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Abstrakt

Prispevok sa venuje replikacnému portfoliu a jeho vyznamu pri urovani trhového rizika
Vv ramci zivotného poistného portfolia vybranej komerénej poistovne. V prispevku definujeme
replikaéné portfolio, podmienky pre jeho pouzitie ako aj ekonomické a neekonomické
predpoklady. V zavere prispevku je ukazany realny priklad vypoctu trhového rizika pre tri
modely — kapitalov poZziadavku na solventnost’ podl'a direktivy Solventnost’ II, $vajéiarky
model Swiss Solvency Test a interny model komerénej poistovne Zurich Insurance Group, Ltd.
— Zurich Economic Capital Model. Trhové riziko a jeho uréenie tvori vyznamnu ¢ast’ pri
odhadovani ekonomického kapitalu poistovne.
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Abstract

The article shows the replicating portfolio and its purpose in the determination of market risk
within the risk portfolio of a selected commercial insurance company. In the article we define
replicating portfolio, conditions for its use as well as economic and non-economic assumptions.
Conclusion of the contribution shows real case of calculation of market risk for three models —
Solvency Capital and its probability regarding the estimated economic capital of the insurance
company.
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1 Uvod

Trhové riziko sa stalo jednym z najvécsich rizik, ktorym poistoviia ¢eli a teda aj jednym
z najvyznamnejSich pre stabilitu poist'ovni a finanénych trhov. Trhové riziko je vo v§eobecnosti
definované ako potencidlne straty subjektu v dosledku nepriaznivych zmien trhovych cien
a inych finan¢nych premennych ovplyvnenych cennymi papiermi. Patria sem napriklad ceny
akcii, irokové sadzby, ceny dlhopisov , vymenné kurzy a podobne. Inymi slovami, trhové riziko
predstavuje kI'ai¢ovy podiel investiéného rizika. Strana aktiv suvahy poistovne pozostava najméa
vSetky podliehaji trhovému riziku. Z tohto dovodu moézu mat’ neocakévané zmeny v cenach
akcii, vymennych kurzoch a fluktuacie trokovych sadzieb masivny dopad na spoloc¢nost’.
V prispevku bude predstaveny jeden z najucinnejSich prostiedkov na odhad trhového rizika a to
pomocou replikaéného portfolia.
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2 Replika¢né portfélio

Replikaéné portfolio (Replicating portfolio, RP) je vysoko efektivny nastroj pri procese
urcovania trhového rizika. Vo vSeobecnosti je replikacné portfolio definované ako ,, portfolio
tvorené z financénych ndstrojov, ktoré md rovnaky alebo podobny penazny tok (Cash Flow)
alebo sucasnit hodnotu ako portfolio zavizkov, ktoré replikujeme” [7]. Na to, aby sme mobhli
vytvorit’ kvalitné replikacné portfolio, potrebujeme mat’ k dispozicii vhodne ocenené aktiva,
ekonomické predpoklady a cash flow poistené¢ho portfolia (zaviazok), ktoré chceme replikovat’.
Replikacné portfolio v procese uréovania trhového rizika aproximuje zaviazky a nahradi best
estimate hodnotu zavéazkov.

Obr. 1: Nahradenie simulacie zavizkov replikacnym portfoliom
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Zdroj: vlastné spracovanie, podla [10]

Na ocenenie zavizkov je pouzivana Risk neutral valuacia. Predpokladame teda, ze vsetky
aktiva na finan¢nych trhoch zarabaja bezrizikovy vynos a buduce cash flow-y st diskontované
bezrizikovym urokom. Avsak, ak zaviazok obsahuje finan¢nu garanciu, valuaciu musime robit’
stochasticky, aby sme urcili jej ¢asova hodnotu. Pri danom stochastickom vypocte jednotlivé
tiedy aktiv zarabaju rézne vynosy v jednotlivych scenaroch v zavislosti od volatility danej
triedy aktiv. Scenare pre kazdu triedu aktiv si nakalibrované tak, aby v priemere dali dany
bezrizikovy vynos. Nakol'ko je takyto vypocet naro¢ny, nahradime ho replikacnym portfoliom,
pricom potrebujeme zistit’ trhova hodnotu aktiv replikujucich dany zavazok.

Takato metoda moze byt velmi efektivna pri vypocéte kapitalu, kedy je potrebné
nasimulovat’ zmenu aktiv a zavazkov napriklad po jednom roku pri réoznych Real world
simulaciach. Nasledne je pre kazdu simulaciu nutné urobit’ stochasticka Risk neutral valuaciu,
aby sme zistili, ako sa nam zmenila hodnota zavazku pre danu Real world simulaciu.

V zjednodusenom matematickom vyjadreni si replikaéné portfolio moéZzeme predstavit’

ako model [7]:
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y=a-x+e

kde:

je cielova premennd modelu reprezentujuca cash flow zavézku,

je parameter modelu reprezentujici vahu financného inStrumentu,

je vstupna premenna reprezentujuca cash flow financného inStrumentu,
je chyba kalibracie modelu.

M R QX

Aby sme vedeli urcit’ kvalitu vytvoreného portfolia, je potrebné otestovat’ ho na
stresovych scenaroch (senzitivitach), ktoré reprezentuji rozne trhové podmienky.
V nasledujucej schéme s uvedené vietky potrebné vstupy (sivé obdizniky) a procesy (sedé
obdizniky), aby sme mohli pre portfolio (zavizok) vytvorit replikaéné portfolio a urdit
ekonomicky kapital na trhové riziko.

Vstupmi do replikacného procesu st Best estimate hodnoty zavazkov, ktoré predstavuju
suCasnu hodnotu budlcich penaznych tokov pre dané portfélio zmlav, ktoré boli
naprojektované v cash flow modeli za pouzitia najlepSich (Best estrimate) ekonomickych
a neekonomickych predpokladov v danom c¢ase valuicie. Do procesu nam taktiez vstupuju
samotné ckonomické turedpoklady (Yield curves, Exchange rates) avhodne nacenené
aktiva — finan¢né nastroje.

Kalibra¢ny proces je rovnica, v ktorej je cash flow (alebo sucasna hodnota) vhodnych
aktiv pre dany scendr prenasobeny vahami a vysledkom je cash flow (alebo sti¢asna hodnota)
zavéazku pre dany scenar s dodatocnymi obmedzeniami.

Obr. 2: Replikacné portfolio, vstupy a vystupy v ramci uréovania trhového rizika
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Zdroj: vlastné spracovanie

V Case t si predstavme [7]:
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cash flow aktiv vihy cash flow zévizkov
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Matematicky mozeme kalibraciu zapisat’ ako [6]:
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Replikacia je kvalitny nastroj pri reprezentacii zavazkov zivotnej poistovne pri [11]:

e kalkulacii ekonomického kapitalu (Z-ECM interny model, SCR — Solvency Capital
Requirement, SST — Swiss Solvency Test), pri urCovani rozdielu medzi aktivami
a zaviazkami poistovne a pri urCovani trhového rizika,

e detailnejSom informovani o zavidzkoch a ich vzt'ahu k trhovému riziku,

¢ analyzach vhodnej alokacie aktiv poistovne.

2.1 Teoretické replikacné portfolio

Zivotné teoretické replikaéné portfolio (TRP) je replikaéné portfolio, ktoré najlepsie
replikuje zavizky zo Zivotného poistenia bez ohl'adu na ich dostupnost’. Ciel'om je pouzit také
aktiva, ktoré najlepSie kopiruju zavézky pri kalibracii. To znamen4, ze v procese kalibracie sa
moézu pouzivat obchodované aktiva, aj aktiva, ktoré nie su obchodované a ktoré nie st dostupné
prostrednictvom investi¢nych bank.[10]

2.2 Investovatel’né replikacné portfolio

Investovatelné replikacné portfolio (IRP) je také, ktoré sa sklad4 len z finan¢nych
nastrojov, ktoré su dostupné na trhu, alebo z aktiv, ktoré dobre aproximuji dané financné
nastroje. IRP pozostava z kandidatskych aktiv, ktoré st podobné aktivam dostupnym na trhu
pre urcité skupiny aktiv, ¢ize s podobnymi lehotami a vlastnostami. Aktiva povolené v IRP st
obmedzené faktormi ako je doba trvania, splatnost’, strike, typ majetku atd’. Exotické néstroje
nie st vo vSeobecnosti povolené a existuji limity na najdlhsi termin (splatnost’ plus tenor)
kazdej jednotlivej triedy aktiv. Na zaklade kalibrovaného a testovaného TRP je odvodené IRP,
ktoré tvori zdklad pre vypocet nezabezpecené¢ho trhového rizika. IRP sa kalibruje smerom
k TRP len pomocou vhodnych a investovatelnych finanénych néstrojov.

Investovatelné finan¢né nastroje definujeme ako nastroje, ktoré su likvidné
a dostupné na finan¢nom trhu.[10]

2.3 Stresové scenare

Pojem scendr, alebo tiez senzitivita mdzeme chépat’ ako potencidlny (niekedy extrémny)
stav na trhu. Ked’ze portfolia tvorené zo zivotnych poistnych zmlav su dlhodobé (uvazujme 40
rokov, niektoré portfolia sa modeluju aj na 60 rokov), tak potrebujeme mat’ zabezpecené
situacie, kedy by sa poistoviia mohla stat’ insolventnou a to v ktoromkol'vek roku pocas
zivotnosti daného portfolia. Aby sa poistovia takejto situacii vyhla, testuje vstupy do
kalibracného procesu aj samotny vystup na stresovych scenaroch.
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Zékladny scenar, ktory je formovany zakladnymi trhovymi podmienkami, je scenar Base
a pri testovani portfolia sledujeme odchylky senzitivit prave od Base scendra. Senzitivity
mobzeme rozdelit’ do niekolkych kategorii [10]:
e senzitivita na zmeny urokovych sadzieb:
o paralelny posun trokovych sadzieb smerom nahor o 300 a 100 bazickych bodov
(oznacenie IR _300/100bp up),
o paralelny posun trokovych sadzieb smerom nadol o 200 a 100 bazickych bodov
(oznacenie IR _200/100bp dn),
e senzitivita na zmeny cien akecii:
o znizenie 0 10 % a 60 % (oznacenie EQ 10/60pc_up),
e senzitivita na zmeny cien nehnutelnosti:
o znizenie o 10 % a 40 % (oznacenie PROP_10/40pc_dn),
e senzitivita na volatility urokovych sadzieb:
o zvysenie volatility o 75 % (oznacenie IR_Vol 75pc up),
o zniZenie voltility o 50 % (oznacenie IR_Vol 50pc_dn).

2.4 Finan¢né nastroje

Finanéné nastroje (Financial Instruments) su aktiva, s ktorymi mozno obchodovat’ na
finan¢nom trhu. Moézu byt tiez povazované za “baliky* s kapitdlom, s ktorymi mozno
obchodovat’. Vic¢sina druhov finanénych nastrojov poskytuje efektivny tok a prevod kapitalu
na celom svete. Tieto aktiva m6zu byt hotovostou, zmluvnym pravom dodat’ alebo prijat’
hotovost’ alebo iny druh finanéného nastroja ¢i potvrdenie o vlastnictve subjektu. Finan¢né
nastroje moézu byt skutocné alebo virtudlne dokumenty, ktoré predstavuju pravnu dohodu
zahfiajacu akukol'vek peniaznli hodnotu. Finanéné nastroje zaloZzené na akciach predstavuji
vlastnictvo aktiva. Finan¢né nastroje zalozené na dlhu predstavuju po6zicku, ktoru investor
realizuje pre majitel'a majetku. Devizové nastroje zahffiaju jedine¢ny typ finan¢ného nastroja.
Medzinarodné uctovné Standardy (IAS) [5] definuji finanéné néstroje ako "kazdt zmluvu,
ktora vedie k vzniku finan¢ného aktiva jedného subjektu a finanéného zavézku alebo néstroja
vlastného imania iné¢ho subjektu".

V d’alSom uvéadzame finan¢né nastroje pouzitelné pre replikaciu podla triedy aktiv
(uvadzané v aglickom ekvivalente) [8]:
e Nastroje s pevhym vynosom:

o Zero Coupon Bonds — ide o dlhopisy, ktoré vyplatia iba nominalnu hodnotu pri
splatnosti dlhopisu a nevyplacaju Ziaden kupdén pocas doby trvania dlhopisu.
Dlhopisy s nulovym kupénom st vhodné na replikaciu penaznych tokov
modelovanych ako fixné. Zahfiiaju zaruCené peniazné toky a penazné toky s
netrhovymi korelovanymi rizikami, ako je Umrtnost. Tieto dlhopisy nenesu
kreditné riziko a krivka vynosovych cien je bezrizikova vynosova krivka (ak
berieme do tvahy vladne ZCB dlhopisy).

o Cash Index — hotovostny tcet, ktorého pociato¢na investicia kazdy rok narasta s
rastucim hotovostnym indexom a kumuluje sa do roku vyplaty.

o Swaps — su urokové swapy, kde si jednotlivé strany obchodu vymienaji pevné a
pohyblivé urokové platby. Subory pohyblivych a pevnych trokovych platieb v
rdmci swapu sa oznaCuju ako pohyblivé a pevné useky. Swapy su doplnky
dlhopisov s nulovym kuponom pri replikacii portfolia a pouzivaju sa na zavedenie
vysSej urovne linearnej zavislosti od trokovych sadzieb.

o Swaptions — st moznosti, ktoré majitel'ovi udel'uju pravo, ale nie povinnost
uzatvorit’ podkladovy swap, ako je definované vysSie. Swaptiony s napisané na
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swapoch s réznymi tenormi, ¢o znamena podmienky podkladovych swapov. Swap-
opcie sa mozu pouzit' pri replikdcii na vyrovnanie peiaznych tokov, ktoré su
nelinearne zavislé od terminovej Struktury urokovych sadzieb v Case splatnosti.
Prikladom takychto peniaznych tokov st nédklady na garantované moznosti anuity.

e Akcie a nehnutelnosti:
o Index sales — su investicie do akcii alebo majetku, ktoré su preddefinované na

predaj v konkrétnom case. Z pohl'adu sucasnej hodnoty nie je relevantné, ze sa
index bude predavat’ v konkrétnom case. AvSak z pohl'adu cash flow je to rozdiel,
preto su tieto nastroje zavedené do replikacie zavéizkov, aby dokdzali vyrovnat’
penazné toky, ako napriklad penazné toky zavislé od buducich urovni akciového
indexu.

European Options — opcie predstavujia pravo, no nie povinnost’ kapit’ alebo predat’
aktivum, na ktoré je opcia vypisand. Opcie su zalozené na indexoch akcii a
nehnutelnosti a st Standardnymi eurépskymi opciami. Zakladom je bud’ akciovy
index alebo majetkovy index. Eurdpske opcie sa pouzivaju na replikovanie
peniaznych tokov, ktoré su nelinedrne zavislé od budicej hodnoty indexov, akcii
alebo majetku, napriklad tc¢ast’ na zisku splatnych prostrednictvom prémii. Na
rozdiel od americkej opcie, ktora dava pravo predat’ alebo kuapit' v 'ubovolnom
Case, europska opcia dava tito moznost’ iba v konkrétnom case.

V tabulke 1 su priradené vhodné finan¢né nastroje pre konkrétny typ zavéizku (poistného
plnenia) uvadzané v anglickom ekvivalente:

Tab. 1. Vhodné financné nastroje v portfoliu pre konkrétny typ vyplaty

Finan¢ny nastroj

Typ zaviazku

Zero Coupon Bond

Fixné vyplaty

Cash Index Hotovostné investicie
Interest Rate Swaps Zavislost’ od urokovych sadzieb
Swaptions Garancia zavisla od urokovych sadzieb

Equity and Property Index sales

Majetkova ucast’ bez opcie

European options

Garancia zavisla od fondu

Asian options

Dynamické zmeny

Zdroj: vlastné spracovanie, podla [11]

2.5 Miery rizika

Hodnota v riziku VaR (Value-at-Risk) je odhadom maximalnej straty, ku ktorej moze
dojst’” s predpokladanou spolahlivostou v stanovenom budicom obdobi. V poistovniach sa
jedna o jeden z najpouzivanejSich pristupov v ramci internych modelov pre vypocet
kapitalovych poziadaviek. Pre inStiticiu predstavuje maximalnu stratu pozicie poc€as urcitého
obdobia a pre danti pravdepodobnost. Hodnota v riziku (VaR) a podobné miery rizika st

pouzivané finan¢nymi inStitliciami na riadenie rizik a vypocet ekonomického kapitalu.

Vo vSeobecnosti mdézeme zadefinovat VaR ako buducu stratu vzniknuth pocas
prislusného casového horizontu A ako nahodnou premennou X s distribu¢nou funkciou
E.(x) = P(X < x). Ak pozadovanu spol'ahlivost’ oznacime a, potom prislu$na hodnota VaR,

je urcena vztahom [1]:

VaR, =VaR,(X) = inf{x € (—0 ®0):P(X < x) = a}

= inf{x € (—0 ©): E.(x) = a}
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Vyjadrené v terminoch matematickej Statistiky je VaR, 100-a-percentny kvantil g,
nahodnej premennej X alebo pomocou kvantilovej funkcie.

Ocakavana strata ES (Expected Shortfall, ES), niekedy oznacovana aj ako ofakavany
deficit alebo podmienena hodnota v riziku CVaR (Conditional Value-at-Risk) je d’alSia miera
rizika pouzivana pre vypocet kapitalu. ES sa povazuje za uzito¢nejSie opatrenie rizika ako VaR,
pretoze je koherentnym a navyse spektralnym meradlom rizika finan¢ného portfélia. Expected
Shortfall ocenuje riziko straty X so spolahlivostou « a je definovana ako [1]:

ESy = —— [ VaR,du

kde miery VaR,, sa vztahuju k strate X.

Pretoze hodnoty ES st odvodené z vypoctu vlastného VaR, predpoklady, na ktorych je
zalozené hodnota v riziku ako napriklad tvar distribucie vynosov, pouzitd hrani¢na hodnota,
periodicita udajov a predpoklady o stochastickom kolisani, vSetky ovplyvnia hodnotu ES,
respektive CVaR [6].

2.6 Potrebné predpoklady pre urcenie trhového rizika

Urcenie trhového rizika je komplexny proces zlozeny z mensich procesov. Aby sa mensie
procesy mohli uskutocnit, je potrebné mat” vhodné predpoklady. To, aké predpoklady sa
pouziju, je zavislé od typu modelu a metodolégie v konkrétnej poistovni. Predpoklady
vSeobecne mdzeme rozdelit’ na:

¢ neekonomické predpoklady — medzi ktoré by sme zaradili mortalitu, natalitu ¢i
dlhovekost’, stornovanost’ poistnych zmliv, ndklady a podobne.

¢ ekonomické predpoklady — mozu vo vSeobecnosti byt’ inflacia, menové kurzy, urokové
sadzby a diskontné faktory, hodnoty finanénych nastrojov na trhu ¢i kreditné
rozpitie.

Poistovne mozu Cerpat’ tieto predpolady z réznych zdrojov. Internym zdrojom moézu byt’
vlastné modely a vypocty, externym zdrojom spolocnosti zaoberajuce sa zberom a vypoctom
Statistickych informacii (napriklad Bloomberg). Okrem samotnych predpokladov sa vypocty
mozu lisit’ aj v pohl'ade poistovne na dané predpoklady. Pohl'ad méze byt prudentny, mierne
optimisticky, odhad best estimate alebo trhovo konzistetny (tzv. predpoklady Market
Consistent Economic Assumptions).

3 Trhové riziko a ALM

ALM (Asset Liability Mismatch) je riziko zmeny hodnoty z odchylky medzi penaznymi

tokmi aktiv a zavédzkov, cenami alebo uctovnymi hodnotami spésobenymi [2]:
e zmenou skuto¢nych pettaznych tokov (pre aktiva a / alebo pasiva),
e zmenou o¢akavani o buducich penaznych tokoch (pre aktiva a / alebo pasiva),
e nezrovnalostami v u¢tovnictve.

Kapitalova poziadavka zalozena na riziku RBC (Risk-Based Capital) sa vztahuje na
nariadenie, ktoré stanovuje minimdlny regulacny kapitdl pre financ¢né institicie. Tento
pozadovany kapital sa najrozsirenejSie vyuziva v USA. RBC kapital zohl'adiiuje r6zne rizika
vratane rizika umiestnenia finanénych aktiv ¢i kreditného rizika. ALM RBC moéZeme teda
chépat’ ako rizikovy poZadovany kapital, ktory vznikd zo zmeny hodnoty medzi peiiaznymi
tokmi aktiv a zdvdzkami. V nasom pripade bude ALM RBC poZadovany kapital vznikajuci zo
zmeny medzi penaznymi tokmi teoretického replikacného portfolia a investovateného
replikacného portfolia. Na vypocet ekonomického kapitalu a kapitalu ALM RBC pre vytvorené
portfolio budu pouzité [9]:
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e planované trhové hodnoty — predpokladana trhova hodnota finan¢ného nastroja je jeho
trhovou hodnotou po ur¢itom projekénom obdobi (obvykle 1 rok). Vsetky penazné toky,
ktoré sa vyskytnu pocas obdobia projekcie sa ¢asovo rozlisuju do konca a pripocitavaji
k trhovej hodnote vSetkych buducich penaznych tokov. Predpokladana trhova hodnota
exspirovaného néstroja je najma casovo rozliseny stucet vsetkych jeho peniaznych tokov.
Vyjadrené ako vzorec to znamena [10]:

P-t P-t
projektovana MV = Z CF}- 1—[ i |+ My
t=1 u=t

step T

kde namiesto scenarov s = 1 ..., S mame simulacie v redlnom svetei=1 ..., N a MV! je
trhova hodnota vsetkych penaznych tokov po ¢ase P. V niektorych pripadoch mézu byt
budtice penazné toky zname, preto je potrebné upravit’ vypocet podla:

T+P
, . . ip
MVi= MVi+ Z CFl- 8%
t=P+t
CFvtjeznadmy

kde MV! je trhova hodnota peniaznych tokov, ktorych vyvoj je pre nas neznamy. Pre
potreby tohoto ¢lanku budeme pracovat uz s vytvorenymi planovanymi trhovymi
hodnotami pre teoretické replikacné portfolio aj pre investovatelné replikacné portfolio.
e menové kurzy — vhodny menovy kurz medzi menou portfélia a menou aktiv.
o dostupné finan¢né aktiva pre portfélio — hodnoty finanénych nastrojov pre senzitivity
urokovych sadzieb, akcii a nehnutel'nosti.

Samotny vypocet trhového rizika nie je prili§ naro¢ny, ale vysokd naro¢nost’ celého
procesu spociva v potrebnej priprave ekonomickych vstupov, ich vhodného vyberu ¢i
simulovaniu na 20 000 situécii.

V nasom pripade bola aplikovana miera VaR 99,5 %, ktora koresponduje s kapitalovou
poziadavkou na solventnost’ SCR a miera VaR 99,95 %, ktora finan¢nej inStitiicii zabezpeci
hodnotenie na trovni ,,AA*“ finan¢nej dostato¢nosti. Pri vypocte trhového rizika budeme
postupovat’ podla nasledujtcich krokov [9]:

1. Barra aktiva — financn¢ aktiva modelované v softvéri Barra. Priprava dat pre skupiny
senzitivit: Urokové sadzby a hotovost, akcie a nehnutelnosti. Barra aktiva pre vsetkych

20 000 simulécii je potrebné prepocitat’ z lokalnej meny.

2. surplus — vypocet prebytku (rozdiel medzi aktivami a zavazkami poistovne) pre 20 000
simulacii pre 3 skupiny:
— aktiva a teoretické replikacné portfolio:

SplSaktiva—Trp,sim = celkové aktivag, + PTH1gy, + PTH2gy, + PTH3g,, (1)
— aktiva a investi¢né replikacné portfolio:

SPlSaktiva—1rp.sim = celkové aktivagy, + PTH1g, + PTH2g,, + PTH3g,  (2)
— investi¢né replikacné portfolio a teoretické replikacné portfolio:

SplSrrp—_1rp = SUM7gp (PTHlsimr PTH2g,, PTH3sim) +
sum;gp(PTH14;p,, PTH2 i1, PTH3g;1) (3)

56



Ivana Faybikova Vyuzitie replikacného portfolia pre urenie trhového rizika

kde PTH je planovana hodnota daného replikacného portfolia pre 1 — arokové sadzby
a hotovostny index, 2 — akcie, 3 — nehnutel'nosti;

3. trhové riziko — zistime ho ako k-tu (k zavisi od zvolenej spolahlivosti vypoctu) najhorsiu
hodnotu surplusu z bodu 2. Matematicky zapis vypoctu trhového rizika:

TR = VaR4—q9 59, (SUrplus) 4)

kde za surplus mézeme dosadit’ vzorece (1), (2) a (3).

4. nezabezpecené trhové riziko — NHMR (Non-hedgeable Market risk) je vyjadrené ako
percento celkového trhového rizika (TR) a je aproximované pomocou nasledujucich
zloziek:

a) Hodnota v riziku na urovni 99,5 % prebytku vyplyvajici z rozdielu medzi st¢asnymi
drzbami aktiv a TRP na zaklade 20 000 stochastickych scenarov odvodenych z Barra.
Matematicky:

VaR,-q9 59, (aktiva — TRP) (5)
b) Hodnota v riziku na arovni 99,5 % prebytku vyplyvajuci z rozdielu medzi IRP

(investi¢né portolio) a TRP na zaklade 20 000 stochastickych scenarov odvodenych z
Barra. Matematicky:

VaRq—g9 50, (IRP — TRP) (6)

¢) Hodnota v riziku na trovni 99,5 % prebytku vyplyvajuci z rozdielu medzi TRP a
zaviazkami na zaklade aproximacie vykonanej pre odvodenie TRP. Matematicky:

err = VaRy—q9959(TRP — zavazok) (7)

Predpokladame, Ze korekcia err je spravne odhadnuta a validovana. Nezabezpecenu
Cast’ trhového rizika potom vypocitam ako:

NHMR = VaR y—gg 50, (ORP — liabs) < VaRg—g9 59,(IRP —
z4viazok) = VaRy—g959,(IRP — TRP + TRP — zavizok) <
VaRa=99'50/0(IRP - TRP) + VaRa=99,5%(TRP - ZéUaZOk) =
VaRy=99,594,(IRP — TRP) + err (8)
kde hodnotu trhového rizika z bodu 3:
TR = VaR,—q9 59, (aktiva — TRP)

dosadime a dostaneme nezabezpecent Cast’ trhového rizika (9):

NHMR  VaRg—q959,(IRP — TRP) + err
MR ~  VaRg—gqsy,(aktiva — TRP)
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4 Aplikacia vypoc¢tov

Vypoéty prezentované nizSie sme vypracovali v spolupraci s komerénou poist'oviiou
Zurich Insurance Group, Ltd. a jej servisnym centrom umiestnenym na Gzemi Slovenska. Pri
vypoctoch sme pracovali s internymi modelmi a nastrojmi spolo¢nosti, ktoré sliizia na tvorbu
penaznych tokov portfolii zavézkov, na ocenovanie aktiv, proces kalibracie (replikacie
portfolii) a na urCenie trhového rizika. Aktiva boli ocenené trhovou hodnotou (Market Value)
a zavizky na trhovo konzistentnych hodnotach (Market-Consistent Values).

Na aplikdciu sme sa rozhodli vyuzit' data portfolia zavazkov tvoreného zo Siestich
produktov zivotného poistenia v mene Euro, priCom pit produktov je stochasticky
modelovanych, ked’ze poskytuji finanéné garancie, a jeden produkt je modelovany
deterministcky. Pre oba typy nam boli vygenerované penazné toky na casovy interval 40 rokov
(po ro¢nom rozdeleni) v programe Prophet . Celkova trhova hodnota portfolia pri zakladnom
scenari Base je 9,1 miliardy EUR.

Na grafoch 1 a 2 nizSie mozeme vidiet' trhovli hodnotu portfolia zadvézkov pre vsetky
produkty spolu (d’alej portfolio zavdzkov) a odchylky konkrétnych scendrov od zékladného
scenara — Base. Portfolio zavédzkov je senzitivne na vSetky typy senzitivit a teda na zmeny
urokovych sadzieb, cien akcii, nehnutel'nosti aj volatilitu trokovych sadzieb. Hodnoty vSetkych
scenarov sa pohybuji smermi, ako by sme ocakavali a preto mdézeme data povazovat za
kvalitné a vhodné na replikaciu.

Graf 1: Trhova hodnota portfolia zavizkov pre vSetky sledované scendre

Trhova hodnota zavizkov
2 000 -
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0 )7 I 7. I 7. I I I I I I I I
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000 { B
1500
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2500

mil EUR

Zdroj: vlastné spracovanie (zdroj idajov: Zurich Insurance Group, Ltd.)
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Graf 2: Odchylky trhovej hodnoty portfolia zavizkov pre vsetky sledované scendre
od scenara Base

Odchylka od scenara Base
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Zdroj: vlastné spracovanie (zdroj idajov: Zurich Insurance Group, Ltd.)

Na zaver analyzy portfolia zdvizkov mozeme povedat’, ze pri procese kalibracie sme sa
sustredili na prvé roky peniaznych tokov, kedy zadvizky dosahuji najvyssie hodnoty. Vyhodou
takto spravajuceho sa portfolia zaviazkov je prave pri tvorbe investovate'ného replikaéného
portfolia, kedy sa vSetky néstroje so splatnostou presahujticou 30-ty rok z kompozicie vyberaja.
Mozeme teda predpokladat’, ze hodnoty teoretického replikaéného portfoélia a investovatelného
replikacného portfolia budu vel'mi podobné. Teoretické replikacné portfolio sme pripravili
pomocou nastroja ,,Optimizator, ktory existujicim zavizkom priradil vhodné finan¢né
inStrumenty. Vd’aka analyze sme sa rozhodli pre replikaciu teoretického portfélia TRP pouzit’
nasledovné finan¢né nastroje:

e dlhopis s nulovym kuponom (ZCB),
hotovostny index,
urokové swapy (IRS),
akciovy index a index nehnutel'nosti,
swap-opcie na kupu aj predaj s réznymi splatnostami.

Graf 3: TRP a trhové hodnoty jednotlivych financnych instrumentov

5300 000 000 Teoretické replikacné portolio

= swaption payer 20Y
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1300 000 000 mmmm property index
1. mmm equity index
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800 000 000

= cash index
e portfolio zavizkov
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Zdroj: vlastné spracovanie (zdroj udajov: Zurich Insurance Group, Ltd.)
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Pre urcenie hodnoty trhového rizika a non-hedgeable zlozky postupujeme podla krokov
1 — 4. Hodnoty z vypoctov st zaznamenané v tabul’kach nizsie.

Tab. 2: Planované hodnoty a surplus pre aktiva a TRP

TRP_IR aktiva - TRP
simulacia drokové sa'd.z by akcie nehnutel'mosti SURPLUS
a hotovostny index
0 - - - -
1 - 9165 358 916 - 215476 502 - 71514594 750 931 104
2 - 9481 322 541 - 165 191 635 - 63969 771 986 480 218
3 - 8 969 008 798 - 152 496 230 - 62418726 1292 084 247
4 - 9229994 129 - 161 611 195 - 65672 228 - 56 205 925
5 - 8475 563 601 - 99162 492 - 55291 874 1218 256 109
20000 - 8981 328 047 - 121854395 | - 58949 462 46 792 347

Zdroj: vlastné spracovanie (zdroj idajov: Zurich Insurance Group, Ltd.)

Tab. 3: Planované hodnoty a surplus pre aktiva a TRP

IRP_IR aktiva - IRP
simulécia arokové se%d‘zby akcie nehnutel'mosti SURPLUS
a hotovostny index
0 _ _ _ _
1 - 9167 280 304 - 214 294 913 - 72261677 1243127 270
2 - 9483221 441 - 164 285 789 - 64638036 763 862 733
3 - 8971 231 806 - 151 660 000 - 63070788 215109 032
4 - 9231194 894 - 160 724 982 - 66358278 389 995 921
5 - 8474028 242 - 98618724 - 55869 485 1152 686 648
20 000 -8983017 508 - 121 186 193 - 59565283 [-9163 768983

Zdroj: vlastné spracovanie (zdroj udajov: Zurich Insurance Group, Ltd.)

Ked’Ze hodnoty teoretického a investovatel'ného replikacného portfolia sa mozu lisit, je
pre nas dolezity prave surplus IRP a TRP pre vSetkych 20 000 simulécii. Pre vypocet budeme
opét’ vyuzivat' planované trhové hodnoty pre teoretické aj investovatel'né portfolio. Surplus
vypocitame podl'a vzoreca (6).

Tab. 4: Planované hodnoty a surplus IRP — TRP

IRP - TRP
simulacia SURPLUS
0 R

1 1 486 883
2 1661 320
3 2038 841
4 1000 603
5 -1501515
20 000 1637 080

Zdroj: vlastné spracovanie (zdroj udajov: Zurich Insurance Group, Ltd.)
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Akondhle mame vypocitany surplus pre vSetky moznosti, vieme vypocitat’ trhové riziko.
Trhovym rizikom (TR) chapeme hodnotu chvosta rozdelenia, ku ktorému sme sa dopracovali
prostrednictvom predchadzajucich vypoctov a vzorca (4) pre jednotlivé surplusy.

Tab. 5: Hodnoty trhového rizika pre SCR, Z-ECM a SST

SCR Z-ECM SST
VaR 99,5% VaR 99,95% ES 99,0%
aktiva - TRP [ hodnota chvosta (TR) - 388 728 374 - 776 153 504 - 440 595 180
aktiva - IRP | hodnota chvosta (TR) -892 885649 | -1384587742 | -992 102 193
IRP - TRP | hodnota chvosta (TR) - 9470 323 - 19816 343 - 11006 277

Zdroj: vlastné spracovanie (zdroj idajov: Zurich Insurance Group, Ltd.)
Vypocet trhového rizika je vstupom pre vypocty ekonomického kapitalu.

5 Zaver

V prispevku sme ¢itatelovi predstavili metodu replikaénych portfolii, vdaka ktorej je
komer¢na poistoviia schopnd premenit’ svoje cash flow-y portdlii zivotného poistenia
(zavizkov) na finan¢né nastroje, ktoré st pre dané portfolio vhodné. Takéto replikac¢né portfolio
je vhodnym nastrojom pre uréenie trhového rizika ako podklad pre d’al$ie analyzy a odhad
ekonomického kapitalu. Ekonomicky kapital predstavuje mnozstvo finanénych prostriedkov,
ktoré musi poistoviia drzat, aby sa nestala insolventnou pocas skimaného obdobia a to
prevazne na 1 rok. Trhové riziko bolo urcené pre tri rozne modely — kapitalovu poziadavku na
solventnost’ podl'a direktivy Solventnost’ I1, §vaj¢iarskeho modelu solventnosti Swiss Solvency
Test ainterného modelu komerénej poistovne Zurich Insurance Group, Ltd. — Zurich-
Economic Capital Model. Citatel'a sme oboznamili s potrebnymi krokmi a predpokladmi pre
uskutocnenie kalibracie a nasledny odhad.

Na zaklade vypoctov a vstupov od komerénej poistovne Zurich Insurance Group, Ltd.
sme vytvorili repliakéné portfolio pre cash flow zaviazku tvoreného zo zavdzkov 5-tich
produktov. Kym sme sa dopracovali k hodnotam trhového rizika pre vybrané modely (SCR,
SST aZ-ECM), pouzili sme existujuce ekonomické predpoklady (krivky, vymenné kurzy)
pocitané komercnou poistoviiou, cash flow-y z programu Prophet a program na replikaciu
zavdzkov, tzv. optimizator. Nasledné vypocty trhového rizika boli uskutonené s Barra
aktivami, ktoré pochadzaji z oddelenia investicného manaZmentu komercnej poistovne
v programe Barra.

Prispevok bol spracovany v ramci rieSenia grantovej ulohy VEGA 1/0120/18 Moderné
ndastroje riadenia rizika v internych modeloch poist’ovni v kontexte direktivy Solvency I1
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