istota Cele portfolio
Deficitna rezerva -5 439,53 4 078,79 -1 360,74
ZvySenie nakladov 17 575,40 19 891,31 37 466,70
ZniZenie nakladov -28 454,45 -11 733,72 -40 188,17

Zdroj: vlastné spracovanie

Zvysenie nakladov spdsobi, ze poistoviia nedokdze kryt' svoje zavézky, a to pre oba
produkty aj pre celé portfolio. Prebytok sa vtomto pripade znizi o takmer 3000 %
apoistovina musi vytvarat’ deficitni rezervu vo vyske 37 466,70 €. Naopak, znizenie

nakladov spdsobi zvysenie prebytku pre oba produkty, a tym aj pre celé portfolio.

Za ucelom nazornejSej analyzy uvedieme grafické zobrazenie vysky deficitnej rezervy po

uskuto¢neni zmien jednotlivych predpokladov. Situaciu ilustruje graf ¢. 7.
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Graf ¢. 7: Vyska deficitnej rezervy — analyza citlivosti
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Zdroj: vlastné spracovanie

Z uveden¢ho grafu je zrejmé, Ze najvacsi vplyv na vySku deficitnej rezervy ma zmena
nakladov a zmena pravdepodobnosti pred¢asného zrusSenia poistnej zmluvy. Pre poist'oviiu je
nesmierne dblezité spravne nastavenie nakladov pre jednotlivé poistné produkty. Dal§im
vyznamnym predpokladom, ktory vyrazne ovplyviluje turoven deficitnej rezervy, je
pravdepodobnost’ storna poistnej zmluvy, preto je vel'mi dolezité, aby poistoviia pravidelne
analyzovala stornovanost’ poistnych zmliv vo svojom poistnom kmeni, a tym ¢o najlepSie

odhadla pravdepodobnost’ zruSenia do buducnosti.

4.7 Vypocet trhovo konzistentnej embedded value

V nasledujticej Casti prace sa budeme venovat' vypoctu zdkladnych vysledkov trhovo
konzistentnej embedded value pre modelové portfolio. Postupne demonstrujeme vypocet
jednotlivych zloziek trhovo konzistentnej embedded value tak, ako sme ich definovali
v kapitole 3. Vzhl'adom na to, ze problematika metody penaznych tokov je vel'mi rozsiahla
a naSim cielom je venovat’ sa jej predovSetkym s oh'adom na vypocet rezerv a testovanie ich
dostatoCnosti, vypocet trhovo konzistentnej embedded value obmedzime na poistné zmluvy,
ktoré boli uzatvorené pocas jedného roka, konkrétne pojde o poistné zmluvy z roku 2010.
Okrem predpokladov, ktoré boli aktualne pri uzatvoreni tychto poistnych zmlav a uviedli sme

ich na zaciatku 4. kapitoly, budeme potrebovat’ taktiez bezrizikova vynosovu krivku pre rok
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2010. Forwardove vynosové miery ur¢ime na zaklade bezrizikovych urokovych mier ku
koncu roku 2010, ktoré sme ziskali na stranke ECB. Grafické zndzornenie tejto krivky je

uvedené na grafe €. 8.

Graf ¢. 8: Bezrizikova vynosova krivka - 2010
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z www.ecb.int

Pri uréeni trhovo konzistentnej embedded value sa najprv zamierame na vypocet hodnoty
poistného kmena na zaklade vztahu (3.12), priCom postupne ur¢ime hodnoty jednotlivych

zloziek.

Ako prvé ur¢ime sucasnu hodnotu ocakavaného zisku, resp. straty (PVFP). Na to, aby
sme tuto hodnotu mohli vypocitat’, potrebujeme urcit’ o€akavané hodnoty poistného, nakladov
a poistnych plneni pre jednotlivé obdobia. Na ich kalkulaciu je nevyhnutné urcit’ vyvoj
dekrementov pre vSetky prislusSné obdobia. Pri vypocte ocakavanej hodnoty poistného
a ndkladov zohl'adiiujeme pocet aktivnych zmluv na zaciatku obdobia. Ocakdvanu hodnotu
poistnych plneni pre pripad Gmrtia, resp. dozitia sa konca poistnej doby, ur¢ime ako stéin
prisluchajucej poistnej sumy a pravdepodobnosti timrtia, resp. dozitia. Okrem uvedenych
poistnych plneni je potrebné urcit' taktiez ocakédvanu odkupnu hodnotu, ato ako sucin
pravdepodobnosti stornovania poistnej zmluvy a vysky odkupnej hodnoty v prislusnom
obdobi. Pre vypocet hodnoty ofakdvaného zisku alebo straty je nevyhnutné taktiez urcit’

priebeh technickej rezervy.
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Po uréeni vSetkych vyssSie uvedenych hodnoét a ich dosadeni do vzorca (3.15) vypocitame
ocakavani hodnoty zisku, resp. straty pre vsSetky casové obdobia. Pomocou prislusného
diskontného faktora ur¢ime ocakavany zisk (stratu) pre kazdé obdobie k datumu vypoctu a ich
sCitanim ocCakavany zisk (stratu) pre jednotlivé zmluvy. Po scitani ziskanych hodndt
dostaneme sucasnu hodnotu ocCakavaného zisku (straty) pre vSetky poistné zmluvy v roku

2010, pri¢om rovnako by sme postupovali pre celé portfolio poistnych zmluav.

Casovii hodnotu finanénych opcii a garancii (TVFOG) uréime na zaklade rozdielu medzi
sucasnou hodnotou buduceho zisku (straty) vypocitanou pouzitim najlepSieho odhadu
vynosovej krivky asucasnou hodnotou budiceho zisku (straty) urcenej pomocou
stochastického modelu. Pri deterministickom pristupe je vypocet uvedenej hodnoty zalozeny

na konkrétnej skupine predpokladov.

Na druhej strane zdkladom stochastického pristupu je simuldcia rozdelenia moznych
scenarov, pricom sa zohladiluje ndhodna zlozka skupiny predpokladov. Pri aplikacii
stochastického pristupu na urcenie sti¢asnej hodnoty ofakavaného zisku (straty) berieme do
uvahy 700 roznych scenarov pre vyvoj vynosovej krivky. Pre kazdy z tychto scenarov uréime
hodnotu ocakavaného zisku, ¢im ziskame pravdepodobnostné rozdelenie pre tito hodnotu,

ktoré je mozné popisat’ ako ndhodnti premennti a urcit’ jej charakteristiky.

Stucasnu hodnotu budiiceho zisku ziskame ako strednt hodnotu jednotlivych suc¢asnych
hodndét buducich ziskov (strat) pre kazdy zo scenarov vyvoja vynosovej krivky. Pre urcenie
casovej hodnoty finan¢nych opcii a garancii pre rok 2010, pripadne celé portfolio, je potrebné

opat’ s¢itat’ vysledky pre vSetky prislusné poistné zmluvy.

Ako sme uviedli v 3. kapitole, frik¢né naklady na pozadovany kapital uréime ako sucet
investicnych nakladov a dane z vynosu aktiv uréenych na krytie pozadovaného kapitalu. Za
ucelom vypoctu oboch hodnét je nevyhnutné poznat’ vyvoj pozadovaného kapitalu pre kazdu
poistnil zmluvu pocas celej doby jej trvania. Problematika urcenia hodnoty pozadovaného
kapitalu presahuje tému predkladanej dizertacnej prace. Z tohto dovodu budeme vyvoj
pozadované¢ho kapitdlu aproximovat ako percento zrezervy Vkazdom roku, pricom
predpokladame, ze pozadovany kapitél predstavuje 60 % z rezervy. Pouzitim vzt'ahom (3.16)
a (3.17) vypocitame investicné naklady a daii z vynosu aktiv pre jednotlivé ¢asové obdobia,

ktoré prisluSnym diskontnym faktorom ur¢ime ku ditu vypoctu. Sti¢tom hodndt pre vsetky
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casoveé obdobia ziskame investi¢né naklady a dai z vynosu pre danu poistni zmluvu. Frikéné
naklady na pozadovany kapital vypocitame ako sucet tychto dvoch hodndt. Aj v tomto
pripade vysledky pre celé portfolio, resp. pre rok 2010 ur¢ime suctom vysledkom
jednotlivych poistnych zmlav. Vyssie uvedené hodnoty pre rok 2010 sumarizuje tabulka

¢. 30.

Tabul'ka ¢. 30: Frikéné ndklady na pozadovany kapital

Budiicnost’ Istota Celé portfolio
Pocet zmlav 10 10 20
INVC 7143 3400 10543
TRA 1000 316 1316
FCRC 8143 3716 11 859

Zdroj: vlastné spracovanie

Pri urCovani ceny sprevadzajucich nezaistitelnych rizik je potrebné urcit hodnotu
pozadovaného kapitalu na krytie tychto rizik. Problematika opét’ presahuje rozsah prace, preto
na vypocet pouzijeme aproximaciu a predpokladame, Ze hodnota tohto kapitalu predstavuje
40 % z rezervy v danom roku. Cena nakladov na kapital uréuje hodnotu kapitalu nad troviiou
bezrizikovej vynosovej miery. Pri uréeni ceny nakladov na kapital nie st definované exaktné
metddy. Jednou z moznosti jej urCenia je napr. explicitné vyjadrenie Vv principoch vypoctu
solventnosti. V nasom modelovou pripade budeme kalkulovat’ s cenou nakladov na kapital vo
vyske 5,5 % pre produkty typu Budlcnost a vo vyske 7 % pre produkty typu Istota. Na

diskontovanie pouzijeme bezrizikovl vynosovu krivku.

Vsetky uvedené hodnoty zosumarizujeme v tabulka ¢. 31, anasledne ur¢ime hodnotu

poistn¢ho kmena.

Tabul'ka ¢. 31: Hodnota poistného kmena

Buducnost’ Istota Celé portfolio
Pocet zmliv 10 10 20
PVEP 47 391 17 869 65 260
TVEOG 3251 828 4080
FRCR 8143 3716 11 859
CRNHR 8901 3643 12543
VIF 27 096 9682 36 778

Zdroj: vlastné spracovanie
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Na stanovenie trhovo konzistentnej embedded value je potrebné urcit’ hodnotu d’alSich
dvoch jej komponentov, ato pozadovaného kapitalu a volného prebytku. V podkapitole
venovanej zlozkam embedded value sme uviedli, Ze tieto dve hodnoty predstavuji cista
hodnotu aktiv. Ked’ze ide o aktiva, ktoré neslizia na krytie zavdzkov poistovne, mozeme
hovorit’ o trhovej hodnote aktiv urCenych na krytie akcionarskeho majetku, teda vlastného
imania poistovne. Uréenie pozadovaného kapitalu presahuje tému predkladanej dizertacnej
prace, preto aplikujeme alternativny sposob urcenia Cistej hodnoty aktiv, pricom do vypoctu
trhovo konzistentnej embedded value je mozné ju kalkulovat’ na zaklade ekonomickej stivahy
poistovne. Pre ucely vypoctu v naSom modelovom pripade ¢istu hodnotu aktiv polozime
rovni hodnote vlastného imania spolo¢nosti z konsolidovanej stvahy poistovne. Tato
hodnota je uvedena pre celé portfolio, a keby sme sa ju pokusili rozdelit' pre jednotlivé
produkty, dostali by sme iba teoreticky vyvoj situdcie. Z tohto ddvodu uréime trhovo
konzistentni embedded value pre celé portfélio a abstrahujeme od jej urcenia jednotlivo pre

produkty. Plati
MCEV = NAV + VIF =18005+ 36778 = 54783 €

Tato hodnota poskytuje akciondrom poistovne informaciu o hodnote financnych

prostriedkov prislachajucich poistnému kmenu poistovne, ktoré mozno v budiicnosti pouzit'.

4.8 Analyza citlivosti pre trhovo konzistentnii embedded value

V nasledujucej Casti piatej kapitoly sa budeme venovat’ analyze citlivosti hodnoty trhovo
konzistentnej] embedded value na zmenu jednotlivych predpokladov, pricom budeme

vyhodnocovat’ vplyv zmeny dané¢ho predpokladu na vsetky jej zlozky.

Zmena umrtnosti

Prvym predpokladom, ktorého vplyv budeme skumat, je Gmrtnost. Realizujeme jej
zmenu obom smermi 0 10 %. Vysledné hodnoty jednotlivych zloZiek s uvedené v tabulke
¢. 32.
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Tabulka €. 32: Analyza citlivosti pre MCEV - imrtnost’

Pévodn}'/ V}'/sle,d.ok Umrtnost — zvysenie | Umrtnost’ — zniZenie

pre celé portfolio
NAV 18 005 18 005 18 005
PVEP 65 260 65114 65 403
TVFOG 4 080 4276 3 886
FRCR 11 859 11 854 11 926
CRNHR 12 543 12 469 12 617
VIF 36 778 36 515 36 974
MCEV 54 783 54 520 54 979

Zdroj: vlastné spracovanie

Cista hodnota aktiv (NAV) sa pri zmene imrtnosti nemeni, ked’ze zmena v predpokladoch
0 umrtnosti nema na fiu bezprostredny vplyv. Pri zvySeni imrtnosti klesol oakavany zisk aj
trhovo konzistentnd embedded value, €o je spdsobené zloZenim portfolia poistnych zmlav
uzatvorenych v roku 2010, ked’ze polovicu znich tvoria zmluvy rizikového typu. Toto
znizenie je iba nepatrné, hodnota trhovo konzistentnej embedded value sa znizila o 0,5 %. Pri
zniZzeni Gmrtnosti prichddza k zvySeniu trhovo konzistentnej embedded value, pricom ide

0 zvysenie o 0,35 %.

Zmena pravdepodobnosti stornovania PZ

Zmenu pravdepodobnosti zruSenia poistnej zmluvy opdt realizujeme obom smermi
010 %. V tabulke ¢. 33 st uvedené hodnoty jednotlivych zloZiek trhovo konzistentnej

embedded value pre uvedent zmenu.

Tabulka €. 33: Analyza citlivosti pre MCEV - stornovanost’

Povodny vysledok Stornovanost’ — Stornovanost’ —

pre celé portfolio zvysenie znizenie
NAV 18 005 18 005 18 005
PVFP 65 260 60 039 70 480
TVEOG 4 080 3762 4 397
FRCR 11 859 9962 11010
CRNHR 12 543 11916 13171
VIE 36 778 34 399 41902
MCEV 54 783 52 404 59 907

Zdroj: vlastné spracovanie
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Zmena pravdepodobnosti zrusenia poistnych zmluv nema priamy vplyv na ¢isti hodnotu

aktiv, ktord ostava rovnaka. Pri zvySeni pravdepodobnosti storna nastalo znizenie sucasnej

hodnoty buduceho zisku aj trhovo konzistentnej embedded value o 4,35 %. T0O znamena, ze

poistoviia dosahuje zisk z modelového portfolia poistnych zmlav, ktory klesa pri ich

pred¢asnom zruSeni. Analogicky je mozné interpretovat opacni zmenu pravdepodobnosti

zruSenia poistnych zmluv, pri ktorej nastalo zvysenie trhovo konzistentnej embedded value

0 9,35 %.

Zmena urokovej miery

Analyzovat’ budeme taktiez zmenu trhového predpokladu, ktory poistoviia nedokaze

priamo ovplyvnit’ (iba prostrednictvom zmeny svojich aktiv), ato trokovej miery, pricom

predpokladame zmenu obom smermi 0 1 %. Tabulka ¢. 34 sumarizuje vysledné hodnoty po

uvedenej zmene.

Tabul'ka ¢. 34: Analyza citlivosti pre MCEV — tirokova miera

Povodny vysledok Urokové miera — Urokovéa miera —

pre celé portfolio zvysenie zniZenie
NAV 18 005 17 825 18 185
PVEP 65 260 68 909 63 556
TVFOG 4 080 3 286 5175
FRCR 11 859 9811 14 446
CRNHR 12 543 10 319 15 367
VIF 36 778 45 493 31902
MCEV 54 783 63 318 50 087

Zdroj: vlastné spracovanie

Pri zmene uroku prichddza k zmene hodnoty cennych papierov, ktord spdsobi zmenu

Ciste] hodnoty aktiv.

Ak sa arok zvySi o 1%, sposobi to zvySenie oCakavaného zisku

a zvysenie trhovo konzistentnej embedded value o0 26,42%. Pri znizeni tiroku o 1 % Sa znizi

sucasna hodnota budtceho zisku aj trhovo konzistentnd embedded value, a to 0 8,62 %.
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Zmena nakladov

Ako posledné budeme analyzovat’ zmenu nékladov, tento krat nas bude zaujimat’ vplyv
ich zvysenia o 10 % na hodnotu trhovo konzistentnej embedded value. Vysledok je uvedeny
v tabul’ke €. 35.

Tabulka ¢. 35: Analyza citlivosti pre MCEV — néklady

I;‘;Zoci?ggg;ﬁook Néklady - zv{Senic | Néklady — znizenie
NAV 18 005 18 005 18 005
PVEP 65 260 63 316 67 203
TVFOG 4080 4447 8712
FRCR 11 859 12671 11047
CRNHR 12543 12798 12289
VIF 36778 33700 40 155
MCEY 54783 51705 58 160

Zdroj: vlastné spracovanie

Pri zvySeni ndkladov ostdva Cistd hodnota aktiv nezmenend, ked’ze néklady jej hodnotu
priamo neovplyviuju. ZvySenie ndkladov ma za nasledok znizenie ocakdvanej hodnoty ziskov
a znizenie trhovo konzistentnej embedded value o0 5,62 %. Pri zniZzeni nakladov nastane

zvysenie trhovo konzistentnej embedded value o 6,16 %.

Na zaver uvedieme grafické zobrazenie trhovo konzistentnej embedded value po
uskutocneni vSetkych zmien jednotlivych predpokladov. Hodnoty MCEV su uvedené na grafe

¢. 9.
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Graf ¢. 9: Trhovo konzistentnd embedded value — analyza citlivosti

Trhovo konzistentna embedded value

Zdroj: vlastné spracovanie

4.9 Testovanie zisku poistnych zmlav

V nasledujucej Casti prace sa budeme venovat analyze modelového portfolia s ohl'adom
na zisk, ktory z neho poistovita moze oc¢akavat. Pomocou metoédy diskontovanych penaznych
tokov urc¢ime ocakavané penazné toky prislichajuce jednotlivym poistnym zmluvam
v kazdom roku. Na zaklade vztahu (3.5) uvedené¢ho v tretej kapitole prace vypocitame
hodnoty rezervy v kazdom roku, dalej ur¢ime ocCakavané hodnoty poistného, nakladov
a poistnych plneni, pricom berieme do uvahy pravdepodobnosti prezitia, imrtia a Stornovania
poistnej zmluvy. Vypocitame penazné toky v jednotlivych rokoch anésledne s ohladom na
hodnotu rezervy avynos znej uréime vektor zisku. Na vypocet pouZijeme stochastické
modelovanie vynosovej krivky, priCom uvazujeme 700 scendrov pre vyvoj vynosu, pomocou
ktorych sme kalkulovali ¢asovl hodnotu finanénych garancii a opcii pri vypocte trhovo
konzistentnej embedded value. Na zaklade ziskanych hodnét nasledne kalkulujeme &ista
suCasni hodnotu aod nej odvodime dalSie ziskové kritéria a vyhodnotime vysledok

testovania zisku.

Postup testovania ziskovosti demonstrujeme na jednej vybranej poistnej zmluve. Tento

krat pouzijeme rizikova poistntt zmluvu. Osoba vo veku 29 rokov uzatvorila 1.marca 2010
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poistnit zmluvu produktu Istota na dobu 15 rokov. Vstupné parametre modelovej poistnej

zmluvy st uvedené v tabul’ke ¢. 36.

Tabul'ka ¢. 36: Vstupné parametre modelovej poistky — testovanie ziskovosti

Daoba . L L, Celkové naklady
Vek trvania chne Poistna suma Poistna suma
poistenia poistné na umrtie na doZitie 1.rok | 2.rok | Terminalne
29 15 110,34 € | 2818,77 € 563,75 € 795 € 13 € 3%

Zdroj: autorkou zvolené predpoklady

Doba trvania poistenia je menej ako 20 rokov, preto provizia v prvom roku dosahuje

vysku 80 % z prvorocného poistného. Spravne naklady podliehaju inflacii, pricom poistovia

kalkuluje s aktualnou hodnotou v ¢ase vykonania testu, a t0 0,96 %. Ocakavanii hodnotu

penaznych tokov pre modelovl poistni zmluvu znazoriuje tabul’ka ¢. 37.

Tabul'ka ¢. 37: Penazné toky — testovanie zisku

Na zadiatku roku Na konci roku ,

Rok . i Ce}k(v)ve,

poistenia Poistné | Naklady | Urok P"is"?é nlji})li)l;(tlr}:é Odkup Nalrizldy petrcl)ak?/ne

plnenie plnenie odkup

1 110,34 167,79| -1,72 1,62 0,05 0,00 0,00 -60,84
2 110,34 18,39| 2,76 1,73 0,06 3,36 0,10 89,46
3 110,34 19,45| 2,73 2,13 0,08 5,90 0,18 85,33
4 110,34 20,58| 2,69 1,96 0,08 10,73 0,32 79,36
5 110,34 21,80| 2,66 1,99 0,09 12,81 0,38 75,92
6 110,34 23,11| 2,62 2,03 0,09 19,42 0,58 67,72
7 110,34 2452 | 2,57 2,74 0,14 21,71 0,65 63,16
8 110,34 26,04 2,53 3,13 0,17 24,35 0,73 58,46
9 110,34 27,67| 2,48 3,61 0,21 27,05 0,81 53,47
10 110,34 29,42 2,43 3,94 0,24 22,78 0,68 55,70
11 110,34 31,31 2,37 4,23 0,28 25,54 0,77 50,59
12 110,34 33,33| 2,31 4,54 0,33 28,36 0,85 45,24
13 110,34 35,52 2,24 511 0,39 31,24 0,94 39,39
14 110,34 37,86 2,17 6,06 0,50 34,16 1,02 32,91
15 110,34 40,38| 2,10 560,34 247,65 37,10 1,11 -774,15

Zdroj: vlastné spracovanie

-84 -




Alena Kotlarova: Metoda pefiaznych tokov v Zivotnom poisteni

Pri testovani zisku projektujeme penazné toky za ucelom pouzitia v d’alSom vypocte,
preto ich kalkulujeme za predpokladu, Ze poistnd zmluva je na zaciatku roku aktivna.
Hodnotu celkového penazného toku v kazdom roku nésledne pouzijeme na vypocet Cistej
sucasnej hodnoty Vv kazdom roku. Do vypoctu vstupuje hodnota rezervy, ktora kalkulujeme
tradicnym sposobom definovanym v kapitole ¢. 3. Vynos z rezervy ur¢ime pomocou vynosu
z aktiv. Vektor zisku ziskame na zaklade vztahu (3.20), ktory sme uviedli v 3. kapitole
predkladanej prace, pricom do jeho vypoctu vstupuji peniazné toky uréené v predchadzajicej
tabulke. V poslednom stipci tabulky uvedieme akumulovanii hodnotu &istej su¢asnej
hodnoty, ktorti dostaneme ako sucet Cistej stcasnej hodnoty vo vSetkych predchadzajiacich

rokoch. Vypocet Cistej sti¢asnej hodnoty je uvedeny v tabulke ¢. 38.

Tabul’ka ¢&. 38: Cista sti¢asna hodnota — testovanie zisku

Rok Rezer\v/a Vynos z | Zmena | Vektor | Faktor |Signatara Akumulo-
. .| nazaé. - eps - NPV .
poistenia| "\ " | rezerv | rezerv zisku | prezitia zisku vana NPV
1 0,00 0,00 32,70| -93,55| 1,000 000 -93,55| -90,82 -90,82
2 32,72 0,98 33,41 57,03 | 0,999 426 57,00 53,73 -37,10
3 66,17 1,99 33,84 53,47 | 0,998 813 53,41 48,88 11,78
4 100,09 3,00 34,86 47,50| 0,998 058 47,41 42,12 53,91
5 135,04 4,05 35,71 44,27| 0,997 363 44,15 38,09 91,99
6 170,86 5,13 36,56 36,29 | 0,996 658 36,17 30,29 122,28
7 207,57 6,23 36,77 32,62 | 0,995 939 32,48 26,41 148,69
8 244,58 7,34 37,31 28,48 | 0,994 971 28,34 22,37 171,06
9 282,20 8,47 37,76 24,17 | 0,993 868 24,02 18,41 189,48
10 320,37 9,61 38,39 26,92 | 0,992 594 26,72 19,89 209,36
11 359,26 10,78 39,07 22,29 | 0,991 205 22,10 15,96 225,32
12 398,93 11,97 39,76 17,45| 0,989 718 17,27 12,12 237,44
13 439,40 13,18 40,20 12,38 | 0,988 125 12,23 8,33 245,77
14 480,46 14,41 40,27 7,05| 0,986 335 6,96 4,60 250,37
15 521,86 15,66| -521,86| -236,64| 0,984 213| -232,90| -149,49 100,88

Zdroj: vlastné spracovanie

Z tabul’ky je zrejmé, Ze Cista sucasna hodnota tejto konkrétnej poistnej zmluvy je 100,88.
Uvedené vypocty sme realizovali pre jeden scendr vyvoja vynosovej krivky. Rovnakym
sposobom prebieha vypocet pre vSetky mozné scenare. Z toho vyplyva, ze dostaneme 700
vysledkov Cistej sucasnej hodnoty, ktoré chapeme ako hodnoty ndhodnej premennej, pricom
kazda z nich nadobudne s istou pravdepodobnostou. Z takto ziskanych vysledkov ur¢ime
Cistu stcasnu hodnotu pomocou stochastického modelu ako stredni hodnotu nahodnej
premennej, teda ako sucet jednotlivych hodnot vynasobenych prislusnou pravdepodobnost’ou.

Takto ziskana ¢ista sucasna hodnota modelovej poistnej zmluvy je 136,13.
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Toto ¢islo nam ako také dava len minimalny rozsah informacii o poistnej zmluve. Vo
vSeobecnosti plati, ze kladna Cista sicasna hodnota indikuje prijatel'na investiciu. Inak cista
suCasna hodnota slizi ako porovndvacie kritérium, resp. aj vychodiskové kritérium pre
vypocet dalSich ziskovych kritérii. Pre modelovl poistnu zmluvu sme urcili taktiez hodnoty

d’alsich ziskovych kritérii. Vysledky st uvedené v tabulke ¢. 39.

Tabul’ka ¢. 39: Ziskové kritéria pre modelovu poistni zmluvu

Ziskové kritérium Hodnota
NPV 136,13
Minimélny zisk 9,78 %
Diskontovana doba navratnosti kapitalu 3 roky

Zdroj: vlastné spracovanie

Hodnotu minimalneho zisku modelovej poistnej zmluvy sme urcili na zédklade vztahu
(3.23) a to tak, ze Cisti su¢asnt hodnotu vydelime sti¢asnou hodnotou o¢akavaného buduceho
poistného. Pre nasu modelovi zmluvu minimalny zisk dosahuje vysku 9,78 %, ¢o je pre

poistoviiu vel'mi pozitivne, ked’ze pozaduje jeho hodnotu v rozsahu minimalne 2 % — 5 %.

Pre poistoviiu je taktiez dolezité poznat' diskontovanii dobu navratnosti kapitalu.
Z tabul’ky ¢. 38 je zrejmé, Zze akumulovand Cistd siasnd hodnota poistenia pre modelova
poistnl zmluvu pri pouZziti konkrétnej moznosti vyvoja vynosovej krivky dosiahne nezaporni
hodnotu v tretom roku, to znamena, ze vtomto roku sa poistovni vrati jej zaciatocna
investicia. Rovnaky vysledok dostaneme pre modelova poistnti zmluvu aj pri stochastickom

modelovani vynosovej krivky.

4.10 Analyza citlivosti pre testovanie ziskovosti

Pri analyzu citlivosti pre testovanie ziskovosti produktu Istota nas opat’ zaujima, aky
vplyv ma zmena jednotlivych predpokladov na Cistu sti¢asni hodnotu, diskontovanii dobu

navratnosti a mieru zisku, teda minimalny zisk.
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Zmena amrtnosti

Aj pri testovani ziskovosti budeme analyzovat’ vplyv zvySenia, resp. zniZenia, umrtnosti

0 10 %. Vysledné hodnoty skiimanych veli¢in st uvedené v tabulke ¢. 40.

Tabul'ka ¢. 40: Analyza citlivosti pre test zisku - umrtnost’

NPV PM DPP
Povodny vysledok 136,13 9,78 % 3
ZvySenie umrtnosti 136,52 9,81 % 3
ZniZenie umrtnosti 135,74 9,75 % 3

Zdroj: vlastné spracovanie

Je zrejmé, Ze vplyv Gmrtnosti na hodnoty ziskovych kritérii je iba nepatrny. ZvySenie
umrtnosti o0 10 % sposobi zvysSenie NPV 0 0,29 %, a taktiez zvySenie minimdlneho zisku
0 0,03 %. Diskontovana doba navratnosti ostdva nezmenena. Pri znizeni imrtnosti nastava
zmena ziskovych kritérii v obdobnej vyske opacnym smerom, pricom diskontovand doba

navratnosti sa ani v tomto pripade nemeni.

Zmena stornovanosti

Zmenu stornovanosti realizujeme aj v pripade testovania zisku o 10 % oboma smermi.
prip

Vysledné hodnoty ziskovych kritérii po uvedenych zmenach sumarizuje tabul’ka €. 41.

Tabul’ka ¢. 41: Analyza citlivosti pre test zisku - stornovanost’

NPV PM DPP
Povodny vysledok 136,13 9,78 % 3
ZvySenie stornovanosti 29,51 2,12 % 4
ZniZenie stornovanosti 249,98 17,95 % 3

Zdroj: vlastné spracovanie

ZvySenie pravdepodobnosti zruSenia poistnej zmluvy o 10 % ma za nasledok zniZenie
Cistej sucasnej hodnoty 0 78,32 %, minimalny zisk sa znizZi o 7,66 %. Aj ked’ je tato zmena
pomerne vyrazna, miera zisku stale dosahuje hodnotu, ktord je pre poistoviiu prijatelna
(pozaduje minimalny zisk vo vyske 2- 5%). Diskontovana doba navratnosti sa predizi
0 1 rok, to znamena, Ze poistovni sa pociatona investicia vrati vo Stvrtom roku. Znizenie
stornovanosti ma na ziskové kritéria pozitivny vplyv. Cistd su¢asnd hodnota sa zvysi

0 83,63 %, miera zisku sa zvysi 0 8,17 % a diskontovana doba navratnosti ostdva nezmenena.
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Zmena urokovej miery

Zmena trokovej miery 0 1 % oboma smermi spdsobi zmeny ziskovych kritérii, ktoré su

uvedené v tabulke ¢. 42.

Tabul'ka ¢. 42: Analyza citlivosti pre test zisku — urokova miera

NPV PM DPP
Povodny vysledok 136,13 9,78 % 3
ZvySenie urokovej miery 160,17 11,50 % 3
ZniZenie irokovej miery 112,09 8,05 % 3

Zdroj: vlastné spracovanie

ZvySenie uroku ma za nasledok zvySenie hodnot ziskovych kritérii, a to zvySenie NPV
0 17,66 % a zvySenie miery zisku o 1,72 %. Znizenie Uroku vyvola zniZzenie NPV, pricom
percentualna zmena je podobna ako pri zvySeni uroku. Minimalny zisk sa v tomto pripade

znizi o 3,45 %. Diskontovand miera navratnosti sa pri zmene uroku nemeni.

Zmena nakladov

Ako posledné budeme analyzovat vplyv 10 % —nej zmeny nékladov oboma smermi.

Vplyv tejto zmeny uvadza tabul’ka ¢. 43.

Tabul'ka ¢. 43: Analyza citlivosti pre test zisku - naklady

NPV PM DPP
Povodny vysledok 136,13 9,78 % 3
Zvysenie naklady 55,73 4,00 % 5
ZniZenie naklady 257,75 18,51 % 3

Zdroj: vlastné spracovanie

Zvysenie nakladov spdsobi znizenie Cistej sicasnej hodnoty o 59,06 % a miery zisku o
5,78 %. Diskontovand doba navratnosti sa predizi o2 roky. Naopak, znizenie nakladov
sposobi zvysenie ziskovych kritérii, NPV 089,34 % a minimalneho zisku o 8,73 %, pri¢om

diskontovanéa doba navratnosti zostava v tomto pripade nezmenena.

Analyzu citlivosti pre testovanie ziskovosti doplnime o grafické znézornenie Cistej
sucasnej hodnoty ako zakladného ziskového kritéria po realizovani vSetkych uvedenych

zmien. Situacia je zobrazena na grafe ¢. 10.
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Graf &. 10: Cista sti¢asna hodnota — analyza citlivosti
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Zdroj: vlastné spracovanie

Hodnota minimalneho zisku ostala pre poistoviiu prijatelna po uskutocneni vsetkych
zmien vramci analyzy citlivosti. Najniz§iu hodnota nadobudla miera zisku pri zvyseni
pravdepodobnosti predasného zruSenia poistnej zmluvy, ale aj vtomto pripade je pre
poistoviu este prijatelna. Zmena diskontovanej doby navratnosti nastala iba pri zvyseni
nakladov a zvySeni pravdepodobnosti storna poistnej zmluvy, pricom v oboch pripadoch sa

Casovy usek, ktory poistoviia potrebuje na navrat svojej zaciatocnej investicie, predizi.
y 5 y 5

4.11 Aktualna situacia v poistnom sektore a predpokladany budici vyvoj

Zaciatkom roku 2015 portal opoisteni.sk zverejnil rozhovory s ¢lenmi predstavenstva
najvacsich slovenskych poistovni, ktoré boli okrem iného venované zhodnoteniu situdcie
Vv poistnom sektore za uplynuly rok. Zhodli sa, Ze poistny trh na Slovensku sa po vykyvoch
v poslednych rokoch postupne dostava na turoven, ktoru dosahoval pred krizou. Obrovskua
vyzvu pre cely eurodpsky poistny trh jednoznacne vidia v dlhodobo nizkych turokovych
sadzbach a vSeobecne vo vyvoji na finanénych trhoch.

Narodna banka Slovenska na tlto situdciu reagovala zniZenim technickej tirokovej miery,
pricom jej nova uroven sa zaCala implementovat’ do novo uzatvorenych poistnych zmlav

s ucinnostou od 1. janudra 2014. Tento fakt sposobil zniZenie zaujmu klientov 0 kapitalové
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zivotné poistenie a printtil poistovne uvazovat o modifikacii ponuky produktov zivotného

poistenia.

Medzi d’alsie kI'aicové momenty uplynulého roku mozno radit’ taktiez pripravu nového
zékona o poistovnictve, ktory sa zameriava na implementaciu poziadaviek Solventnosti II
a samozrejme samotnd priprava poistovni na zavedenie rezimu Solventnost’ II, ktory by mal
nadobudnut’ platnost’ od 1. januara 2016. Okrem toho sa etabloval celoeurdpsky dohl'ad nad

poistovnictvom, ktory predstavuje spolu s NBS d’alsi urad s poziadavkami na vykaznictvo.

Koncom minulého roka sa ratingova agentira Standard & Poor vyjadrila, ze poistny
sektor nie je eSte pripraveny na realizaciu projektu Solventnost’ Il napriek tomu, Ze v tom case
zostavalo do implementécie iba nieco viac ako rok. Analyza spominanej agentury uviedla, ze
zatazové testy preukazali, Ze zavedenie rezimu Solventnost' II celi kritickému obdobiu.
Realizacia zatazovych testov prebichala v Case, kedy vynosy Statnych dlhopisov poklesli na
historické minima, ¢o malo za nasledok zhorSenie obchodnych podmienok pre poistovne.
V tom ¢ase Eurdpska centrdlna banka stanovila plany pre nadkup aktiv, ktoré indikovali, ze
situdcia sa v dohl'adnom case nezmeni. Nizke vynosy Statnych dlhopisov v kombindcii so

zmenou pravnych predpisov mozu sposobit’ spochybnenie niektorych obchodnych modelov.

Ako uz bolo spomenuté, témou minulého roka bol tieZ novy zakon o poistovnictve, ktory
nadobudne ucinnost’ od 1. janudra 2016. Tento datum vSak neplati pre ustanovenia stivisiace
s prechodom na projekt Solventnost’ II, ktoré uz nadobudli u¢innost’ od 1. aprila 2015.
Cielom tohto zakona je implementovat smernicu ohladne poistenia a zaistenia v ramci
rezimu Solventnost’ II, ktorej cielom je zabezpecit' lepSie rozdelenie kapitalovych zdrojov
a zvysit ochranu pre poistenych. ,,Solventnost’ Il sa bude jednotne aplikovat’ na poistny sektor
v celej Eurdpskej tnii, ¢o by malo prispiet’ k vytvoreniu skutocne jednotného trhu poistnych

sluzieb,"®

uviedla Slovenska asociacia poistovni (SLASPO). ,,Ciel'om je zabezpecenie takého
hospodarenia poist'ovni, ktoré umozni Statu prostrednictvom svojho orgdnu dohl'adu neustéle
sledovat’, ¢i je finan¢né zdravie poistovni v takom stave, ktory zaru€uje splnenie vSetkych
zavazkov voci ich klientom. Klient je teda podl’a smernice jednozna¢nym objektom ochrany."

Pre poistovne to znamena, Zze budi musiet dozornym orgdnom predkladat viac vykazov

¢ zdroj: http://www.opoisteni.sk/poistovne/poistovne-budu-pod-prisnejsim-doh-adom/
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0 hospodareni. V rdmci neho sa budi musiet’ spravat’ obozretnejSie, pretoze budi povinné

spiiiat’ prisnejsie kapitalové poziadavky.

Ovela vyssie kompetencie pri dohl'ade nad poistoviiami bude mat” Eurdpsky organ pre
poistovnictvo a dochodkové poistenie zamestnancov (EIOPA). Pravomoci sa zvySia aj
Narodnej banke Slovenska, ktorej vSak pribudne aj povinnost’ intenzivnejSie spolupracovat’
s europskym dozornym organom. Okrem tychto zmien poistovne Caka taktieZ ndrast
vykazovacich povinnosti, pricom budi musiet, okrem novych vykazov suvisiacich so

spominanou smernicou, predkladat’ aj vykazy Eurdpskej centralnej banke.

,Novinkou je aj to, ze okrem zamestnancov na takzvanych kIi¢ovych funkcidch akymi
su risk manazér, ¢i interny auditor, aj vrcholovi manazéri poistovni budii musiet’ preukazovat’
svoju odbornti spdsobilost’ na riadenie poistovni, ako aj svoju doveryhodnost," uviedla

SLASPO.

Dal§im faktorom, ktory v minulom roku vyznamne ovplyviioval situéciu na finanénych
trhoch, je inflacia. T4 v ramci Eurdpskej tnie dosiahla historické minimum, pri€om na
Slovensku prislo dokonca k deflacii po prvy krat v historii. Eurdpski ekondémovia a financ¢nici
V sucasnosti predpokladaju rozne alternativy vyvoja eurdpskeho financného trhu, pricom
jednym z faktorov, z ktorého maji najviacsie obavy, je prave vyvoj inflacie. Poukazuju na
fakt, Zze wvsucasnej globalnej ekonomike cena za surovil ropu predstavuje jednu
Z najvyznamnej$ich cien vobec. Dlhodobo nizka cena ropy modze mat’ vo vyspelych krajinach
za nasledok deflacné tendencie, pretoze pre centralne banky tychto krajin bude tazsie
dosiahnut’ ro¢nu mieru inflacie na arovni 2 %, ktora si vicSina zvolila za ciel v oblasti

stability cien.

-91 -



Alena Kotlarova: Metoda pefiaznych tokov v Zivotnom poisteni

Zaver

Predkladand dizertacnd praca sa venuje problematike, ktora je v stcCasnosti vel'mi
vyznamnou v eurdopskom aj svetovom poistovnictve. Metéda peniaznych tokov je dolezitym
nastrojom v ramci fungovania poistovne, vzhladom na to, Ze je mozné ju vyuzit na

uskutocnenie vSetkych vypoctov a analyz, ktorym sa poistovia venuje.

Cielom prace bolo komplexne analyzovat’ vyuzitie metddy pefiaznych tokov v ramci
aktuarskych analyz portfolia poistnych zmlav, pricom najvacsi doraz bol kladeny na
testovanie dostato¢nosti rezerv, ktory predstavuje dolezité kritérium zistovania kapitalovej
vybavenosti poistovne. Zaverecna praca sa zameriava taktiez na vypocet trhovo konzistentne;j
embedded value, ktord poskytuje informacie o portféliu zivotnej poistovne z pohladu
akcionarov a Vv poslednych rokov Coraz viac vzrastd jej vyznam. V neposlednom rade je praca

venovana analyze citlivosti uvedenych vypoctov na zmenu jednotlivych predpokladov.

Prvé kapitola bola venovana vymedzeniu teoretického zékladu danej tematiky, definicii
jednotlivych pojmov a predpokladov a popisu vyuzitia metédy penaznych tokov v ramci
fungovania poistovne. V tretej kapitole bol nasledne opisany matematicky aparat vyuzitia

tejto metody v jednotlivych vypoctoch.

Aplikacna cast’ prace bola venovana demonstracii vSetkych nadobudnutych teoretickych
poznatkov na modelovom portféliu poistnych zmluv zmieSaného poistenia. Prostrednictvom
uréenia ocCakavanych zavazkov a fair value zavizkov poistovne sme sa venovali vypoctu
vySky deficitnej rezervy, na zaklade ktorej poistoviia posudzuje svoju schopnost hradit
zavizky, ktoré jej vyplyvaji z portfolia poistnych zmlav. Okrem toho sme pocitali hodnotu
poistného kmena pre portfolio poistnych zmliv uzatvorenych pocas jedného roku, aby sme
posudili hodnotu portfélia z pohl'adu akcionarov Zivotnej poistovne. Vyuzitim stochastického
modelovania vynosovej krivky sme vyjadrili ziskové kritéria, na zaklade ktorych sme
posudzovali zisk poistovne pripadajuci na konkrétnu poistnit zmluvu. V neposlednom rade
sme analyzovali citlivost’ nadobudnutych vysledkov na zmenu jednotlivych predpokladov, co
je nesmierne dolezit¢ predovSetkym preto, ze vSetky vypolty poistoviia realizuje do
buducnosti na zaklade najlepSieho odhadu predpokladov, a tym padom je nevyhnutné, aby sa

tymto spdsobom chranila pred pripadnym negativnym vyvojom.
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V zévere je mozné skonStatovat, ze ciele stanovené v praci boli naplnené. Praca
obsahuje teoreticky zaklad pre pouzitie metddy penaznych tokov v zivotnom poisteni, pricom
sa snazi o to, aby Citatel’ ziskal dobrt predstavu o aplikdcii tejto metody na jednotlivé oblasti

fungovania poistovne a moze sluzit’ ako podklad pre uvedenie do problematiky.
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Prilohy

Forwardové urokové miery

. Rok
duracia =515 2015
1 | 0,00603| -0,00242
2 | 001256| -0,00162
3 | 002164] -0,00118
4 | 0,08025| 0,00038
5 | 0,03723| 0,00235
6 | 004223| 0,00413
7 | 004531] 0,00560
8 | 0,04708| 0,00680
9 | 004751| 0,00762
10 | 0,04740| 0,00822
11 | 004656| 0,00860
12 | 004540| 0,00890
13 | 0,04428| 0,00915
14 | 004307| 0,00925
15 | 004162| 0,00935
16 | 0,04066| 0,00933
17 | 003956| 0,00953
18 | 003838| 0,00949
19 | 003772| 0,00936
20 | 003694] 0,00954
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Alena Kotlarova: Metoda pefiaznych tokov v Zivotnom poisteni

Umrtnostné tabulky 2012

X Ix dx Ox Px X lx dx Qx Px
0| 100000 550| 0,005499| 0,994 501 50 94693 467 | 0,004928| 0,995072
1 99450 52| 0,000522| 0,999 478 51 94226 508 | 0,005391| 0,994 609
2 99398 25| 0,000255| 0,999 745 52 93718 574| 0,006125| 0,993 875
3 99373 14| 0,000137| 0,999 863 53 93144 623 | 0,006685| 0,993 315
4 99359 14| 0,000146| 0,999 854 54 92521 670| 0,007240| 0,992 760
5 99345 9| 0,000093| 0,999 907 55 91851 707 | 0,007702| 0,992 298
6 99336 10| 0,000102| 0,999 898 56 91144 755| 0,008285| 0,991 715
7 99325 11| 0,000110| 0,999 890 57 90389 823| 0,009105| 0,990 895
8 99314 17| 0,000170| 0,999 830 58 89566 897| 0,010018| 0,989 982
9 99298 16| 0,000162| 0,999 838 59 88668 987| 0,011132| 0,988 868
10 99281 15| 0,000151| 0,999 849 60 87681 1047| 0,011944| 0,988 056
11 99267 14| 0,000144| 0,999 856 61 86634 1141| 0,013170| 0,986 830
12 99252 15| 0,000153| 0,999 847 62 85493 1220| 0,014269| 0,985 731
13 99237 16| 0,000161| 0,999 839 63 84273 1335| 0,015842| 0,984 158
14 99221 19| 0,000196| 0,999 804 64 82938 1399| 0,016869| 0,983 131
15 99202 29| 0,000289| 0,999 711 65 81539 1446| 0,017730| 0,982 270
16 99173 34| 0,000342| 0,999 658 66 80093 1501 | 0,018746| 0,981 254
17 99139 37| 0,000377| 0,999 623 67 78592 1595| 0,020299| 0,979 701
18 99102 41| 0,000417| 0,999 583 68 76997 1719| 0,022321| 0,977 679
19 99060 48| 0,000489| 0,999 511 69 75278 1787| 0,023735| 0,976 265
20 99012 51| 0,000520| 0,999 480 70 73491 1874 | 0,025502| 0,974 498
21 98960 55| 0,000551| 0,999 449 71 71617 1945| 0,027155| 0,972 845
22 98906 53| 0,000538| 0,999 462 72 69672 2100| 0,030135| 0,969 865
23 98853 59| 0,000593| 0,999 407 73 67573 2283| 0,033783| 0,966 217
24 98794 66| 0,000667| 0,999 333 74 65290 2450| 0,037518| 0,962 482
25 98728 69| 0,000701| 0,999 299 75 62840 2605| 0,041451| 0,958 549
26 98659 66| 0,000667| 0,999 333 76 60235 2772 | 0,046022| 0,953 978
27 98593 62| 0,000628| 0,999 372 77 57463 2917| 0,050764| 0,949 236
28 98531 56| 0,000570| 0,999 430 78 54546 3034 | 0,055627| 0,944 373
29 98475 56| 0,000574| 0,999 426 79 51512 3190| 0,061926| 0,938 074
30 98418 60| 0,000613| 0,999 387 80 48322 3381 | 0,069968| 0,930 032
31 98358 74| 0,000756| 0,999 244 81 44941 3568 | 0,079385| 0,920 615
32 98284 68| 0,000697| 0,999 303 82 41373 3681 | 0,088971| 0,911029
33 98215 69| 0,000706| 0,999 294 83 37692 3761| 0,099787| 0,900 213
34 98146 71| 0,000721| 0,999 279 84 33931 3799| 0,111972| 0,888 028
35 98075 95| 0,000972| 0,999 028 85 30132 3787| 0,125676| 0,874 324
36 97980 109| 0,001109| 0,998 891 86 26345 3716| 0,141055| 0,858 945
37 97871 125| 0,001282| 0,998 718 87 22629 3582 | 0,158274| 0,841 726
38 97746 137| 0,001399| 0,998 601 88 19047 3381| 0,177501| 0,822 499
39 97609 146| 0,001500| 0,998 500 89 15666 3116| 0,198905| 0,801 095
40 97462 157| 0,001610| 0,998 390 90 12550 2794 | 0,222650| 0,777 350
41 97306 176| 0,001812| 0,998 188 91 9756 2428 | 0,248887| 0,751113
42 97129 209| 0,002151| 0,997 849 92 7328 2035| 0,277747| 0,722 253
43 96920 235| 0,002425| 0,997 575 93 5293 1637| 0,309326| 0,690 674
44 96685 260| 0,002686| 0,997 314 94 3655 1256 | 0,343678| 0,656 322
45 96426 282| 0,002920| 0,997 080 95 2399 914| 0,380795| 0,619 205
46 96144 308| 0,003201| 0,996 799 96 1486 625| 0,420592| 0,579 408
47 95836 340| 0,003547| 0,996 453 97 861 398| 0,462890| 0,537 110
48 95496 382| 0,003995| 0,996 005 98 462 235| 0,507397| 0,492 603
49 95115 422 | 0,004440| 0,995 560 99 228 126| 0,553697| 0,446 303
100 102 102| 0,601238| 0,398 762

- 08 -



