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Institucionalni investitorji, Se posebej zavarovedn pokojninski skladi in vzajemni skladi
predstavljajo osrednje investitorje na razvitih ikalgkih trgih (Della Croce & Yermo, 2013,
str. 6). Prodajajo zavarovalne produkte in v zamemabrane zavarovalne premije nase
prevzamejo tveganje izplda odSkodnin. Zavarovalnice preko velikega Stevila
zavarovancev porazdelijo tveganje, kar pomeni,alajejo na podlagi rizla velikih Stevil.
Zaradi specifinih obveznosti zavarovalnic je kfno koordinirano upravljanje z nalozbami
in obveznostmi hkrati (anglAsset liability managementv nadaljevanju ALM) ter
oblikovanje ustrezne nalozbene politike (Kirn, 2D1Za drzavo in celotno gospodarstvo je
pomemben zdrav in zanesljiv zavarovalniSki sistekn,uziva visoko zaupanje pri
zavarovancih. Zato je panoga zavarovalniStva vis@gulirana z ustrezno zakonodajo,
predpisi in zakoni. Na podéu zakonodaje je s 1. januarjem 2016 stopila vaweljnova,
dinamkina, na tveganjih temetlja ureditev Solventnost Il. Ta je v zavarovalnicengsla
nove pristope k obvladovanju tveganj in uspesSm@$eh bo imela kljéni vpliv na visino
zahtevanega kapitala za zavarovalnico. Nov prigt@pa novosti tudi na podtu izvajanja
nalozbene dejavnosti, kjer se bo &maavala kapitalska zahteva tudi za trzna tveganja.
Zaradi razlénih viSin kapitalskih zahtev za posamezne vrsteziabo lahko prihajalo do
sprememb nalozbenih politik in posl&do vodilo do realokacije nalozb med posameznimi
nalozbenimi razredi.

Namen magistrskega dela je prikazati pomembnosihtrtzeganj v okviru nove ureditve
Solventnost Il in vpliv viSine kapitalske zahtegetzzna tveganja na nalozbene édie. V
okviru Solventnosti | je bila viSina kapitalske re¥e odvisna od obsega poslovanja,
nalozbene odlbtve pa so bile omejene z zakonskimi omejitvampgiedeljujejo dovoljene
vrste nalozb. Solventnost Il prinasa nov, dingmipristop, ki temelji na obvladovanju vseh
tveganj, s katerimi se sngejo zavarovalnice. ViSina kapitalske zahteve @mo odvisna
od uspesnosti obvladovanja tveganj. Nalozbenecddéo ne temeljijo vé na zakonskih
omejitvah, temvéso odvisne od viSine zahtevanega kapitala, kiogamezna nalozba nosi.
Solventnost Il je bila uvedena v zelji pion vecji harmonizaciji znotraj finatnega sektorja,
zato je razvoj ureditve temeljil na Baslu, veljaunéditvi v baknem sektorju. A kljub temu,
med ureditvama obstajajo razlike in na primeruitrzn kreditnih tveganj sem klfune
razlike poskusal tudi orisati.

Na viSino zahtevanega kapitala v zavarovalnicalpt®@olventnosti Il imela pomemben
vpliv pravilna izbira nalozb¢emur v ureditvi Solventnost | ni bilo tako. Zavaainice se
bodo morale ob sprejemanju nalozbenih oty zavedati, koliko kapitala potrebuje
posamezna nalozba. Banke se s takSnitinom obvladovanja tveganj stgejo Ze od
uvedbe Basla Il. Ali so banke in zavarovalnice wiok veljavnih ureditev v enakem
poloZaju ob sprejemanju naloZbenih ailiev je odvisno od konsistentnosti ureditev za oba
sektorja. Na podlagi analize metod taraov in parametrov za trzna in kreditna tveganja



bom poskusSal prikazati morebitne razlike med uvediti ter vpliv na viSino kapitalske
zahteve ob razinih alokacijah portfelja nalozb.

Magistrsko delo je sestavljeno na podlagi gexanja domée in tuje strokovne literature,
razlicnin strokovnih Studij ter objavljeniktlankov na spletnih straneh s pogeo
Solventnosti Il in Basla Ill. Z opisno metodo seonvpel ugotovitve predelane literature in
spoznanja Stevilnih avtorjev. Za boljSo predstavgem vklj&il tudi graficne viozke. V
drugem delu sem preSel od teanetiga dela na konkreten primer &raa solventnostne
kapitalske zahteve za trzna in kreditna tveganja teareténi portfelj zivljenjske
zavarovalnice. Izraune sem naredil glede na ureditev SolventnostiBasla Il ter v okviru
predlaganih nadaljnjih sprememb in razvoja BadlaMetodologije, parametre in rezultate
izratuna viSine zahtevanega kapitala sem med ¢ramti ureditvami tudi med seboj
primerjal.

Magistrsko delo sem razdelil na pet poglavij. Vevpoglavju sem opredelil tveganja in
pomen kapitalske ustreznosti v zavarovalnicah. jSpra@nje tvegan) je sestavni del
vsakdanjega poslovanja zavarovalnic, kjer je potelaciti pojem tveganja v finatno-
pravnem pomenu od tveganja, ki predstavlja sprgawarovalniskega rizika. Za uspesno
poslovanje zavarovalnic, kot tudi vseh ostalih gatgpskih subjektov, je zelo pomembno
ucinkovito obvladovanje vseh tveganj. Za blazenje atiegih Wwinkov tveganj morajo
zavarovalnice razpolagati z zadostno viSino kapit&lapitalska ustreznost zavarovalnic
lastnikom omogea dolgor@ni obstoj in doseganje daikiov, nadzornim organom pa
uresnéitev cilja zagite zavarovancev in pregtigev nesolventnosti zavarovalnic.

V drugem poglavju sem predstavil razvoj in ureditakonodaje v okviru Solventnosti I, ki
je urejala podrge kapitalske ustreznosti vse do uveljavitve Sadimesti Il 1. januarja 2016.
Kapitalska ustreznost zavarovalnice se jeciznavala Ideno za zivljenjska in nezivljenjska
zavarovanja, visSina pa je bila odvisna od obsegdopanja zavarovalnice. TakSencima
izratuna je upoSteval izklftno kvantitativni pristop, brez upoStevanja kvaiiath ocen
financnega polozaja zavarovalnice. Zaradi spremidgga se poslovnega okolja,cedmja
pomena zavarovalnisStva in zavedanja, da so pr&alaentnosti | nezadostna in zastarela,
je Evropska komisija v letu 2000 pela s projektom, ki ga je poimenovala Solventnbst |
Primarni cilj projekta je bil vesas varstvo zavarovancev. Solventnost Il ne urejaosa
zavarovalnih tveganj, ampak zajema upravljanje Emistveganji, s katerimi se
zavarovalnice sa@jo. Tiste, ki bodo ¢&inkovito upravljale s tveganji, bodo delezne
vzpodbud. Proces uvedbe Solventnosti Il je potekidno z Lamfalussyevo strukturo, Ki
je temeljila na Stirih stopnjah pri sprejemanju ealirektive, kar pow&a winkovitost in
poenostavi proces implementacije. Sama struktueditwe Solventnost Il temelji na treh
stebrih. Prvi steber vkljiuje kvanititativne zahteve, drugi steber se ukvarjaadzorom,
tretji steber pa naj bi z javnimi razkritji in p@@njem poskusal povati transparentnost
trga.



V tretlem in ¢etrtem poglavju sem predstavil prvi steber Solvestinll in modularno
strukturo izrguna solventnostne kapitalske zahteve (v nadaljev@gjR). Osredotidl sem
se na kvantitativne zahteve za modul trznih tvegangtandardni formuli. Predstavil sem
izratune, visino kapitalskih zahtev in posebnosti vdarah po posameznih podmodulih, ki
zajemajo: tveganje obrestne mere, tveganje lastnigkednostnih papirjev, tveganje
spremembe cen nepramin, tveganje razpona, koncentracije trznega tvegenvalutno
tveganje. Modul trznih tveganj je prav tako zasmoma modularni strukturi in pristopu od
spodaj navzgor. Rezultati posameznih podmodul@adsgzujejo v zahtevani solventnostni
kapital za trzna tveganja preko korelacijske matrk upoSteva pozitivnecinke razprsitve
tvegan,.

V zadnjem poglavju sem trzna tveganja v okviru $otnosti Il navezal tudi na Basel Il v
bankah. Po krajSi predstavitvi razvoja Basla llimsanaliziral metode in parametre za
izracun kapitalske zahteve za trzna in kreditna tvegaojeSolventnosti Il, Baslu Il ter
skladno z novimi predlogi Basla Ill. Naredil senakti¢ni primer izr&una trznih in kreditnih
tveganj po standardni formuli na primeru teametiga portfelja zivljenjske zavarovalnice in
rezultate med ureditvami primerjal. Na podlagi &znaov sem prikazal tudi vpliv realokacije
nalozb znotraj portfelja na visSino kapitalske za&bteAnaliziral sem viSine kapitalskih
zahtev za posamezne vrste nalozb in konsistentiwsivnave posameznih tveganj med
ureditvami. Kljub temu pa visSine kapitalske zahte@eposamezen instrument ni mégo
enozn&no dolaiti. Specificna je za vsak instrument posebej in odvisna @ddegavnikov,
kot so valuta, trajanje, garancija drzave, bonéetcena, sektorska pripadnost ... Kljub
prizadevanjem regulatorjev, da bi bila Solventribgtm bolj usklajena z Baslom Ill, med
ureditvama Se vedno obstajajo razlike, ki omi@go regulatorno arbitrazo med sektorjema.

1 TVEGANJA IN KAPITALSKE ZAHTEVE

Tako podjetja, finafne institucije, kot tudi posamezniki se vsak dastigejo s tveganji,
ceprav se tega velikokrat niti ne zavedajo. Tveggnjepredeljeno kot moznost nastanka
prihodnjega, negotovega itasovno nedokenega dogodka v prihodnosti (DvorSak
Bugarija, 2005, str. 35). @ kot je verjetnost, da bo pakovan dogodek enak
predvidenemu, dejanskemu dogodku, manjSe je tvegamjroma obratno. Nastanek
tveganja vodi do nedoseganja Zelenih ciljev. Pslipp kjer je tveganje prisotno, stranke
lahko utrpijo delno ali popolno izgubo. Razumevapggma tveganje v finamo-pravnem
pomenu nikakor ne smemo €itaz zavarovalniskim rizikom, nevarnostjo, katednauje

ali bistveno vsebino zavarovanja ali zavarovalnjekb (Pavliha, 2000, str. 111). Da bi
zavarovalnice uspesno poslovale in dosegale zgstavtilje, morajo tveganjam bolje
obvladovati. S tveganji se v zavarovalnicah ukvahjgba za obvladovanje tveganj (angl.
risk managemeit

Ustrezna viSina kapitala in kapitalska ustrezrkige predpisana s strani regulatorjev, je za
financne institucije izrednega pomena. Namen kapitataggtiti stranke finanih institucij
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pred izgubami (Elliot, 2010, str. 2). Fingme institucije morajo ve&as zagotavljati dokeno
raven kapitala, da ob neustreznem upravljanju memearjanju dejavnikov tveganja ne bi
priSlo do izgub, ki bi lahko ogrozile njihov finém polozaj in stabilnost. Dotatev
kapitalskih zahtev s strani regulatorjev fidamm institucijam omogéa boljSi nadzor nad
izpostavljenostjo tveganju in spodbuja aktivho wfjeaje s tveganiji, ki jim omog@ veje
kapitalske prihranke (Santos, 2000, str. 19).

1.1 Pomen kapitalske ustreznosti v zavarovalnicah

Kapital predstavlja pomemben dejavnik pri ocenjgwandnosti, varnosti in uspesnosti
poslovanja zavarovalnic. Ob vsakodnevnem poslovaagjuzavarovalnice izpostavljene
razlicnim vrstam tveganj, zato morajo razpolagati z 8etm viSino kapitala, da lahko z njim
nadomestijo izgube, ki izvirajo iz katastrofalnin mepréakovanih Skod. Zavarovalnice z
aktuarskimi in statistnimi metodami ne morejo nataro predvideti bod&ega Skodnega
dogajanja, kar lahko privede do oblikovanja nezadosiSine premije za tveganje pokritja
vi§jih Skod od n&tovanih, vsebovane v zavarovalno telmith rezervacijah. Prav tako
kapital sluzi tudi za pokrivanje trznih tveganj,ikhajajo iz portfelja nalozb. V primerge
pride do znizanja vrednosti nalozb, kapital slwtikarnostna blazina, ki absorbira negativne
ucinke (Doff, 2011, str. 17).

Nemog@&a natagna projekcija prihodnjega Skodnega dogajanja jéogazda evropske
direktive zahtevajo, da imajo zavarovalnice na odéago dovolj varnostnega kapitala, tako
v obliki zajantenega kapitala kot tudi dodatna lastna sredstvablikiominimalnega
zahtevanega kapitala, ki zagotavljajo poravnavoeahusti iz zavarovalnih pogodb v
vsakem primeru in ob vsakem trenutku (Muller, AQ8B7, str. 1). Zagotavljanje kapitalske
ustreznosti zavarovalnice je tako v interesu l&stnikapitala, ki jim omogeéa dolgor@ni
obstoj zavarovalnice in doseganje dddov, kot tudi organom nadzora, katerih interes je
prepre&iti nesolventnost zavarovalnic in 2&® zavarovancev.

Klju¢ni dejavniki, ki vplivajo na spodbujanje varnosti istabilnost poslovanja, so
(Harrington, 2005, str. 5-6):

» zavarovanci preferirajo zanesljive, varne zavanaeal in so pripravljeni v zameno za
vegjo varnost plaati visje stroske,

» stroSki pridobivanja in zagotavljanja kritj za rewzavarovance so zelo visoki.
Zavarovalnice predvidevajo, da je pokrivanje talb&tov zagotovljeno iz viSjih marz
pri obnovi ali podaljSanju zavarovan,. TakSna zavanja velikokrat vsebujejo kvazi
rente, kot nadomestilo za&ne nalozbe gradnje odnosov s stranko, ki palgmla
ogrozene v primeru nastopa figarh tezav zavarovalnice,

» Kkvazi rente se ustvarjajo tudi z investiranjem zavalnice v razvoj in ugled blagovne
znamke, ki bi se v primeru nesolventnosti zavamueal lahko izgubile,



« veliko zavarovalnic izdaja dolg na ravni druzbejekpodrejen terjatvam zavarovancev,
kar vzpodbuja zavarovalnice &m bolj winkovitemu upravljanju s tveganji in
posledéno vodi zavarovalnice k nizanju stroskov kapitafidjucno z davki in stroski
agencij.

Holzheu in Meyer (2000, str. 4) sta opredelila @bar kapitala v zavarovalnicah kot:

e varnostna blazina za varovanje pred odstopi vigiblacil imetnikom polic od
pricakovanih,

» absorbiranje vseh ostalih tveganj, ki nis@&akovana,

» financiranje prihodnje rasti zavarovalnice,

» krepitev verodostojnosti pri zavarovancih.

Doff (2011, str. 22—23) je identificiral tri klfime razloge, zakaj zavarovalnice potrebujejo
kapital:

» Kkapital sluzi za absorpcijo ekstremnih népkiovanih izgub iz naslova tveganj in
zagotavlja dolgoréno kontinuiteto poslovanja. Zavarovalnica mora odagati z
ustrezno viSino kapitala. Prevkapitala pomeni viSje stroSke in nizjo détmnosnost,

* za aktivnosti na kapitalskih trgih je pomembna emta bonitetna ocena s strani
bonitetnih agencij. Za pridobitev ustrezne bonieincene igra pomembno viogo
finanéni vidik zavarovalnice in viSina kapitala,

e zafita zavarovancev in s tem tudi Zdafa stabilnosti celotnega gospodarskega sistema.

Zelo pomembno za zavarovalnico je, da je potrebaigicezni viSini kapitala pravilno
identificirana. Ta je odvisna od obsega poslovaR@amembno je tudi, da zavarovalnica ve,
koliko tveganja lahko prevzema glede na kapitdkaterim razpolaga. Pri obvladovanju
tvegan) zavarovalnice je kapitalska ustreznost, ketganje pléilne sposobnosti
zavarovalnice, obravnavana kot eno izmed cKin tveganj poleg zavarovalnega in
nalozbenega tveganja (DvorSak Bugarija, 2005, B49-162). Kapitalska ustreznost
zagotavlja solventnost zavarovalnice v primerudail, nepredvidenih nezgod ali drugih
dogodkov. Omogéa zavarovanje pred negakovanimi tveganji in omoda izpolnjevanje
vseh bodoih obveznosti do zavarovancev.

Gorisek (2000, str. 13) je opredelil pomembnostoragjanja solventnosti, ki prephge
nastanek posledic, na treh ravnenh:

* na prvi ravni prepraije posledice za zavarovance, ki brez lastne krogtanejo brez
zavarovalnega kritja,

* nadrugi ravni &ti lastnike zavarovalnic, kjer lahko pride do zaiga vrednosti njihovih
vlozkov ali lahko ostanejo celo brez celotnega poeenja,



e natretji ravni prepr@ije nastanek psiholoskih posledic na kapitalsigthtrsaj te dajejo
obcutek negotovosti in nezaupanja v fidaa podjetja, zakonodajo in fin&m nadzor
drzave.

1.2 Pomembnost kapitalske ustreznosti zavarovalnic v pmerjavi s
kapitalsko ustreznostjo gospodarskih druzb

Kapital podjetja predstavlja finano ma in pokriva neuspele, nafr@e poslovne odlbtve.
Kapitalsko ustreznost lahko predstavimo kot invagsko ali posojilno sposobnost podietja.
Kapitalska ustreznost predstavlja optimalno sestawmv financiranja, njihovega
razporejanja in obvladovanja. Predstavlja obsegatatnega vira financiranja podjetja, ki
je z vidika usklajenosti kmosti sredstev in obveznosti potreben za finangrdalgor@nih
sredstev, ob upoStevanju izpostavljenosti danigamg Kapitalska ustreznost je za vsako
podjetje pomembna. Glede na vrsto in obseg pogigih podjetje opravlja, ter glede na
tveganja, s katerimi se srge pri svoji dejavnosti, mora razpolagati z ustez/iSino
kapitala.

Kapitalska ustreznost je kijna naloga vsake finane institucije. Tako je tudi kapitalska
ustreznost zavarovalnic veliko bolj pomembna kaqpitedska ustreznost ostalih podjetij.
Ostala podjetja navadno potrebujejo manj kapitalsoi na tem podgu manj regulirana.

Zavarovalnistvo predstavlja zelo pomemben deleanfinega sistema v drzavi. Je zelo
pomemben posrednik pri fin&mh poslih. S prodajo zavarovalnih produktov zlsireadstva,

ki se akumulirajo in predstavljajo vir za nadaljmeesticije in so gonilo gospodarskega
razvoja. Zdrav zavarovalniski sistem je za drzayetkega pomena, saj si le-ta zeli trdnega
in zanesljivega zavarovalniSkega trga, ki bo uawsbko zaupanje pri zavarovancih. Drzava
Z ustrezno zakonodajo poskuSa @oggoraj navedene cilje. Panoga zavarovalniStiake
visoko regulirana z drzavnimi predpisi in zakoni.

De Weert (2011, str. 25-26) je z vidika ekonomsKemyatala opredelil viSjo pomembnost
kapitala v finadnih institucijah kot v nefinatnih podjetjih iz dveh razlogov:

* prevzemanje tvegan] s strani finagnih institucij — finartne institucije s
prevzemanjem tveganj zelijo zasluziti. Med drugarfisartne institucije ukvarjajo tudi
S prevzemanjem tveganj. Le-ta identificirajo in jthdi kolicinsko ovrednotijo.
Nefinartna podjetja delujejo néisto drug&en n&in, saj je tveganje rezultat poslov, ki
jih opravljajo. Upravljanje tveganj za nefinara podjetja tako pomeni zagotovitev, da
tveganje ne prizadene podjetja v materialnem smigtu finarcnih institucijah pa
tveganje predstavlja del vsakdanjega posla,

» velik finanéni vzvod na strani finanénih institucij — kar pomeni, da je kaiik med
dolgom in lastnim kapitalom visok, ker imajo levidiko obveznosti do strank ter zaradi
ucinkovitega obvladovanja tvegan). Firtae institucije so prisiljene upravljati s
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tveganiji, da prepegio tudi najboljérne mozne scenarije, kot je na primer bankretudi
lahko posamezen dogodek predstavlja minoren negat®inek na sredstva ali
obveznosti, lahko ta preko finmega vzvoda vodi do velikega vpliva na kapitalski
polozaj finargne institucije.

Zavarovalnice podobno kot ostale fidar institucije predstavljajo pomemben dejavnik
gospodarskega in druzbenega zivljenja v vsaki dru2bjavnost zavarovalniStva uziva
poseben polozaj v gospodarstvu. Zdrava in trdnarpaalniSka panoga miono prispeva k
VviSji gospodarski rasti, boljSemu upravljanju sgamji in winkovitejSi alokaciji sredstev.
Razvita zavarovalniSka panoga prispeva k izboligasplosne &inkovitosti celotnega
financnega sistema (International Association of Insueasaipervisors, 2011, str. 1).
Nadalje se dobracinkovitost finargnega sistema odrazi v bolginkovitem celotnem
gospodarstvu.

ZavarovalniSka panoga, tako kot tudi druge panogednega sistema se spreminjajo glede
na razvoj socialnih, tehnoloskih in globalno ekos&h vplivov. Nadzorni sistem v
zavarovalniStvu mora biti stalno nadgrajevan, déak&o spopada z novimi izzivi, ki jih
razvoj prinasa. Zavarovalni nadzorniki in nadzorrpkeostalega finatmega sektorja bi
morali razumeti in prepoznati sistemska tveganjaHhajajo iz zavarovalniSke panoge in jih
povezati z ostalimi panogami v finam panogi (International Association of Insurance
Supervisors, 2011, str. 1).

2 RAZVOJ SOLVENTNOSTI Il

Pojem Solventnost Il nam ze sam nakazuje, da gneadaljevanje oziroma nadgradnjo
predhodne direktive, to je ureditve SolventnosRricetki ureditve Solventnosti | segajo v

sedemdeseta leta prejSnjega stoletja. Razvoj uesgitsledil novim potrebam, a kljub temu
Se vedno ni bil zadosten za danasSnji proces glodmje in vseevropskega povezovanja.
Namen nove direktive Solventnost Il je uvedba diikaga sistema solventnosti za vse
zavarovalnice, ki jih bo silil k povezovanju tveganvelikostjo kapitala. Solventnost Il je

tema, ki nas aktivno spremlja ze odetka leta 2000.

2.1 Ureditev zakonodaje v okviru Solventnosti |

V Evropi veljajo predpisi za ugotavljanje kapitadskstreznosti zavarovalnice ze dolgo.
N&tin izratuna minimalnega zahtevanega kapitala za zavare@ealki se ukvarjajo s
premozenjskimi zavarovaniji, je bil predpisan le@¥3 z Direktivo 73/239/EGS. Sest let
pozneje je Direktiva 79/267/EGS predpisaladaraminimalnega zahtevanega kapitala tudi
za zavarovalnice, ki se ukvarjajo z zivljenjskinavarovanji. Obe direktivi upoStevata pri
izracunu kapitala le tveganja zaradi v zavarovanje spleyizikov, kar je veljalo tudi v
okviru do nedavnega veljavnem ¢imau izraéuna minimalnih kapitalskih zahtev po
Solventnosti I.



Vzpostavitev enotnega zavarovalnega trga znotrapske unije (v nadaljevanju EU) je
privedla do potreb po uskladitvi zakonodaj v zvezinadzorom zavarovalnic in
pozavarovalnic na nacionalnih ravneh. Kapitalskdgenge so se vseskozi dopolnjevale. Leta
2002 pa sta bili v okviru Solventnosti | sprejetietttivi za premozenjska zavarovanja
Direktiva 2002/13/ES in za zivljenjska zavarovaDjaektiva 2002/83/ES, ki sta veljali do
01. januarja 2016. Direktivi sta prinesli nove,j®igneske zajadenega kapitala oziroma
nove pragove za iz¢éan minimalnega kapitala zavarovalnic. Tudi ti dueektivi sta bili
delezni nenehnega dopolnjevanja. Zavarovalnicenselei na voljo petletno prehodno
obdobje za prilagoditev nacionalnih zakonodaj or@kiajo EU. Kompozitne zavarovalnice
so morale izréunavati minimalni kapital l&eno za vsako zavarovalno skupino zavarovanj
in jih nato seSteti. V letu 2007 so secpte odvijati intenzivne priprave na novo ureditev
Solventnost Il, ki je dinanmina in temelji na celovitem obvladovanju tvegan;.

Berkovic (2005, str. 35) je povzela opredelitev kapitalskditev v ureditvi Solventnost I,
po veljavnih direktivah za zavarovalnice v EU:

» opredeljujejo osnovo za ddalibev meje, kot viSine minimalnega kapitala, podekat
kapital zavarovalnice nikoli ne sme pasti,

e opredeljujejo osnovo, ki je lahko sestavljena izlitaih postavk kapitala iz bilance
stanja, ki jih zavarovalnice prepoznajo kot reléwanpri ugotavljanju razpoloZljivega
minimalnega kapitala.

V direktivah je dol@éena relativha meja zaja®nega kapitala, teno za Zivljenjska in
nezivljenjska zavarovanja, odvisna od obsega pasiavzavarovalnice. lzpolnjevanje
pogojev o zahtevani viSini zaj@enega kapitala pogojuje razpolaganje z dovoljergem
opravljanje zavarovalnih poslov in razpolaganjeesistvi zavarovalnice. Zajateni kapital
mora biti najmanj enak tretjini zahtevanega minimegla kapitala in nikoli ne sme biti nizji
od zneska, ki ga predpisuje direktiva ali lokalmtjavna zakonodaja.

Da je bila zavarovalnica kapitalsko ustrezna, jeahbiti njen razpolozljivi kapital najman;
enak minimalnemu kapitalu oziroma meji solventndgvarovalnice s sedezem v drzavah
¢lanicah EU so morale ob vsakem trenutku razpolagatinimalnim kapitalom, ki je
skladen z njihovim obsegom poslovanja in je najmangak zahtevam, predpisanih v
direktivah (Direktiva 2002/13/ES).

V slovenskem zavarovalnem prostoru je delovanjeamaralnic urejal Zakon o
zavarovalnistvu (Ur. I. RS, &t. 99/2010-UPB7, 90/20102/2012, 56/2013, 63/13-ZS-K v
nadaljevanju ZZavar) in podzakonski predpisi, pregipi s strani nadzornega organa
Agencije za zavarovalni nadzor (v nadaljevanju AZEBkonska ureditev je bila usklajena
z zakonodajo, veljavno &lanicah EU.

Znotraj petega poglavja ZZavar, ki govori o obvleaigju tveganj, je bil opredeljen iznan
kapitala zavarovalnice in tim, kako se ugotavlja kapitalska ustreznost. Poug{#a
metodologija in pravila izkaina kapitalske ustreznosti zavarovalnice v okviolvéntnosti
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| sta urejala tudi podzakonska akta, predpisarnieasisAZN: Sklep o podrobnejSem diau
izracuna kapitala in izpolnjevanju kapitalskih zahtewkapitalske ustreznosti zavarovalnic
in Sklep o podrobnejSih pravilin za iZztan minimalnega kapitala zavarovalnic, ki sta bila
objavljena na spletni strani AZN (Podzakonski pieg2014).

104. ¢len ZZavar (Ur. . RS, St. 99/2010-UPB7, 90/20102/2012, 56/2013, 56/2013,
63/13-ZS-K) je doloal, da mora zavarovalnica zagotoviti, da vedno obaga z ustreznim
kapitalom glede na obseg in vrste zavarovalnihn@odi jih opravlja, ter tvegania, ki jim je
izpostavljena pri opravljanju teh poslov (kapitaskistreznost). Zavarovalnica mora
poslovati tako, da tveganja, ki jim je izpostaviepri posameznih oziroma pri vseh vrstah
zavarovalnih poslov, ki jih opravlja, nikoli ne gezejo omejitev dot@nih z ZZavar in na
njegovi podlagi izdanih predpisov. Zavarovalnicaramaposlovati tako, da je v vsakem
trenutku sposobna prat@sno izpolnjevati zapadle obveznosti (likvidnost) fe trajno
sposobna izpolniti vse svoje obveznosti (solvert)nos

Zavarovalnica je bila skladno z ZZavar kapitalsktreznage je njen razpoloZljivi kapital
presegal znesek zahtevanega minimalnega kapitataiethega skladno s pravili za njegov
izracun. V Sklepu o podrobnejSih pravilih za izma minimalnega kapitala zavarovalnic, ki
ga je predpisoval AZN, je opredeljena metodologganjegov izraun.

2.1.1 Izraéun razpoloZljivega kapitala

RazpoloZljivi kapital je v zavarovalnicah predsjalvikeStevekemeljnegain dodatnega
kapitala, pri ¢emer se izkljaujejo naslednje postavke:

e udelezbo v drugih zavarovalnicah, pozavarovalniealvarovalnih holdingih, bankah,
borzno-posredniskih druzbah, druzbah za upravljanjérugih finanih institucijah,
kolikor skladno s predpisi izéanavajo kapitalsko ustreznost, v katerih je zavalmea
posredno ali neposredno imetnik poslovnega deldglajc oziroma drugih pravic, na
podlagi katerih je udeleZzena pri upravljanju drogebe oziroma v kapitalu druge osebe
z najmanj 20 % delezem,

* naloZbe v podrejene dolzniSke instrumente in dnajezbe v osebe iz prejSnje alineje,
ki se pri ugotavljanju kapitalske ustreznosti talelo upoStevajo pri izéanu njihovega
kapitala in v katerih je zavarovalnica posredno redposredno imetnik poslovnega
deleza, delnic oziroma drugih pravic, na podlagekh je udeleZzena pri upravljanju
druge osebe oziroma v kapitalu druge osebe z naj2@¥ delezem,

e nelikvidna sredstva, ki predstavljajo nalozbe zavamice v delnice borze, klirinsko
depotne druzbe, terjatve iz naslova ¥pha jamstveni sklad pri klirinSko depotni druzbi,
terjatve iz naslova vptd v druge sklade, ki so namenjeni vzajemnemu jamsa
izpolnitev obveznosti Weoseb, in druga sredstva, ki jih ni m@égaunoviti v ¢asu, ki je
potreben zaradi pragasne izpolnitve zapadlih denarnih obveznosti.



2.1.1.1 Temeljni kapital

Pri izratunu temeljnega kapitala so zavarovalnice upoSteaséednje postavke:

* vplacani osnovni kapital delniSke druzbe, razen na gpdtamulativnih prednostnih
delnic vpl&anega osnovnega kapitala, oziroma ustanovni kaghitedbe za vzajemno
zavarovanje in sredstva na&uwaih ¢lanov druzbe za vzajemno zavarovanje,

» Kkapitalske rezerve, razen kapitalskih rezerv, pam#gz s kumulativnimi prednostnimi
delnicami,

e rezerve iz doldka, razen rezerv za izravnavo kreditnih tveganj iznavnavo
katastrofalnih Skod,

» prenesengisti dobiek iz prejsnjih let,

e presezek iz prevrednotenja v zvezi s sredstvi, i&0 rffinancirana iz zavarovalno-
tehnitnih rezervacij.

Pri izra&unu temeljnega kapitala so se kot odbitne postapkstevale:

* lastne delnice in lastni poslovni delezi,

* neopredmetena dolganma sredstva,

* prenesenadista izguba iz prejSnjih let in izguba telega leta,

e razlika med nediskontiranimi in diskontiranimi Skachi rezervacijami pri
premozenjskih zavarovanjih.

Temeljni kapital je moral biti vedno najmanj enalfaartenemu kapitalu. Zajageni kapital
je moral predstavljati eno tretjino minimalnega ikallp. Dodatno pa je viSino zaj@éenega
kapitala dol@al tudi obseg posameznih zavarovalnih poslov, ndlago katerih je bila
dolocena minimalna viSina zajaf@nega kapitala. ZZavar je dold, da zajardeni kapital
zavarovalnice, ki ima dovoljenje za opravljanje a@valnih poslov iz skupine
premozenjskih zavarovanj, ni smel biti nikoli nizgd 2.500.000 EUR in Kkapital
zavarovalnice, ki ima dovoljenje za opravljanjea@walnih poslov iz skupine zivljenjskih
zavarovanj, ni smel biti nikoli nizji od 3.700.0BUR.

2.1.1.2 Dodatni kapital

Pri izra&unu dodatnega kapitala so zavarovalnice upoStematdednje postavke, pod
dolocenimi restriktivnimi pogoji:

« vplacani osnovni kapital na podlagi kumulativnih prednds delnic se je lahko pri
izratunu kapitala upoSteval v skupnem obsegu rajgde 50 % temeljnega ali
zahtevanega minimalnega kapitala, in sicer niZjegeed obeh,

» Kkapitalske rezerve, povezane s kumulativnimi pretimioi delnicami, so se upoStevale
v skupnem obsegu najeo 25 % temeljnega ali zahtevanega minimalnegédtapin
sicer nizjega izmed obeh,
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* podrejeni dolzniski instrumenti so se upoStevaBkupnem obsegu nagelo 25 %
temeljnega ali zahtevanega minimalnega kapitalaicer nizjega izmed obeh,

* izravnalne rezervacije, ki jih oblikujejo zavarowile po lastni presoji,

» druge postavke.

2.1.2 lzradun zahtevanega minimalnega kapitala

Minimalna viSina zahtevanih lastnih virov, ki jid jnorala imeti zavarovalnica na razpolago
pri tekatem poslovanju, je predstavljal minimalni kapitakinzil za pokrivanje morebitnih
nepricakovanih izgub. Pri izéaunu minimalnega kapitala so bile zavarovalnice gpdgne

v enak izhodi&ni polozaj, saj je bila viSina minimalnega kapitalgektivnho vezana ali na
zbrane premije ali odskodninske zahtevke oziromanatematine rezervacije ali tvegani
kapital. Zahtevani minimalni kapital zavarovalnipe bilo potrebno zaradi razhih
dejavnikov tveganja, katerim je bila ta izpostavde izr&unavati l&eno za skupino
premozenjskih in skupino Zivljenjskih zavarovany(dSak Bugarija, 2005, str. 151).

2.1.2.1 Minimalni kapital zavarovalnice, ki opravlja zavaadne posle v skupini
premoZzenjskih zavarovanj

Minimalni kapital zavarovalnice, ki je opravljalagle v skupini premozenjskih zavarovanj,
se je izrgunaval na podlagi rezultata na osnovi premijskegjectika oziroma rezultata,
izracunanega na osnovi Skodnega &ailka, in sicer tistim od obeh, ki je bil visji. Pngski
kolicnik se je obiajno uporabljal v zavarovalnicah z nat@cim obsegom poslovanja,
Skodni kolenik pa se je uporabljal v zavarovalnicah, ki scss®evale z zmanjSevanjem
zavarovalnih premij.

Kapitalska zahteva se je na podlagi premijskeg& il izra&unala kot vsota zmnozka
letne zavarovalne premije, ki je manjSa ali enak&®0.000 EUR s koeficientom 0,18d&

je bila skupna letna premija viSja od 61.300.00@REEE je razlika pomnoZzila s koeficientom
0,16. Ta vsota je bila nadalje produkt z razmerjaed skupnim zneskom terjatev na
izplacilo odskodnin v tem obdobju, zmanjSanim za terjatkiejin krije sozavarovanje
oziroma pozavarovanje, in skupnim zneskom terjateizpl&ilo odskodnin v tem obdobju,
vklju¢no s terjatvami, ki jih krije sozavarovanje ozirop@zavarovanje, vendar ne z manj
kot 0,5. V izr&unu je bila upoStevana dejansk&nkovitost pozavarovalnega programa
zavarovalnice, saj je izhajala iz dejansko izptah Skod. Mnozenje s koeficientom 0,5 je
zmanjSevalo odvisnost kapitalske ustreznosti zaxsinac od pozavarovalnic, pri katerih je
imela zavarovalnica rizike pozavarovane. Zavardealiz nizjim kapitalom niso mogle
poveati obsega poslovanja samo s prenosom tveganjgzaa@rovalnice, ampak so morale
poveati tudi svoj kapital.

Na podlagi skodnega kohika se je kapitalska zahteva zavarovalnicecimmala kot vsota

zmnozka terjatev na izpldo odskodnin, vkljg¢no s terjatvami, ki jih krije pozavarovanie,

ki je manjSa ali enaka 37.200.000 EUR s koeficien@26 ince je vsota teh terjatev viSja

od 37.200.000 EUR, se razlika pomnozi s koeficien@23. Pri izréaunu letnih vsot terjatev
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na izpl&ilo odskodnin se je vkigevalo aritmetino povpréje za obdobje zadnjih treh
poslovnih let. V primerih, ko je zavarovalnica igkino oziroma v prevladujem delezu
sklepala zavarovanja, ki so krila nevarnosti kigditevihte, tde ali pozebe, pri iztanu
letnih vsot terjatev na izptdo odSkodnin, uposSteva obdobje zadnjih sedmih@ash let.
Tako kot pri uporabi premijskega kéatika, je bila ta vsota nadalje produkt z razmerjem
med skupnim zneskom terjatev na iza odSkodnin v tem obdobju, zmanjSanim za
terjatve, ki jih krije sozavarovanje oziroma poz@wanje, in skupnim zneskom terjatev na
izplacilo odskodnin v tem obdobju, vkifno s terjatvami, ki jih krije sozavarovanje oziroma
pozavarovanje, vendar ne z manj kot 0,5.

Za zdravstvena zavarovanja se je minimalni kapiedcunaval na podlagi rezultata
izratunanega na osnovi premijskega kolka oziroma rezultata izéananega na osnovi
Skodnega koéinika, le da je znaSala kapitalska zahteva enortoezphtev za premozenjska
zavarovanja. Posebnost so predstavljala zdravsx@vexrovanja, za katera se uporabljajo
podobne verjetnostne tabele in trai kot za zivljenjska zavarovanjae so izpolnjeni
naslednji pogoji:

» (e se zavarovalne premije iZtmavajo na podlagi verjetnostnih izsmov z uporabo
zavarovalno-tehgnih podlag,

» ¢e zavarovalnica v zvezi s temi zavarovanji oblikigeervacije za starost,

* e premije obsegajo varnostni dodatek,

e (e zavarovalnica najkasneje po izteku treh let nretgoravice odpovedati zavarovalne
pogodbe,

e (e je z zavarovalno pogodbo dééma moznost zviSanja premij oziroma zmanjSanja
obveznosti zavarovalnice.

2.1.2.2 Minimalni kapital zavarovalnice, ki opravlja zavaeadne posle v skupini
Zivljenjskih zavarovanj

Izratun minimalnega kapitala zavarovalnice, ki opravfjasle v skupini Zivljenjskih
zavarovanj, je bil doken za vsako vrsto dejavnosti posebej (ZivljenjskaloZbena,
pokojninska in rentna zavarovanja). Zakon je v san@aunu uporabljal pojem tvegani
kapital, ki predstavlja razliko med zavarovalno tes@a primer smrti in oblikovano
matematino rezervacijo. Minimalni kapital zavarovalnice, é&pravlja posle v skupini
Zivljenjskih zavarovanj, je moral biti vedno najmaenak kapitalskim zahtevam,
izratunanim kot vsota prvega in drugega rezultata.

Prvi rezultat se je iztanal kot produkt vsote matematih rezervacij, oblikovanih na zadnji
dan preteklega poslovnega leta, v&tjo z matemagnimi rezervacijami, oblikovanimi za
zavarovanija, ki jih krije pozavarovanje, in koegigiom 0,04 oziroma 0,0de zavarovalnica
ne prevzema nalozbenega tveganja ter so stroshvijgmja dol@eni in nespremenljivi za
obdobje daljSe od petih let.
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Drugi rezultat se je iztainal samo za zavarovanja, pri katerih tvegani kapitnegativen.
Znesek tveganega kapitala na zadnji dan pretekétgavkljuino s tveganim kapitalom za
zavarovanija, ki jih krije pozavarovanje, se je pouihs koeficientom 0,03.

Pred vsoto prvega in drugega rezultata je vsak dzmgu pomnozen z delezem za
pozavarovanje. Znizanje rezultata je bilo dovoljeloo50 % za tvegani kapital in do 15 %
zneska matemd&mih rezervacij. Zaradéim manjSe izkrivljenosti izrkauna minimalnega
kapitala, kot posledice gibanj zavarovalnega retaltje izrdun temeljil na matemainih
rezervacijah, medtem ko pri premozenjskih zavarpvaaradi Sirokega nabora tveganj je
izracun temeljil nad ptiakovanimi prihodnjimi obveznostmi. Te so ocenjerepodlagi
pravilno obrg&unanih zavarovalnih premij in dejanskega tveganjareteklosti, ki ga
predstavljajo pravilno obtanane odskodnine.

Zaizpolnjevanje kapitalskih zahtev zavarovalngenoral njen kapital presegati minimalne
kapitalske zahteve. V 18tlenu ZZavar (Ur. |. RS, st. 99/2010-UPB7, 90/201@2/2012,
56/2013, 56/2013, 63/13-ZS-K) so bili opredeljemiddtni ukrepi, ki jih je v primeru
ugotovitve krSitev pravil o obvladovanju tveganyedil nadzorni organ:

* nalozi upravi zavarovalnice, da sprejme&maukrepov za zagotovitev minimalnega
kapitala zavarovalnice,

* nalozi upravi zavarovalnice in nadzornemu svetuski&feta skup&no delntarjev
zavarovalnice ter predlagata sprejem ustreznihpsekie kot na primer powvanje
osnovnega kapitala zavarovalnice z novimi vloZkizasredstev dolska,

» prepove zavarovalnici sklepanje novih zavarovalpdgodb v posameznih ali vseh
zavarovalnih vrstah,

e prepove zavarovalnici opravljanje doéémih vrst izpldil oziroma izpl&il dolocenim
osebam,

* prepove zavarovalnici sklepanje poslov s posamazdeéimicarji, ¢lani uprave clani
nadzornega sveta, povezanimi druzbami ali invegsitioni skladi, ki jih upravlja druzba
za upravljanje, ki je z zavarovalnico povezana aseb

e nalozi upravi zavarovalnice, da sprejme in oprakiepe za izboljSanje postopkov
upravljanja s tveganiji, spremembo pagrposlovanja zavarovalnice, omejitev dajanja
posojil, izboljSanje postopkov izterjave zapadliérjatev zavarovalnice, pravilno
vrednotenje bilagnih in zunajbilagnih  postavk, izboljSanje ¢&anovodsko
informacijskega sistema, izboljSanje postopkov amgth kontrol in notranjega
revidiranja, druge ukrepe, potrebne za ur@ta pravil o obvladovanju tvegan;,

e prepove oziroma omeji zavarovalnici razpolaganjkrigiim premozenjem oziroma
premozenjem kritnih skladov, ki jih upravlja zaveatica.

Nedoseganje minimalnega kapitala zavarovalnicergelgtavljala hujSo krSitev pravila o
obvladovanju tvegan,;.
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2.2 Prehod iz ureditve Solventnosti | k Solventnosti Il

Na podr@ju Evropske gospodarske skupnosti (v nadaljevaipSEje pomanjkljivost in
neenotnost zavarovalniskih zakonov predstavljalaocoyri razvoju enotnega trga ter
povezovanju v gospodarskem in pgaiem okolju. S ciljem ureditve zavarovalniSkega trga
in vzpostavitve enotnega nadzora nad njim je EG®larz urejanjem tega podja. Razvoj
nujnega pravnega okvira se jecehv 70-ih letih prejSnjega stoletja z zavarovalnim
direktivami prve generacije (Direktiva 79/267/EQ3rektiva 73/239/EGS in Direktiva
73/240/EGS), ko¥an pa je bil Sele v zgodnjih 90-ih z zavarovalnihrektivami tretje
generacije. Zavarovalne direktive tretje generasgevzpostavile tako imenovani »sistem
potnih listov EU« (enotno dovoljenje) za zavaroljateki temelji na konceptu minimalne
usklajenosti in medsebojnega priznavanja (Komsyeopskih skupnosti, 2007, str. 2).

Normativno podrgje zavarovalniStva urejajo tri generacije direkfArva generacija, ki je
bila uvedena med letoma 1964 in 1970, je pripeljaldiberalizacije ustanovitve podruznic.
Zavarovalnica s sedezem v drzé&hanici EGS je lahko ustanovila podruznico v drudiavi
¢lanici z enakimi pravicami in obveznostmi kot ostalom&e zavarovalnice. Druga
generacija direktiv je med letoma 1973 in 1992 laedvobodo pretoka storitev.
Zavarovalnice so lahko gele s ponujanjem zavarovalnih storitev tudi v dnudrZzavah
¢lanicah EGS, brez da bi bile tam tudi kapitalsksqine. Tretja generacija direktiv naj bi z
deregulacijo in liberalizacijo poenotila zavarovakn trg. Da bi bilo to mogee, je potrebna
odprava fizénih ovir, kot so carine, tehine (standardi) in fiskalne ovire. Zavarovalniskji tr
je dosegel visoko stopnjo poenotenja znotraj EEe aedno ostajajo dalene razlike, kot
S0 neenotna déwma stopnja in razini zakoni o pogodbah. Temeljno pravilo enotnega
evropskega zavarovalniSkega trga je, da zavaraeglki so registrirane v drzaitanici EU,
lahko poslujejo na celotnem obeiiw EU. Kontrolo poslovanja zavarovalnic izvajajgani

v posamezni drzavi, kjer ima zavarovalnica seden@Strom, 2006; Stiblar & Sramel,
2005).

Solventnostni sistem za zavarovalnice EU daltako imenovani sistem solventnostnih
meja. Korenine tega sistema segajo v prvo generaayjarovalniskih direktiv v leto 1970,
potrjujejo pa ga tudi direktive tretje generaceleta 1992. Sestavljajo ga (Sterzynski &
Dhaene, 2006, str. 2):

« zavarovalno-tehine rezervacije (v nadaljevanju ZTR). Predstavlj@bveznosti
zavarovalnice in so sestavljene iz premij in ldsBredstev zavarovalnice,

* minimalni garancijski sklad, ki predstavlja kom varnostno stopnjo kapitala, pod
katero zavarovalnica ne sme,

e solventnostne meje, ki predstavljajo varovalo predpricakovanimi oziroma
nepredvidenimi pow&anji Skod. Presezek kapitala nad solventnostno reejprosti
kapital zavarovalnice.
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Ureditev Solventnosti I, ki je bila veljavna v E&fa graféno prikazala Sterzynski in Dhaene,
(2006, str. 2):

Slika 1: Pretekla ureditev solventnosti za zavahoiza v EU — Solventnost |

Prost SOLV. ZAHTEVE — PREMOZENJSKA ZAVAROVANJA
presezek
Premijska Erlfto ) _ -
turirana
metoda a X 16 %
Solvent. premija lv\leto
zahteve Skode Minimalni
X = solventnostni
Sredstva Skodna Povpre&ne Bruto kapital
metoda Skode Skode X 23 %
(zadnjih 3 let) L J
ZTR SOLV. ZAHTEVE — ZIVLJENJSKA ZAVAROVANJA
7 Minimalni
Metoda Belec . .
matematinih = solventnostni
ZTR " .
rezervacij kapital

Vir: M. Sterzynski & J. Dhaene, Solvency II: chasgéthin the European single insurance market, 2006
str. 2.

Solventnostni sistem, ki temelji na preprostih keotth med ZTR, premijami in Skodami,
je igral kljutno vlogo pri razvoju nadzora zavarovalnic. Vendar med procesom
Solventnosti | postalo jasno, da ostajajo nekagwenanjkljivosti ureditve, ki jih je
izpostavila tudi Komisija Evropskih skupnosti (20@%. 2—3):

* premajhna ob¢utljivost na tveganja: V ureditvi Stevilna kljgna tveganja, vkljeno s
trznim, kreditnim in operativnim tveganjem, nisdragno zajeta. Poleg tega ureditev ni
usmerjena v prihodnost, vsebuje zelo malo kakoviostahtev glede obvladovanja in
upravljanja tveganj, od nadzornikov pa ne zahtearedno revidirajo te kakovostne
vidike. Premajhna alutljivost na tveganja zavarovateljev ne spodbujekraadostnemu
obvladovanju svojih tveganj niti k izboljSanju ohdbvanja tveganj in vlaganju van;.
Ureditev ne zagotavlja pravilnega in pragenega posredovanja nadzornikov, pa tudi ne
omoga@a optimalnega razporejanja kapitala. Ureditev Eld zavarovalcev negi tako
dobro, kot bi jih lahko,

e« omejevanje pravilnega delovanja enotnega trgaOkvir EU dol@&a minimalne
standarde, ki jih je moge dopolniti z dodatnimi predpisi ha nacionalni riavm dodatni
predpisi izkrivljajo in slabijo pravilno delovangnotnega trga zavarovanja. To p&aye
stroSke za zavarovatelje (in zavarovalce) EU imaolkbonkurenco znotraj EU. Ostajajo
tudi precejSnje razlike v dau izvajanja nadzora, kar Se dodatno spodkopaotniing,

* neoptimalna ureditev nadzora skupin Natin nadzora skupin se vse bolj oddaljuje od
dejanske sestave in organizacije skupin, saj ®glosa na pravne osebe. Organizacija
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skupin postaja vse bolj centralizirana, saj sourkdeni celostni sistemi obvladovanja
tveganj, klji&ne funkcije pa so bile konsolidirane. Razkorak meginom vodenja in
nadzora skupin ne potgje le stroSkov za zavarovalniSke skupine, ampak tu
nevarnost, da se spregledajo nekatera&hkfuveganja, ki so ztidna za vso skupino,

 nezadostna mednarodna konvergenca in konvergenca phesektorji: Delo
Mednarodnega zdruzenja zavarovalniskih nadzornikowWlednarodnega odbora za
ratunovodske standarde na pagw razvoja novih standardov solventnosti in
vrednotenja zavarovalno-tekinih rezervacij je vse bolj podobno ekonomskemu
pristopu na osnovi tveganj, ki pa se bistveno kaph od filozofije, na kateri temelji
ureditev EU Solventnost I. Medtem je bila z Dirgktio kapitalskih zahtevah za banke
vpeljana ureditev solventnosti na osnovi tvegamzé&tiostna mednarodna konvergenca
in konvergenca med sektorji slabi konkunheost zavarovateljev EU. Poleg tega
neskladnost med sektorji pasge moznost regulatorne arbitraze.

Tudi Sterzynski in Dhaene (2006, str. 3—4) sta stavala kljutne pomanijkljivosti ureditve
Solventnost I. Kot glavno pomanijkljivost vidita lgkéno kvantitativni pristop h kapitalskim
zahtevam, brez upoStevanja kvalitativne ocene &imega poloZzaja v zavarovalnici. 1z
preteklih predpisov se je ohranil tudicimaizratuna kapitalskih zahtev, izk§no na osnovi
obveznosti, kjer je upoStevano samo tveganje speejazika. Obrestno tveganje in ostala
trzna ter druga tveganja sploh niso ali niso usiwezpoStevana. TakSna metoda darea
lahko privede tudi do nevarnih spodbud, saj si dalmekatere zavarovalnice zniZzajo
kapitalske zahteve z znizanjem premij ali ZTR. Zavalnice z véjim obsegom premij in
ZTR morajo razpolagati z viSjim obsegom kapitaleeditev Solventnost | med drugim ne
vsebuje dovolj natamih pravil, ki urejajo vrednotenje sredstev in olbvesti. Zavarovalnice
lahko vrednotijo sredstva in obveznosti na podtagiicnih metod, kar lahko vpliva na
zavajaj@ dejanski pogled kapitalske ustreznosti posameznaravalnice in omejuje
konkurergnost trga v EU.

Spreminjajée se poslovno okolje in vedno d&je pomen zavarovalniStva tako za
posameznike, gospodarske druzbe in tudi narodnpog@sstvo so vzpodbudili Evropsko
komisijo, da je p&ela s prenovo takrat veljavne solventnostne uredRvenova le-te je bila
poimenovana Solventnost I. A Zze v procesu prenovele nekatere drzavdanice mnenja,
da samo popravki obst@ega sistema ne bodo zadostovali, saj so pravileeStiosti |
nezadostna in zastarela. Pomanijkljivosti, kot enmjhna obutljivost na doléene vrste
tveganj, moznost prilagajanja zakonodaje potrebaotraj posameznih drzaslanic in
nezadostno urejanje nadzora zavarovalniskih skspirprivedle do predloga o uvedbi
popolnoma novega sistema urejanja solventnosti ragabic in nadzora nad njimi.
Evropska komisija je tako v letu 2000¢®ia s projektom, ki ga je poimenovala Solventnost
Il (CEA, 2007, str. 5).

Harrington (2004, str. 18) ugotavlja, da so zavahoice Ze dokazale pomembno trzno
disciplino in meni, da bodo koristi glede na strd@ggitalske zahteve razmeroma majhne.
Predlaga, da bi morale biti kapitalske zahteve azdishe nacim bolj preprost nén.
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Statistika iz Zdruzenih drzav Amerike dokazuje,nigravilo, da so kompleksni predpisi
najboljsi.

Za zivljenjske in premozenjske zavarovalnice ngdiventnost Il predstavljala nov sistem
solventnosti, ki naj bi omogal drzavantlanicam in nadzorovanim subjektom konsistentno
in usklajeno vpeljavo brez ¥gh trznih motenj. Primarni cilj Se vedno ostajarstao
zavarovancev. Za dosego cilja mora omatyomadzornikom primerna orodja in pooblastila
za oceno celostne solventnosti vseh nadzorovanbjeldov na osnovi ocen vseh
pomembnejSih predvidenih tveganj. Sistem Solvertiribgajema tako kvantitativne kot
tudi kvalitativhe zahteve posamezne zavarovalkoeso sposobnost upravljanja tvegan;,
notranje kontrole tveganj, spremljava tvegan; ... Neigtem solventnosti bo vplival na
spremembe @ne obstojéih direktiv (Gorisek, 2005, str. 22).

Stiblar in Sramel (2008, str. 171) sta opredelitdv&ntnost Il kot ime projekta za kreiranje
novega dinantnega sistema solventnosti za zavarovalnice EUokddwolj neposredno
povezal velikost njihovega kapitala z néakovanimi dogodki v poslovanju, saj imajo za
pricakovane dogodke Ze oblikovane rezervacije. Oh&tojeeditev je Ze uvedla nekaj
nadzornih pravil in powala kapital, ki ga zavarovalnice potrebujejo zaolnfiev
obveznosti do zavarovancev, toda &zra tega kapitala ni prilagojen za vsa tveganja.
Solventnost Il ne ureja samo zavarovalnih tveganjpak zajema upravljanje z vsemi
tveganiji, konkretno na upravljanje bilance zavahoice. Za ta namen je v ureditvi uveden
pristop treh stebrov po zgledu Basla Il za bankg kil sprejet v decembru leta 2004.

Kot navaja Ayadi (2007, str. 16—17) se bodo z uee8iblventnosti Il prenovila obstdje
merila nadzora na podiju zavarovalniStva in oblikoval se bo celovit smtaadzora. Eden
od ciljev projekta je vzpostaviti sistem solventimoki bo bolj primerno zajemal dejanska
tveganja, s katerimi se zavarovalnice&go. Zavarovalnice, ki bodatinkovito upravljale

s tveganji in na podlagi tveganj ustrezno oblikeveéne zavarovalnih produktov, bodo
delezne vzpodbud. Potreba po harmonizaciji ne zajenmevropske in mednarodne ravni,
temve tudi podr@je finantnega sektorja. Kljgni cilji nove regulative so:

» zafita zavarovancev,
* harmonizacija pravil na ravni EU,
» usklajenost pravil znotraj zavarovalniskega in furgancnega sektorja.

Zadnja dva cilja nista bila dosezena v skladu s$egheni pravili o solventnosti. Projekt
Solventnost Il je sestavljen iz dveh faz. V pruzifata bila doléena temeljna ureditev in
splosni okvir. I1zvedene so bile Stevilne Studijéaserimi je bil narejen pregled obstége

zakonodaje in pregled vseh slabosti oziroma Sitikik ureditve Solventnosti I. V drugi fazi
SO se te osnove razvile v posebne predpise in $reern
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2.3 Proces razvoja in implementacije direktive Solventosti Il

Prva faza projekta Solventnost Il se je zaklalleta 2003. Zajemala je préevanije razlinih
podraiij zavarovalniStva, ki je omog@da primernejSo zasnovo novega solventnostnega
sistema. Druga faza je bila namenjena pripravimitakesedil, teh&nih pravil in usmeritev

ter njihovemu sprejemu v nacionalne zakonodajeojiski parlament in Evropski svet sta
dne 25. novembra 2009 sprejela direktivo 2009/138BEirektiva je predvidevala zetek
uporabe v drzavatlanicah s 1. novembrom 2012. Komisija je 19. jajjud011 sprejela
predlog Omnibus Il, ki med drugim spreminja Direkt2009/138/ES, da bi upoStevala novo
nadzorno strukturo za zavarovalniski sektor, ustdaew Evropskega nadzornega organa —
Evropskega organa za zavarovanja in poklicne pak®j(v nadaljevanju EIOPA). Predlog
Omnibus Il je vseboval tudi dalbe za podaljSanje rokov za prenos oziroma uporabo
Direktive 2009/138/ES ter datumov za razveljavit8elventnosti |. Datum p¥etka
veljavnosti Direktive 2009/138/ES je bil v septemi2012 prestavljen na 1. januar 2014.
Dne 18. decembra 2013 je bil ponovno premaknjenndgiricetka veljavnosti Solventnosti

Il na 1. januar 2016 (Ur. |. EU, St. L341/2013).

Uvedba sistema Solventnosti Il bo izboljSala koektmost zavarovalnic v EU in omogta
boljSe razporejanje kapitalskih virov. Evropska ksija (2006, str. 2-5) je opredelila
klju¢ne zndilnosti ureditve Solventnost II:

e nov sistem solventnosti bo moral nadzornikom zagtitostrezna orodja in pooblastila
za ovrednotenje celovite solventnosti vseh ingjitktbodo usmerjena v prihodnost in
temeljila na tveganju usmerjenem pristopu. Sestavigj ne bi bil samo iz kvantitativnih
elementov, ampak bo moral zajemati tudi kvalitagiviwidike, ki vplivajo na
izpostavljenost tveganjem podjetja (vodstvena gpagst, notranji nadzor tveganj in
postopki spremljanja tveganj ...). Zaradi novegdesna solventnosti se bo verjetno
spremenila v&na direktiv o zavarovanju,

» ureditev Solventnost Il bo izhajala iz strukturshtstebrov po vzoru Basla Il in Direktive
o kapitalskih zahtevah, in sicer: 1. steber — kivaiine zahteve, 2. steber — nadzorne
dejavnosti in 3. steber — p@anje za potrebe nadzora in javno razkritje,

* nov sistem solventnosti v prvem stebru vsebuje kiygitalski zahtevi z razihima
namenoma, ki se iztanata v skladu s tem: solventnostna kapitalskaexahiv
nadaljevanju SCR) in minimalna Kkapitalska zahtewa r(adaljevanju MCR).
Solventnostna kapitalska zahteva ne sme biti midjeninimalne kapitalske zahteve,

* sistem solventnosti bo zasnovan tako, da bo nadaoeoinstitucije spodbujal k meritvi
in ustreznemu obvladovanju njihovih tveganj. V ave#em bo potrebno razviti skupna
naela EU o obvladovanju tveganj in regulativnem nadz®oleg tega bo moral SCR
zajemati merljiva tveganja, katerim je izpostavjemadzorovana institucija. TakSen, k
tveganjem usmerjen pristop vkiuje priznanje notranjih modelov (delno ali celotno)
¢e tiizboljSajo obvladovanje tveganj institucije]je kot na podlagi standardne formule,
upoStevajo njen dejanski profil tveganja in jimjegaie ustrezno potrditi,
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znesek SCR na podlagi notranjega modela je latifoadi nizji od zneska, izkinanega
po standardni formuli, ob uposStevanju praga ali MGRdzorniki lahko zahtevajo, da
zavarovalnice, katerih dejavnosti bistveno odstopa predpostavk, na katerih temelji
standardna formula, razvijejo notranji model,

projekt Solventnost Il je predvsem usmerjen na tldghke zahteve in regulativho
nadzorno raven posatmie pravne osebe. Vendar se je treba posvetitvu@diSanjem,

ki se nanaSajo na zavarovalniSke skupine in tinankonglomerate, vkljfno s
posledicami za obstaje zakonodajo,

ureditev Solventnost Il bo vsebovala standarde damega vrednotenja sredstev in
obveznosti zavarovalnic ter predpise o gargu za namene nadzora in javnem razkritju.
Da bi zagotovili zblizevanje predpisov za vrednggepora@anje za namene nadzora in
javno razkritje ter omejili administrativno obreniiw nadzorovanih institucij, bi morali
biti predpisi Solventnosti Il zdruzljivi z ganovodskimi pravili, ki jih je pripravil Odbor
za mednarodne ¢anovodske standarde (IASB),

cilj dose&i ustrezno raven usklajenosti, ki je hkratépeod sedanje, bi se moral odrazati
S predpisi 0 solventnosti, za katere niso potredpedatne zahteve. Nov sistem
solventnosti bi moral predvideti enotno uporabazauostno varstvo potrosnikov ter
hkrati podpirati poSteno konkurenco,

sistem solventnosti data enotno raven preudarnosti za zavarovalno-tekni
rezervacije in SCR,

da bo zagotovljena usklajenost po fitiait sektorjih, bi morala biti sploSna zasnova
sistema solventnosti, kolikor je to potrebno in iy zdruZljiva s pristopom in pravili,
ki se uporabljajo v bamiStvu. Produkti, ki vsebujejo podobna tveganjasédnégeloma
morali nadzorovati enako, zanje pa bi morale JViekatake zahteve po kapitalski
ustreznosti ali solventnosti. Nov sistem solventinos moral biti oblikovan tako, da se
bo olajSal dinkovit nadzor nad zavarovalniskimi skupinami indrtnimi konglomerati
ter se izognil regulatorni arbitrazi med fikaimmi sektorji in znotraj njih. Vendar bi bilo
treba spodbujati uporabo nataejSega in ustreznejSega pristopa za merjenjenyega
da bo mogoe oceniti vpliv novega sistema solventnosti na maxalnice, bo potrebno
izvesti ve& Studij kvantitativnih vplivov,

jamstvene sheme so skrajno sredstvo za zavarovaacarovalce in upra¥ence, da
prejmejo odskodnino za Skodo, ki so jo utrpeli. iatartni dolccitvi novega sistema
solventnosti se ne bi smel upoStevati obstoj jaerstvsheme. Nov sistem solventnosti
bi moral brez opiranja na jamstvene sheme zagotdeitolj varnosti in zaupanja v
zavarovalnistvo,

Solventnost Il ne bo smel biti prevelik stroSekmaale zavarovalnice, vendar jim ne
namerava namenitisto posebne obravnave. Male zavarovalnice bi reanpbStevati
enaka osnovna tela kot vse druge institucije. Kljub temu se laldgodi, da bo na
nekaterih obmgih zanje treba dolkéti posebne predpise,

Solventnost Il bo morala ustrezno upostevati possibpozavarovalnic.
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Namen direktive je pri zavarovalnicah zagotovitiiko kapitala, da v povptgu ne bi
propadla veé kot ena od dvesto zavarovalnic v enem letu (99)5 86 omogaga pristop
direktive Solventnost Il, kjer je viSina kapitalskaehteve v celoti odvisna od profila tveganja,
ki jim je zavarovalnica izpostavljena. Pri i2umu solventnostnega kapitala morajo
zavarovalnice uporabiti 99,5-odstotno stopnjo zajga

Solventnost Il predstavlja nov sistem, ki temel tveganjih, ki so jim zavarovalnice
izpostavljene. Ureditev Solventnost | je ddta viSino kapitala, ki so ga morale imeti
zavarovalnice samo na podlagi premije. Nov sistentdmeljil na tveganijih, ki so jim
zavarovalnice izpostavljene tudi pri investiranje¢ tveganja kot bodo sprejele, dve
kapitala za pokrivanje teh tveganj bodo morale mawnice imeti (Deutsche Banke
Research, 2011, str. 5).

Med drugim zahteva Solventnost Il tudi, da zavalmica svoja sredstva in obveznosti
vrednotijo po posteni vrednosti. Nov sistem, testelpa tveganjih, bo omogal
prepoznavanje tveganj v bilanci stanja tudi nanstsaedstev (Deutsche Banke Research,
2011, str. 5).

Evropska komisija zeli z novo solventnostno uraphitin pravili za zavarovalnice v EU
oblikovati enoten nadzor nad izvajanjem upravljanjaeganji s pomgo sodobnih nénov
upravljanja premoZzenjsko-finanega stanja.

Direktiva Solventnost Il bo zajemala (Hulle, 20%fr, 3):

» vse zavarovalniske in pozavarovalniske subjektspkistanovljeni v EU,
» vkljucila bo »ujete« (angtaptive zavarovalnice,

* izvzela bo zelo majhne zavarovalniSke subjekte,

* izKkljucila bo pokojninske sklade.

Evropska komisija (2007, str. 5) je v povzetku pjesvpliva direktive Solventnosti |
opredelila pdakovane vplive na vse zainteresirane stranke:

e panoga Neposredni upravenci projekta Solventnost Il bodo zavarovatelji.lego
spodbujanja dobrega obvladovanja tveganj, usklajavaahtev za nadzor s trznimi
praksami in nagrajevanja dobro vodenih podjetijrimwva ureditev vzpostavila tudi
resnéno enotne pogoje delovanja in prispevala k nadat)tggraciji zavarovalniSkega
trga EU. Mednarodna konkur&most zavarovateljev in pozavarovateljev EU se bo
izboljSala z uskladitvijo regulatornih kéinskih zahtev z dejanskimi ekonomskimi
stroski tveganj, ki jih prevzemajo,

e nadzorniki: Nadzorniki bodo dobili boljSa orodja za nadzogr kbo omogailo
pravaiasnejSe in &inkovitejSe ukrepe, kot tudi pristojnosti za izvgg celovitih
pregledov vseh tveganj, s katerimi se &0 zavarovatelji. Delitev nalog med
nadzorniki posameznih subjektov in skupin bo zagt#doljSe razumevanje subjektov,
ki so del zavarovalniSke skupine ter okrepila nadasodelovanje in konvergenco,
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zavarovanci Glavni posredni upravenci Solventnosti Il bodo zavarovalci. Nova
ureditev bo zagotovila enotno in viSjo raven vaastavarovalcev po vsej EU¢isner se
bo zmanjSala verjetnost, da zavarovalci izgubijo mbrebitnih finadnih tezavah
zavarovateljev. Uvedba pristopa na osnovi ekonomsle@ganj bo zavarovalcem vlila
vecje zaupanje v produkte, ki jih nudijo zavarovatedpj bo Solventnost Il spodbujala
boljSe obvladovanje tveganj, smotrno oblikovanje ceokrepljen nadzor. Solventnost
Il bo poveala konkurenco, zlasti za panoge masovne prodajerolno, kot sta
avtomobilsko in stanovanjsko zavarovanje, kar blovafm na znizevanje cen Stevilnih
zavarovanj, pov&ala pa bo tudi izbiro s spodbujanjem inovativnpstiduktov,
gospodarstvo kot celotaUskladitev regulatornih zahtev z gospodarskimjsta bo ne
le pove&ala mednarodno konkur&most zavarovateljev, ampak tudi omoim@ boljSo
razporeditev kapitala na ravni podjetij, na ravrdustrije in znotraj gospodarstva EU.
To bo privedlo do znizanja stroSkov zbiranja kdpitza zavarovalniski sektor, morda pa
tudi za gospodarstvo EU kot celoto, prek vioge pawaniSke industrije kot
institucionalnega investitorja. dihkovitejSa razporeditev tveganja in kapitala v iokv
gospodarstva bo poleg tega srednjemin dolgor@éno okrepila finatno stabilnost.

Poleg pozitivnih ginkov, ki jih Solventnost Il prinaSa strankam, j&pska komisija (2007,
str. 6—7) opozorila tudi na morebitne kratkowe stranskedinke, ki bi se utegnili pojaviti:

zacetni stroski izvajanja: Solventnost Il bo spodbudila precejSnjéetae stroske, tako
za industrijo kot za nadzornikée ti Se niso uvedli sodobnih sistemov obvladovanja
tveganj ali presli na sistem nadzora na osnovigagg/endar pa bodo nad temi stroski
dolgoraino prevladale péakovane koristi,

moznost zavarovanja Ker bodo tveganja sistemsko obravnavana v sktadithovimi
dejanskimi ekonomskimi stroski, bodo za dolgo@ zavarovanja, ki vkigujejo velika
tveganja, veljale viSje kalinske zahteve. Kratkotoo utegne to zmanjSati kritja za
nekatere vrste zavarovargprav bodo tam, kjer je zavarovalna dejavnost joaa
ekonomsko uspesSna, zavarovatelji na dolgi rok §@epdahko nudili tako kritje z
uporabo tehnik za ublazitev tveganj, z uvedbo nawidwvativnih produktov in s
prilagoditvijo cen,

navzkrizno subvencioniranje Transparentno oblikovanje cen bo poudarilo mangbi
trenutno navzkrizno subvencioniranje med zavaroyakij SO pogostejSa, vendar
vkljucujejo majhna tveganja (npr. avtomobilsko zavaroggnin zavarovanji, ki so
redkejSa, vendar vklfjejo velika tveganja (npr. letalsko zavarovanjd). mogace
izkljuciti, da se zavarovatelji ne bodo o¢ilo za omejitev navzkriznega
subvencioniranja, zaradesar bi se utegnile cene na d@oih podrgjih zvisati,

nalozbe v lastniSke instrumente V nasprotju s Solventnostjo | bodo v okviru
Solventnosti Il trzna tveganja predmet kapitalstahtev, zaradiesar lahko novi okvir
vpliva na nalozbene strategije zavarovateljev. tZlagdo v okviru Solventnosti Il za
sredstva s stalnim donosom veljale nizje kapitatsitgeve kot za lastniSke instrumente,
saj so bolj stabilna. Zaradi tega bi se zavarojatehko odlcili, da ponovno

uravnotezijo svoje portfelje, da bi tako bolje @skli sredstva in obveznosti ter da kupijo
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vec¢ obveznic na raun lastniSkega kapitalge bodo presodili, da morebitna poaea
nalozbena donosnost lastniSkega kapitala ne poktregkov lastniStva kapitala. To bi
lahko kratkor@no vplivalo na trge lastniskih vrednostnih papineizU.

Namen Solventnosti Il je poenotenje zavarovalnkoradaj in praks v vsej EU in vkiuje
naslednje temeljne ideje (AZN, 2015):

* racunovodski izkazi, ki odrazajo trzne vrednosti,

* tveganju prilagojene kapitalske zahteve,

» lastna ocena tveganj in viSine kapitala,

» odgovornost uprave in ostalega vodstva zavarowalnic
* izvajanje ustreznega nadzora.

Akterji nove ureditve Solventnost Il so se razvimjauvedbe tega kompleksnega projekta
lotili temeljito in preudarno. V fazi razvoja iniprav na Solventnost Il so bile izvedene
razlicne Studije z zeljo, da bi pri le-teh sodelovéim vet zavarovalnic iz EU. Tako je bila
omoga&ena moznost sodelovanja, podajanja mnenj, pripamiovih predlogov razinim
strokovnjakom z raztnih podr@ij, ki so prispevali kéim boljSemu in dinkovitejSemu
oblikovanju sistema.

2.4 Lamfalussyev proces sprejema Solventnosti Il

Proces uvedbe direktive Solventnost Il je potekdadno z Lamfalussyjevo strukturo.
TakSen model je bil prvotno namenjen urejanju tngadnostnih papirjev, kasneje pa ga je
Evropski svet nadgradil in uporabil na pogtozavarovalnistva. Pristop, ki temelji na Stirih
stopnjah, pri sprejemanju nove direktive vodi demastavitve zakonodajnih postopkov in
ucinkovitejSega procesa same implementacije (StekzynhBhaene, 2006, str. 5). Evropska
komisija je bila mnenja, da mora biti tako pomemimojekt kot je Solventnost I
obravnavan na odprt in transparenten¢ima Sodelovanje in prispevki s strani
zavarovalniStva, razinih strokovnjakov in drugih zainteresiranih straninujno potrebni
za uspeh takSnega projekta. V projekt je za re§evaastalih vprasanj in dilem potrebno
vkljuciti in izkoristiti znanje ter izkusSnje najboljSihtrekovnjakov iz zavarovalnistva,
nadzornih organov, akademskega sveta, tako v Ekaigudi na mednarodni ravni (Linder
& Ronkainen, 2004, str. 11).

V procesu oblikovanja direktive so sodelovale kami organizacije: Evropski parlament,
Evropski svet, Evropska komisija, Odbor evropskibvarovalnih in pokojninskih
nadzornikov (angl. Commitie of European Insurance and Occupational siers
Supervisorsv nadaljevanju CEIOPS), ki se je v letu 2011 pti&oval v Evropski organ za
zavarovanja in poklicne pokojnine (anguropean Insurance and Occupational Pension
Authority, v nadaljevanju EIOPA), Zdruzenje aktuarjev (arttuarial Association of
Europg in Evropski odbor za zavarovalnistvo in poklicpekojnine (angl.European
Insurance and Occupation Pension Commiteradaljevanju EIOPC).
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Slika 2: Lamfalussyeva arhitektura procesa za sgrefolventnosti Il — CEIOPS

Evropska komisija sprejme uradni predlog okvirmektive/uredbe po procesu
posvetovanja (vkljtno s posveti CEIOPS-a).

v 4 v
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Sporazum o okvirnih ri&lih in opredelitev izvedbenih pooblastil za priwa
direktive/uredbe.
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Evropska komisija pregleduje skladnost drzkanic EU z ureditvijo evropske
zakonodaje.
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Vir: CEIOPS, Annual Report 2004 and Work Progrant@85, 2004, str. 7.

EIOPA je bila kot Evropski organ za zavarovanjgooklicne pokojnine ustanovljena 1.
januarja 2011 z Uredbo Evropskega parlamenta inaSvelne 9. novembra 2010 (angl.
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Regulation of the European Parliament and of theur@@l establishing and European
Supervisory Authorilyin je nadomestila dotedanji CEIOPS. Glavha nal&d@PE je
povezava med nacionalnimi nadzornimi organi, semiljpoenotiti nadzorno regulativo
oziroma zakonodajo in nadzorne prakse. EIOPA ustgnatalne in zé&asne oziroma
projektne delovne skupine za izpolnjevanje svoj#iog. Tako je najobseznejSa naloga
EIOPE projekt Solventnost Il, v okviru katerega@o delovnih skupin po vzoru ze sprejete
nove bagne regulative Basel Il razdeljeno po tako imenolatebrih preudarnega nadzora
(AZN, 2013, str. 76).

Sistem omogéa sodelovanje posameznih udelezencev v dahli stopnjah priprave
direktive. Kljucni namen je vzpostavitewukovitega in koordiniranega sprejema in uvedbe
evropske zakonodaje v drzavdlanicah EU ter omoditi hitro prilagajanje finatine
zakonodaje spremembam na fitiaif trgih. Za @inkovit nadzorniski sistem v procesu je
pomembno sodelovanje in dobra koordinacija med omatnimi nadzorniki. Sistem
vklju¢uje razleéne udelezence, kljub temu pa v proces niso vkl kortni potrosniki
oziroma zavarovanci.

Na prvi stopnji sodelujeta Evropski parlament ineSwvropske unije. S predlogi
zakonodajnih aktov (uredb in direktiv) postavljsgaeljne vrednote, naravo in smernice za
njihovo izvajanje. Predlogi zakonodajnih aktov dego na drugo stopnjo, v okviru katere
svetovalni odbori za Solventnost Il podajo nasgttele tehninih podrobnosti zakonodaje.
TaksSne ukrepe predajo Evropski komisiji v sprejémropska komisija sestavi formalni
predlog, o katerem v Evropskem parlamentu glasipegaistavniki drza¥lanic EU. Pri
pripravi izvedbenih ukrepov je kijmo viogo odigral CEIOPS, ki je prispeval veliko
dokumentov, mnenj in raziskav. Pomembne so bild tadntitativne Studije (angl.
Quantitative Impact Studieg nadaljevanju QIS), ki so se izvajale med zavalricami EU.
Klju¢ni namen Studij je bila ocena vpliva nove zakonedBerman, 2008, str. 6). V okviru
tretje stopnje CEIOPS sodeluje pri usklajevanjuilmguredpisov z namenom zagotovitve
konsistentne implementacije in poenotenja nadzZ¥eacetrti stopnji Evropska komisija
preverja izvajanje nove zakonodaje v drzagk#micah in v primeru, da pride do krSitev,
sprejme pravne ukrepe.

2.5 Tri steberna arhitektura Solventnosti Il

Splosna filozofija Solventnosti Il je spodbujatioglomski, na tveganjih temetjén celovit
zavarovalni nadzor. Nadzorni okvir bi moral tentelpa realnem pogledu splosnega
financnega polozaja zavarovalnic (vrednotenje sredst@bueznosti, ki mora temeljiti na
podatkih s finadnih trgov in splosno razpoloZljivih podatkin o zawaalnih in
pozavarovalnih tehtnih tveganjih). Nadzor mora pri zavarovalnicah dpgdti dobro
upravljanje s tveganji in skrb za kapitalsko ustiesst. Dobro notranje upravljanje zmanjsuje
verjetnost, da bi zavarovatelji zaSli v teZzavegimer se zmanjSa tveganje ¢ilae
nesposobnosti in potreba po ukrepih nadzornikouveddnost Il bi morala zagotoviti
spodbude za zavarovalnice za izboljSanje njihowsgidanjega upravljanja s kapitalskimi
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zahtevami na podlagi ocene tveganja, ki upoStespgrifine lastnosti profila tveganja
vsakega zavarovatelja. Okrepilo bi se preverjagdzornikov, povéala preglednost in

razkritja. Solventnost Il naj bi tudi okrepila nasmao sodelovanje in konvergenco z
namenom, da bi se poglobilo povezovanje zavarcSkedgia trga EU, izboljSal&mkovitost

in uspesnost nadzora vseevropskih skupin (Evrokskasija, 2007, str. 66—67).

Slika 3: Tri steberna struktura Solventnosti Il

Nadzor nad zavarovalnicami

Kvantitativhe zahtev: Kvalitativhe zahtev Poraanje in razkritj:

e  Zavarovalno tehine

rezervacije,
e SCR se izrauna z uporabo . )
standardne formule ali s : N.aéela. notranj.lh I.<ontrol in . «  Razkritja javnosti,
strani nadzomega organa sistemi upravljanja s tveganji, 5 UkED fECEE

: - e Lastna ocena tveganja in .
odobrenim notranjim nadzornikom
solventnosti (ORSA), '

modelom, o ) el UKeebi «  Trzna disciplina.
e MCR: ne more biti nizji od adzorni pregiedt In ukrep.

25 % ali presegati 45 % SCR,
e Nalozbena pravila,
e Lastni viri sredstev.

Usklajeni standardi vrednotenja
celotne bilance, Osredotéenost na odgovornost Bolj3a informiranost o tveganiih,

Trzno  Kkonsistenten K zavarovalnic. Vegja transparentnost.
vrednotenja,

Odobritev internih modelov.

Usklajeni Konvergencs Usklajeni

Vir: C. Severinson & J. Yermo, The Effect of SalydRegulations and Accounting Standards on LongaTer
Investing, 2012, str. 29.

Ureditev Solventnost Il je usklajena z ureditvij@<®! I, uvedeno v b&nem sektorju.
Namen uskladitve je zmanjSanje mozZnosti regulatanbéraze, to je prehajanja oziroma
alokacije kapitala v panoge, z manj obremergu regulatornimi zahtevami. Tudi ureditev
Solventnosti Il je po zgledu Basla Il razdeljend@matebre, kot prikazuje Slika 3. Prvi steber
bo namenjen kvantitativnim zahtevam, drugi steleebs ukvarjal z nadzorom, v okviru
tretjega stebra se bo z javnimi razkritji poskugadaeiati transparentnost trga. Stebri se
medsebojno povezujejo in dena obravnava posameznega stebra ni faogOeprav
obstajajo mnoge podobnosti med ureditvama Solvebhthon Basel I, med njima obstajajo
tudi mnoge razlike (Poynton, 2011, str. 6).
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2.5.1 Steber 1 — kvantitativhe zahteve

V okviru prvega stebra Solventnosti Il so zajetarikitativne zahteve, ki pokrivajo podje
vrednotenja sredstev in obveznosti, zavarovalnoi¢ath rezervacij, lastnih virov, podéje
zahtevanega solventnostnega kapitala in zahtevaméganalnega kapitala ter nalozbe.
Poudariti je potrebno, da ustrezna solventnosthiikgone more temeljiti le na prvem stebru
oziroma samo na kvantitativninh zahtevah, tetnje za doseganje ciljev prvega stebra
potrebna aktivna vklgenost nadzornih funkcij drugega stebra, kot tudiofenje in
razkritja iz tretjega stebra.

2.5.1.1 Vrednotenje sredstev in obveznosti

EIOPA v tehnénih specifikacijah (2014b, str. 6-46) opredeljuigi &ni cilj, ki ga morajo
zavarovalnice zasledovati pri vrednotenju sredstebveznosti. To je ekonomski in trzno
konsistenten pristop vrednotenja sredstev in obay®zn bilanci stanja zavarovalnice. Pri
takSnem pristopu vrednotenja morajo zavarovalnitadso s Solventnostjo Il upoStevati
tveganja, ki izhajajo iz posamezne postavke bilatarja. Uporabiti morajo metodo trznih
oziroma postenih vrednosti, skladno z mednarodmatunovodskimi standardi. Tako je
potrebno posteno vrednost sredstev vrednotiti staznesek, za katerega bi si bili dobro
obvegeni stranki to sredstvo pripravljeni izmenjati piodati v strogo poslovnem poslu.
TakSen pristop bi morale zavarovalnice uporabhjatiglede na to ali mednarodne in druge
metode vrednotenja temeljijo na drdgehierarhiji vrednotenja. Vrednotenje sredstev v
nobenem primeru ne sme biti prilagojeno lastni kredposobnosti zavarovalnice.

Zavarovalnice pri vrednotenju postavk bilance staoporabljajo naslednje hierarhije
posStenih vrednosti:

» Kot privzeta metoda vrednotenja se uporabijo jawh@vljene trzne cene na aktivnih
trgih za ista sredstva in obveznosti,

* Kkjer uporaba kotirajgh trznih cen istih sredstev ali obveznosti ni m&gose uporabi
objavljene trzne cene na aktivnih trgih za podolwngte sredstev in obveznosti,
prilagojene za razlike med njimi,

» Ce kotiraja@e trzne cene na aktivnih trgih ni na voljo, bi hilotrebno uporabljati mark-
to-model tehnike, ki so alternativne metode vrednjat in jih je treba na podlagi
primerjave, ekstrapolirano ali drugg kolikor je mogoe, izr&unati na podlagi vhodnih
trznih parametrov in podatkov,

e zavarovalnice se morajo v nafyiemeri posluzevati podatkov, ki so dostopni, jin j
mogaie spremljati, izhajajo iz trznih podatkov in && manj zanaSajo na speciie
lastnosti posamezne zavarovalnice,

e pri dolecanju poStene vrednosti obveznosti, prilagoditevlastno oceno kreditne
sposobnosti, kot je opredeljena v IFRS 13, mola#dicena.
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2.5.1.2 Zavarovalno tehine rezervacije

Zavarovalnice so v ureditvi Solventnost | oblikaaavarovalno tehéme rezervacije za
bodaie obveznosti. lzkaun zavarovalno tehémih rezervacij se je s Solventnostjo Il
nadgradil. Kot je Freshfields Bruckhaus Deringef1(®, str. 13) povzel opredelitev
vrednotenja ZTR, se bodo le-te izkazovale po posteunosti, ki predstavlja trenutno
»izstopno« vrednost, ki bi jo morale pddi zavarovalnicee bi nemudoma prenesle svoje
zavarovalne obveznosti drugi zavarovalnici. V primeko obstajajo negotovi pogoji za
oceno boddih denarnih tokov iz naslova zavarovalnih obveznest ZTR izrgunajo kot
vsota najboljSe ocene sedanje vrednosti Bibdpotrebnih plail iz zavarovalnih poslov in
dodatka za tveganja (andest estimate + Risk marginPri izr&unu ZTR je potrebno
upoStevati tudicasovno vrednost denarja, tako se leddenarne tokove diskontira z
ustrezno netvegano krivuljo obrestnih mer (angk-free interest rate term structyrei je
opredeljena v tehtinih specifikacijah.

2.5.1.3 Kapitalska pragova SCR in MCR

V okviru prvega stebra direktive Solventnosti l& sipredeljena dva kapitalska pragova:
solventnostna kapitalska zahteva in minimalna le#gkt zahteva, ki predstavljata Kino
zn&ilnost tega stebra. SCR predstavlja tisto viSingiteda, pri kateri je tveganje
nesolventnosti glede na tveganja v enem letu efdk&o0. MCR predstavlja tisto viSino
kapitala, pri kateri je resno ogrozeno poslovaapearovalnice in tudi interesi zavarovancev.
Meja MCR je postavljena nizje od SCR. V primerupilae zavarovalnica znaSla med tema
dvema pragovoma, bi ji nadzorni organi predpissiiezne popravne ukrepe. Solventnostni
kapital zavarovalnice naj bi zagotavljal zadostaen varnosti zavarovancev in omoglo
konkurergnost zavarovalnistva (Stiblar & Sramel, 2008, Eirl).

Nivoja kapitala SCR in MCR bosta nadomestila kdgkt&a meje v Solventnosti I.
Predstavljata tisti kapital, ki je namenjen poknjatveganj, s katerimi se zavarovalnica
sreuje pri svojem poslovanju in delovanju na trgu. Bdwapitalske zahteve ne odrazajo le
tveganj povezanih z zavarovaniji, kar je &hmst Solventnosti I, temvetudi kreditna,
operativna, trzna in likvidnostna tveganja. Solwest I, po zgledu Basla Il pri bankah,
zavarovalnicam omoga moznost izbire za iz¢an SCR z uporabo standardne formule ali
internih modelov, ki jih bodo zavarovalnice razvdame na podlagi analiz tveganj, s
katerimi se sr&jejo (Sterzynski & Dhaene, 2006, str. 7).

MCR predstavlja viSino kapitala, kjer postane tvgganesolventnosti za nove zavarovance
tudi kratkor@éno nesprejemljivo (Tomazin, 2006, str. 144). MCRdstavlja regulatorni
kapital, to je tista raven, pod katero kapital reenpasti, brez povzédve nesprejemljivega
tveganja za zavarovance. V primeru padca kapitathrpejo MCR je dolZznost lokalnih
regulatornih organov takojSnja reakcija ter uporatmlij nadzornih organov, kot je lahko
npr. odvzem licence (Sterzynski & Dhaene, 2006,3trMCR ima tudi funkcijo, da mora
biti SCR skupine najmanj enak seStevku MCR posaihezavarovalnic v skupini. V
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primeru nepravilno postavljenih MCR pri posamezazgwvarovalnicah, lahko vodi do
Skodljivega dinka na solventnost celotne skupine (l@l&Ehrlich, 2009, str. 4).

SCR predstavlja tisto viSino kapitala, ki zavarowal omoga@a absorpcijo neptakovanih
izgub v horizontu enega leta, ob stopnji zaupa®j® 96 (PiSkui, 2008, str. 6). SCR je
kapital, ki je potreben za varno poslovanje zavahuee. Odraza raven kapitala, ki je
potrebna za pokrivanje velikih, nepredvidljivih idg zavarovancem pa daje zagotovilo, da
bodo njihove terjatve realizirane na dan zapadl&&IR se bo lahko iztanaval na podlagi
standardnih ali internih modelov. Te metode ontegw kalibracijo kapitalskih zahtev
skladno s profilom zavarovalnice (Sterzynski & Diag2006, str. 8).

2.5.1.4 Lastna sredstva

Lastna sredstva so viri kapitala za zavarovalmamisestavljeni iz osnovnih lastnih sredstev
ter pomoznih lastnih sredstev. Zasnovani so takqatjotavljajo, da imajo zavarovalnice
ustrezno koliino kapitala za izpolnitev regulatornih zahtev. @am lastna sredstva
predstavljajo presezek sredstev glede na obvezmigs podrejeni dolg. Dodatna lastna
sredstva zajemajo postavke, ki niso zajete v ogholastnih sredstvih, ki pa lahko
absorbirajo izgube. Med dodatna lastna sredstieh&e vkljucujejo akreditivi in garancije.
Osnovna lastna sredstva se @ajo v sami bilanci stanja, dodatna lastna sredstvao
vodena zunaj bilamo (Wang, 2013, str. 3).

Slika 4: Bilanca zavarovalnice v ureditvi Solvergtdl

Lastna

sredstva } SCE

Sredstva — ZTR

Vir: L. Wang, The implications of Solvency Il tsumance companies, 2013, str. 5.

Kljuéne komponente prvega stebra so sredstva, obveziassti viri, ZTR, SCR in MCR.
Na Sliki 4 je prikazan odnos med temi komponentakonomski bilanci stanja, skladni z
regulativo Solventnosti Il. Presezek kapitala ptadgg presezek sredstev nad obveznostmi
in kapitalskimi zahtevami.
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2.5.2 Steber 2 — kvalitativne zahteve

Medtem ko prvi steber opredeljuje kvantitativne teab, je drugi steber usmerjen v
opredelitev kvalitativnih zahtev in nadzorni pregjles ciljem ocenjevanja sposobnosti za
obvladovanje tveganj posamezne zavarovalnice. Sebgpje nadzor namenjen pregledu in
ocenjevanju procesov in postopkov ptanja, ki jih zahteva Solventnost I, obstofein
bodaiih tveganj, s katerimi se zavarovalnicacsije in tudi sposobnost obvladovanja teh
tveganj. Nadzor bo spodbudil oblikovanje ustrezsistemov za obvladovanje in nadzor
tveganj, skladnost poslovanja in upravljanja zavalmc, za izboljSanje kadrovskih
sistemov itd. V primeru, da bi nadzornik ugotovibnpanjkljivosti ali krSitve, ima
pooblastilo, da zavarovalnici odredi in nalozi agtre korektivne ukrepe, ki so potrebni za
zagito zavarovalcev (Cummins & Phillips, 2009, str).54

V okviru drugega stebra bodo morale zavarovalree@jati tudi lastno oceno tveganja in
solventnosti (v nadaljevanju ORSA). ORSA bo sluitz orodje za interno datdev
skupnih solventnostnih potreb zavarovalnice. Onddgdbo boljSe razumevanje profila
tveganja tako za zavarovalnico samo kot tudi zaoad organ. Vse zavarovalnice bodo
zavezane k pripravi modela ORSE, ne glede na tooalo uporabljale standardni ali lastni
model. Izmed vseh treh stebrov je z vidika izvagadyugi steber najzahtevnejSi, saj
predpisuje prenovo Kkulture prevzemanja in uprajdjas tveganji na vseh ravneh v
zavarovalnici. Zavarovalnice morajo dokumentiraljiecupravljanja s tveganji, dala za
obvladovanje tveganj, odgovornosti in notranja agg ter dokazovati stalno izvajanje
prepré&evanja tvegan). Postopki in procesi morajo ontagjozavarovalnici identifikacijo,
upravljanje, merjenje in po¢anje o trenutnih in boadh rizikih (Wang, 2013, str. 5-6).

2.5.3 Steber 3 — Por@anje in javna razkritja

Klju¢ni namen tretjega stebra je izboljSanje trzne dis®@ z zahtevo, da zavarovalnice v
letnih pora@ilih razkrivajo informacije o solventnosti in finamem stanju. Solventnost Il od
zavarovalnic zahteva, da so fidan podatki in podatki o solventnosti javnosti raky
veliko veji meri, kot so v okviru ureditve Solventnost |. Bo privedlo do vge trzne
discipline in udelezenci na trgu bodo lahko izvajginkovit nadzor nad zavarovalnicami.
Finartno trdnejSe zavarovalnice bodo nagrajenedovevestobo zavarovancev in nizjimi
stroski financiranja (Cummins & Phillips, 2009,.456).

Ta steber predstavlja »disciplinskiimek« pri upravljanju zavarovalnic, z zahtevo pmir
transparentnosti njihovega poslovanja. Opredelgnadela glede razkrivanja informacij
zavarovancem, investitorjem, bonitetnim agencijardrugim zainteresiranim, z namenom
pridobitve celovite slike tveganja zavarovalnicél{ar & Sramel, 2008, str. 172).

Zavarovalnice bodo morale letno zagotavljati javdostopna pordla o njihovem
financnem polozaju in solventnosti, tako na skupni kdi posamezni ravni. Zavarovalnice
bodo morale imeti tudi ustrezno prilagojene sistemestrukture, ki bodo omogali
razkrivanje potrebnih informacij. Vsa pd@ita bodo morala biti potrjena s strani upravnega
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ali poslovodnega organa. Tretji steber bo ontafdudi analitikom in investitorjem
primerjavo @inkovitosti upravljanja s kapitalom in tveganji @kn, Abraham, Andersen,
Pras, O Neill, Cureton & Reed, 2007, str. 18).

3 KVANTITATIVNE ZAHTEVE — SCR

Delegirana uredba komisije (EU) 2015/35 z dne Miolma 2014 o dopolnitvi Direktive
2009/138/ES Evropskega parlamenta in Sveta ¢etka opravljanja in opravljanju
dejavnosti zavarovanja in pozavarovanja (Solveritis (v nadaljevanju Delegirana
uredba) (Ur. I. EU, §t. L012/2015) dokly da SCR predstavlja vsoto:

e osnovnega zahtevanega solventnostnega kapitalal. (8agic Solvency Capital
Requirementsy nadaljevanju BSCR),

» zahtevanega kapitala za operativno tveganije,

e prilagoditev zaradi absorpcijske zmoznosti zavadrmydehntnih rezervacij in
odlozenih davkov.

Uredba predpisuje, da morajo zavarovalnice izvessune kapitalskih zahtev najmanj za
naslednje module:

* modul tveganja iz pogodb nezivljenjskega zavaravan]
* modul tveganja iz pogodb Zivljenjskega zavarovanja,
* modul tveganja zdravstvenega zavarovanja,

* modul trznega tveganja,

* modul tveganja neptda nasprotne stranke,

« modul tveganja neopredmetenih sredstev.

Standardni model za izian kapitalskih zahtev temelji na modularni strukter pristopu
od spodaj navzgor (anghottom-up. Ta modularna struktura je sestavljena iz tamh
modulov tveganja in podmodulov, ki so prikazani $liki 5. Za vsak modul oziroma
podmodul se lgeno izr&unava kapitalske zahteve. lZumane kapitalske zahteve za
posamezni podmodul in modul se nadalje zdruzujejmma grupirajo na visji nivo preko
korelacijskih matrik, ki upoStevajaiinke razprsSitve (Gatzert & Martin, 2012, str. 651).

Izratuni standardne formule zahtevanega solventnostkap#ala na podlagi scenarijev
temeljijo na @inku nenadnih izjemnih situacij, pdemer zavarovalnice ne bi smele
upoStevati tehnik za zmanjSevanje tveganj, prirkateavarovalnice vzamejo za 0snovo
prihodnje ukrepe, kot so dinatnie strategije varovanja pred tvegan;ji ali prihodrirepi
upravljanja, ko pride do izjemne situacije.

Zahtevani solventnostni kapital je kalibriran tala,upoSteva vsa merljiva tveganja, katerim
je zavarovalnica izpostavljena. Pokriva obstej@oslovanje, kot tudi novo poslovanje v
naslednjih dvanajstih mesecih ter krije le négkovane izgube v zvezi z obsidja
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poslovanjem. Zahtevani solventnostni kapital jedanan s stopnjo zaupanja 99,5 % za
obdobje enega leta (DIREKTIVA 2009/138/ES, 2008,5t).

Slika 5: Modularni pristop za izean SCR

[
5 ; Tveganje Igg?gi?ée V.Tyeg_anje :vagganje Tveganje
Trzno tveganje zdravstveneg nasprotne Zivljenjskega | |nezivljenjskega [neopredmetenih
zavarovanja strgnke zavarovanja zavarovanja sredstev
. - Tveganje
|| Tveganje L Tveganje | | prengijelin
obrestne mel umrljivost rezervacije
|| Delnisko || Tveganje t‘é?ﬁ;”iﬁ || Tveganje | _| Tveganje
tveganje umrljivosti r%zervjacije dolgozivosti katastrofe
oy . Tveganje Tveganje Tveganje
N o | pedeme | (el L priane
prekinitve obolevnosti prekinitve
. Tveganje i
— Tr\éiggﬂ? ~iobolevnosti i = -g\tlreo%igj\f
invalidnosti
n T‘;fg:é”e || Tveganje | Tveganje
koncentracije stroskov revizij
|| Valutno | Tveganje - Tr\cla?jgé%rgr?e
tveganje revizije Srekinitve
Tveganje Tveganje
— pred:asne | katastrofe
prekinitve

Vir: DELEGIRANA UREDBA KOMISIJE (EU) 2015/35 z drie oktobra 2014 o dopolnitvi Direktive
2009/138/ES Evropskega parlamenta in Svetadetka opravljanja in opravljanju dejavnosti zavaroya in
pozavarovanja (Solventnost Il), 2015.

Cilj pri izratunu SCR-ja z uporabo standardne formule ali uségarnternega modela je
kalibracija s tvegano vrednostjo 99,5 % (aMgllue at Riskv nadaljevanju VaR) v wekot
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enoletnem obdobju. To pomeni, da lahko z 99,5 Yetrevstjo trdimo, da bo zavarovalnica
v naslednjih dvanajstih mesecih sposobna uspe&mesti neptiakovane izgube, ne da bi
bila ogrozena njena solventnost. Zavarovalnica lm@vmava kot deluge podjetje za
obdobje dvanajstih mesecev, zato je potrebno punu SCR uposStevati tako obstdje
obseg poslovanja zavarovalnice kot tudi vse prif@@osle na podlagi grakovanih
vrednosti.

3.1 Osnovni zahtevani solventnostni kapital - BSCR

V Delegirani uredbi je iz&aun osnovnega zahtevanega solventnostnega kapedeadjen
z naslednjo formulo:

BSCR = \/Z CO?”Ti‘j X SCRl X SCR] + SCRintangibles (1)
i,Jj

SCR ozn&uje modul tveganja i, SGRzna&uje modul tveganja j, »i, j« pa pomeni, da so v
vsoto vkljutene vse mozne kombinacije i in j. Pri iemau se SCRin SCR nadomestita z
naslednjim:

e SCRwt 0zn&uje modul trznega tvegania,

* SCRief 0zn&uje modul tveganja neplga nasprotne stranke,

* SCRie 0zn&uje modul tveganja zivljenjskega zavarovanja,

* SCReath0zn&uje modul tveganja zdravstvenega zavarovanja,

¢ SCRionife 0Zn&uje modul tveganja nezivljenjskega zavarovanja.

Faktor Corr, j ozn&uje postavko iz vrstice i in stolpca j naslednjedtacijske tabele:

Tabela 1: Korelacijski faktorji med posameznimi miod

i J Trg Neplacilo Zivljenjsko Zdravstveno NeZivljenjsko
Trg 1,0 0,25 0,25 0,25 0,25
Neplagilo 0,25 1,0 0,25 0,25 0,5
Zivljenjsko 0,25 0,25 1,0 0,25 0,0
Zdravstveno 0,25 0,25 0,25 1,0 0,0
NeZivljenjsko 0,25 0,5 0,0 0,0 1,0

Vir: DIREKTIVA 2009/138/ES, 2009, str. 124.

SCRintangibles0Ozn&uje modul tveganja neopredmetenih sredstev.
3.1.1 Trzno tveganje

Izratun trznega tveganja (angharket risk v nadaljvanju SCRk) zajema nepredvidljivost
gibanj trznih cen finainih instrumentov, ki vplivajo tako na vrednost sted kot tudi
obveznosti zavarovalnice.
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Kapitalska zahteva za modul trznih tveganj je séjgtaa iz kombinacije kapitalskih zahtev
sled€ih podmodulov:

e tveganje obrestne mere (angkerest rate riskv nadaljevanju SCR),

» tveganje lastniskih vrednostnih papirjev (argjuity risk v nadaljevanju SC&),

* tveganje spremembe cen nepr&mm (angl.property risk v nadaljevanju SCiry),
» tveganje razpona (anglpread riskv nadaljevanju SCéeaq,

« koncentracije trznega tveganja (argincentration riskv nadaljevanju SCfho,

e valutnega tveganja (anglurrency risk v nadaljevanju SCR.

3.1.2 Tveganje nepldila nasprotne stranke

V modulu tveganja neptda nasprotne stranke (angtounterparty default riskv
nadaljevanju SCRy se kapitalska zahteva iZtmava za tveganja, ki izhajajo iz
nepriakovanih neplél ali poslabSanja kreditnega polozaja dolznikowaravalnice. V
modul so vklj@¢ene izpostavljenosti do nasprotne stranke iz naslpwzavarovanja,
izvedenih finadnih instrumentov, izpostavljenosti v denarnih steitispri bankah, terjatvah
do posrednikov, imetnikov polic dolznikov in drugirkreditnimi izpostavljenostmi.
Kapitalska zahteva se iztanava na podlagi viSine posameznih izpostavljennstiopen;
kreditne kvalitete. Za ta namen se izpostavljendstipodietij, ki spadajo v isto skupino
podjetij, obravnavajo kot ena posamezna izpostagfe

3.1.3 Tveganje iz pogodb Zivljenjskega zavarovanja

V modulu tveganja iz pogodb Zivljenjskega zavargaaiangl. life underwriting risk v
nadaljevanju SCR) je kapitalska zahteva enaka vsoti zahtevanegitakaga:

* tveganje umrljivosti (angimortality risk, kjer se kapitalska zahteva ugotavlja ob visji
stopnji umrljivosti, ki privede do visjih obvezno& naslova zavarovalnih pogodb ter
posledéno viSjega zahtevanega kapitala,

» tveganje dolgozivosti (anglongevity rish, kjer nizja stopnja umrljivosti privede do
viSjih obveznosti iz naslova zavarovalnih pogodhvigjega zahtevanega kapitala,

* tveganje invalidnosti in obolevnosti (anglisability and morbidity risk kjer se
kapitalska zahteva ugotavlja ob poviSani stopmalidnosti in obolevnosti,

» tveganje stroSkov servisiranja pogodb Zivljenjskegaarovanja (angkexpense rigk
kjer se upoSteva dvig stroskov, uposStevanih Wimma ZTR in povéani stopnji inflacije
stroskov,

» tveganje revizij (anglrevision risk, ki zajema zviSanje uprasgnj do izplljivih rent
zaradi spremembe pravnega okolja ali zdravstvestgga zavarovane osebe,

* tveganje prethsne prekinitve (angllapse risR, ki zajema tveganje mnaiih
prectasnih prekinitev zavarovan;,

» tveganje katastrofe (anglatastrophe risk kjer se upoSteva takojsnje pdaaje stopen]
umrljivosti, ki se uporabljajo pri izeainu ZTR.
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3.1.4 Tveganje iz pogodb zdravstvenih zavarovanj

V modulu tveganja iz pogodb zdravstvenih zavaro\anpl. health underwriting riskv
nadaljevanju SCRar) se kapitalska zahteva iZztmmava za tveganja, ki jih prinaSa izvajanje
zdravstvenih zavarovanj. Modul tveganja zdravstveravarovanj je sestavljen iz dveh
podmodulov:

» tveganje zdravstvenih zavarovanj, ki se ne izvaja@odobnih osnovah kot zivljenjsko
zavarovanje (v nadaljevanju NSLT zdravstvena zaxarm),

» tveganje zdravstvenih zavarovanj, ki se izvajajgpodobnih osnovah kot Zivljenjsko
zavarovanje (v nadaljevanju SLT zdravstvena za\aia),

* tveganje katastrofe zdravstvenih zavarovan.

Podmodul NSLT zdravstvenih zavarovanj (amBLT health insurance underwriting r)sk
je sestavljen iz treh podmodulov:

* tveganje premije in rezervacije (anyISLT health premium and reserve )i zajema
tveganje izgube ali neugodnih sprememb vrednostezinsti zaradi nihanj ¥asu,
pogostosti in resnosti téasu in obsegu obravnave odskodninskih zahtevkov,

* tveganje prechsne prekinitve zavarovanja (angNSLT health lapse ri3k obsega
tveganje prethsne prekinitve zavarovalnih polic, kar bi povzimpovetanje ZTR.

Podmodul SLT zdravstvenih zavarovan; (ar®ILT health insurance underwriting rjsje
sestavljen iz enakih podmodulov kot modul tveganjpogodb Zivljenjskega zavarovanja,
vendar brez podmodula tveganja katastrofe, ki @vastveganje pojava mn@aih nezgod,
tveganje koncentracije nezgod in tveganje pojavalemije.

3.1.5 Tveganje iz pogodb nezivljenjskih zavarovanj

V modulu tveganja iz pogodb nezivljenjskih zavamu@angl.non-life underwriting riskv
nadaljevanju SCRn-ite) je kapitalska zahteva enaka vsoti zahtevanegsakapga:

* tveganje premije in rezervacije (angbn-life premium and reserve rjskki zajema
tveganje izgube ali neugodnih sprememb vrednostentosti zaradi nihanj vasu,
pogostosti in resnosti téasu in obsegu obravnave odSkodninskih zahtevkov,

e tveganje pre¢asne prekinitve zavarovanja (angbn-life lapse risk obsega tveganje
prectasne prekinitve zavarovalnih polic, kar bi powaim poveianje ZTR,

* tveganje katastrofe nezivljenjskega zavarovanjgl(aon-life catastrophe rigkzajema
neugodne spremembe zavarovalnih obveznosti koegs! izjemnih ali ekstremnih
dogodkov.

3.1.6 Tveganje spremembe vrednosti neopredmetenih sredste

V modulu tveganja spremembe neopredmetenih sredateyl. intangible asset riskv
nadaljevanju SCRangibley Se kapitalska zahteva iZtmava kot zmanjSanje poStene
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vrednosti neopredmetenih sredstev, razen dobregaaie se neopredmetena sredstva
lahko odsvojijo Igeno.

3.2 Operativna tveganja

Modul operativnih tveganj (angbperational risk v nadaljevanju SC#erationg zajema
tveganje, ki izvira iz neprimernega ali neuspeSnénasevanja notranjih procesov,
delovanja zaposlenih, informacijskih in drugih embv ali izhaja iz zunanjih dogodkov. Za
zajetje opisanih tveganj se kot ustrezna mera @bsgpStevajo zavarovalno-tetime
rezervacije, prihodki od premije v zadnjih 12-ihgeeih in odhodki v zadnjih 12-ih mesecih.
Zadnja mera tveganja se uporablja samo pri pogozivgbnjskega zavarovanja, pri katerih
tveganje prevzema zavarovanec.

Za zavarovalnice, ki ne trzijo zivljenjskih zavaamy, pri katerih tveganje prevzema
zavarovanec, znasSa kapitalska zahteva za operatigganja najwe 30,0 % BSCR.

3.3 Prilagoditev zaradi absorpcijske zmoznosti zavarovao-tehniénih
rezervacij in odlozenih davkov

108. ¢len Direktive o Solventnosti Il (Ur. I. EU, St. LBR009) opredeljuje prilagoditev
zaradi absorpcijskih kapacitet zavarovalno-tehii rezervacij in odlozenih davkov kot
mozno nadomestilo negakovanih izgub s hkratnim zmanjSanjem zavarovadimitnih
rezervacij ali odlozenih davkov ali kombinacijo tbePrilagoditev upoStevacimek
ublazitve tveganja zaradi prihodnjih diskrecijskipravicenj iz pogodb zavarovanja, v
obsegu, v katerem lahko zavarovalnice in pozavémmsdokazejo, da se lahko zmanjSanje
takSnih upravienj uporabi za kritje negfakovanih izgub, ko nastanejocidek ublazitve
tveganja zaradi prihodnjih diskrecijskih upr&amj ni veji od vsote zavarovalno-tehimih
rezervacij in odloZenih davkov, ki se nanaSajoanarthodnja diskrecijska izpida.

Prihodnja diskrecijska upras@nja so ohkiajno znailnost, povezana s pogodbami
Zivljenjskih zavarovanj in pogodbami SLT zdravstvemavarovan,. Prilagoditev zaradi

absorpcijske zmoznosti zavarovalno-té&hith rezervacij upoStevacimek zmanjSevanja

tveganja, ki ga imajo prihodnja diskrecijska upéawja na tveganja Zivljenjskih zavarovanj,
tveganja SLT zdravstvenih zavarovanj, tveganje dtedée zdravstvenih zavarovanj in
tveganje neplila nasprotne stranke. Zaradi moznosti, da priredigkrecijska upravenja

ne bi &inkovito absorbirala izgub, ki izvirajo iz neprinm&ga ali neuspesnega izvajanja
notranjinh procesov, ravnanja zaposlenih ali delgvasistemov ali izhajajo iz zunanijih

dogodkov, se prilagoditev ne upoSteva za operativeganije.

3.4 Notranji model za izraéun SCR

Direktiva opredeljuje, da morajo zavarovalnice ¢émm@avati zahtevani solventnostni kapital
najmanj enkrat letno. Rezultati se p&am nadzornemu organu. Pri i2zumu zahtevanega
solventnostnega kapitala imajo na voljo &nma po standardni formuli ali po notranjem
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modelu. Notranji model je lahko popolni ali delile glede na to, kateri model si
zavarovalnica izbere, mora le-ta v wau pokrivati najman;j tista tveganja, ki jih zajema
tudi standardni model. Zavarovalnice se bodo, @va§¢ naravo, obseg ter zahtevnost
tveganj, s katerimi se stgejo, odl@ile za ustrezni nan izratuna. Torej, zavarovalnica bo
lahko izbirala med standardno formulo, popolninrajim modelom ali delnim notranjim
modelom.

Uporaba notranjega modela bo zavarovalnicam owalgdkonkuretino prednost zaradi
moznosti prilagajanja. Kapital predstavlja najdraizjfinanciranja, zato bodo zavarovalnice
tezile k¢&im nizjim kapitalskim zahtevam oziroma znizanju kala. To bo predstavljalo
dodatni motiv za razvoj notranjih modelov, odpiratoznosti za znizanje kapitala in
njegovo optimalno izrabo. Rakovati je, da se bodo za razvoj notranjih modelajprej
odlccale velike zavarovalnice. Razvoj kompleksnih modelgiihova implementacija in

ey ng

Te bodo najverjetneje primorane uporabljati ¢arapo standardnem modelu.

Pred préetkom uporabe notranjega modela bo morala zavaroeak strani nadzornega
organa pridobiti odobritev za uporabo notranjegadefm Zavarovalnica bo morala
nadzornemu organu predloZiti viogo, s katero boadokala, da je model opravil preizkus
uporabe, statne standarde kakovosti, standarde kalibracije,dstae validiranja in
standarde dokumentacije. Nadzorni organ je o otlebdiolzan odlg@iti v roku Sestih
mesecev od prejema popolne vioge. Ta lahko upanabranjega modela odobri, lahko pa
uporabo tudi zavrne. Pred ggtkom uporabe notranjega modela bo morala zavaroeal
nadzornemu organu predloziti tudi izuam solventnostnega kapitala skladno s standardnim
modelom. V primeru delnega notranjega modela boamte-ta omog®ati popolno
integracijo v standardni model. Ob uporabi notrgajenodela se bo zavarovalnica z
nadzornim organom morala dogovoriti o politikah mibZzzamenjav notranjega modela in
tocno dolaiti obseg moznih sprememb. Zavarovalnice bodo reonaleti izdelan n&t
ocenjevanja tinka posaminih in vseh sprememb skupaj na zahtevani solvetrtnkepital

ali njegove posamezne sestavine.

Nadzorni organ bo lahko od zavarovalnice zahtextakun zahtevanega solventnostnega
kapitala s standardnim modelom. V primeru presdg,le-ta ne odraza vseh tvegan;j
zavarovalnice, lahko nadzorni organ zahteva razlelpega ali popolnega notranjega
modela, ki bo bolj natamo zajemal profil tveganja zavarovalnice.

Uporaba delnih ali polnih notranjih modelov bo zanKcijo upravljanja s tveganiji
predstavljala naslednje dodatne naloge (Ur. |. §11,335/2009):

» oblikovanje in izvajanje notranjega modela,

e preizkuSanje in validiranje notranjega modela,

» dokumentiranje in kakrSnekoli nadaljnje sprememiteamjega modela,
e analiza izvajanja notranjega modela in pripravargbiporcil o tem,
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« obvesanje upravnega, upravljalnega ali nadzornega orgamzavajanju notranjega
modela, predlaganje podip kjer so potrebne izboljSave in obvasje tega organa o
stanju prizadevanj za predhodno ugotovljene ponfjargkti.

4 KVANTITATIVNE ZAHTEVE ZA MODUL TRZNIH TVEGANJ

Direktiva o Solventnosti Il opredeljuje pojem trzineeganje kot nevarnost izgube ali
neugodne spremembe v fikaem polozaju, ki lahko neposredno ali posrednoamast
zaradi nihanj v stopnji in predvidljivosti trznihee sredstev, obveznosti in firth
instrumentov (Ur. I. EU, &t. L335/2009).

Osnova za iziaun zahtevanega solventnostnega kapitala v sklatanslardnim modelom
Solventnost Il za trzno tveganje jgsta vrednost sredstev (angiet asset valyev
nadaljevanjuCVsS). V skladu z opredelitvijo osnovnih lastnih sstal jeCVS opredeljena
kot razlika med sredstvi in obveznostmi, razen pjaih obveznosti. Sprememb&Vs,
kot posledica Soka v posameznem scenariju, so:emeaACVS.

V modulu trznih tveganj so upoStevana tveganjaizkajajo iz ravni ali nestanovitnosti
trznih cen finagnih instrumentov, ki vplivajo na vrednost sredsiewbveznosti podjetja.

Pri trznih tveganjih je ustrezno upoStevana tudikstira usklajenosti med sredstvi in
obveznostmi zlasti glede njihovega trajanja.

V prilogi IV Direktive o Solventnosti Il (Ur. |. EUSt. L335/2009) je opredeljen izt
standardne formule za iz@n skupnega zahtevanega solventnostnega kapitala in
zahtevanega solventnostnega kapitala posameznifulawodModul trznih tveganj je
izratunan na podlagi edbe 2,

SCR it = \/Z Corryj X SCR; X SCR; (2)
Lj

pri cemer SCRozna&uje podmodul i, SCRozna&uje podmodul j, »i,j« pa pomeni, da so v
vsoto vkljitene vse mozne kombinacije i in j. Pri kmau se SCRn SCR nadomestita s
slede€im:

* SCRnt 0zn&uje podmodul tveganja obrestne mere,

*  SCRq0zn&uje podmodul tveganja lastniskih vrednostnih papirj
*  SCRyop 0zn&uje podmodul tveganja spremembe cen nepii@mi
*  SCRypreadozn&uje podmodul tveganja razpona,

* SCRonc0zn&uje podmodul koncentracije trznega tveganja,

* SCRx ozn&uje podmodul valutnega tveganja.

Modul trznih tveganj je prav tako zasnovan na madhlstrukturi in pristopu od spodaj
navzgor. Za vsak podmodul trznih tveganj se zalmiegalventnostni kapital iztana
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loceno. Rezultati podmodulov se nadalje zdruzujejahtevani solventnostni kapital trznih
tvegan] preko korelacijske matrike, gemer se upostevajo pozitivnéioki razprsitve, ki
prispevajo k nizji skupni kapitalski zahtevi. 12tm zahtevanega solventnostnega kapitala
za trzna tveganja temelji na varéao-kovariagknem modelu (anglvariance-covariance
approaclh). Parameter A v spodnji korelacijski matriki jear0,0,¢e izra&&unana kapitalska
zahteva za tveganje obrestne mere predstavlja yega primeru zviSanja \asovni
strukturi obrestnih mer, v vseh drugih primerilpggameter A enak 0,5.

Tabela 2: Korelacijski faktorji med posameznimi padluli trznih tvegan;

i i SCRint SCReq SCRprop SCRspread SCReonc SCRx«
SCRint 1,0 A A A 0,0 0,25
SCReq A 1,0 0,75 0,75 0,0 0,25
SCRuorop A 0,75 1,0 0,5 0,0 0,25

SCRspread A 0,75 0,5 1,0 0,0 0,25
SCReonc 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0
SCR« 0,25 0,25 0,25 0,25 0,0 1,0

Vir: Delegirana uredba komisije (EU) 2015/35 z dite oktobra 2014 o dopolnitvi Direktive 2009/138/ES
Evropskega parlamenta in Sveta @etku opravljanja in opravljanju dejavnosti zavaroya in
pozavarovanja (Solventnost Il), str. 105.

4.1 Pristop vpogleda (angl.Look-through approach)

Zavarovalnice nalagajo premozenje v raadi vrste finatnih instrumentov, med njimi tudi

v razlicne vrste investicijskih skladov, ki jih je Solveost Il poimenovala kolektivni
nalozbeni podjemi. Direktiva Solventnost Il je zvarovalnice prinesla nove zahteve glede
kapitalskih zahtev za nalozbe v investicijske s&ldd lahko pomembno vplivajo na stroSek
kapitala.

Investicijski skladi nalagajo premozenje v delniglbyeznice in druge fin&ne instrumente

Z namenom ustvarjanja kapitalskih didmv. Nalozbena strategija upravljavca je odvisna
od vnaprej doldene nalozbene politike, ki je opredeljena v progpeklada. Nalozbena
strategija se izvaja po &&lu razprSitve tveganj v izkljmem interesu imetnikov enot
premoZzenja oziroma investicijskih kuponov vzajenasklada. Investicijski skladi se med
seboj razlikujejo predvsem po nalozbeni politikz@femni sklad, 2014):

» delniski skladi,

» obvezniski skladi,

e mesani skladi,

» skladi denarnega trga,

e skladi absolutnega donosa,

» skladi s fleksibilno naloZbeno politiko itd.

Zavarovalnice morajo za investicijske sklade daraavati trzno tveganje, ki je sestavljeno
iz Sestih podmodulov, vsak podmodul pa ima svogvif@a in zahteve. Od nalozbene
strukture investicijskega sklada je odvisno, katpodmoduli trznih tveganj bodo
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uporabljeni. NajboljSe je analizirati strukturo @sticijskega sklada in identificirati vsa
tveganja. Zavarovalnice bodo morale skozi n&garpregled strukture investicijskega sklada
oziroma posameznega osnovnega fim@&ga instrumenta v strukturi dolo, kateri
podmoduli trznega tveganja so relevantni pridarai.

Skladno z Delegirano uredbo o Solventnosti Il jeeden pristop vpogleda na podlagi vseh
osnovnih sredstev kolektivnih nalozbenih podjenmovseh osnovnih sredstev drugih nalozb
v obliki skladov.

V kolikor pristopa vpogleda ni moge uporabiti za kolektivhe naloZbene podjeme ali
nalozbe v obliki skladov, se lahko zahtevani salmestni kapital izréuna na podlagi ciljne
razporeditve osnovnih sredstev kolektivhega naloé@a podjema ali skladae je taka
cilina razporeditev druzbi na voljo na ravni podmobti, potrebne za iztan vseh ustreznih
podmodulov in scenarijev standardne formule, imns®eovna sredstva upravljajo strogo v
skladu s to ciljno razporeditvijo. Za namene navedg izrduna se lahko uporabljajo
skupine podatkov¢e se uporabljajo na smotrndmain se ne nanasajo nacvkot 20 %
skupne vrednosti sredstev zavarovalnice ali popaxzdmice.

EIOPA je v smernicah o pristopu vpogleda (EIOPALZ4) str. 2-3) s cillem povenja
usklajenosti in spodbujanja zblizevanja strokovpiaks pri uporabi pristopa vpogleda
izdala natatnejSe smernice glede uporabe v standardni forubkviru trznih tvegan]
dodatno opredeljuje uporabo pristopa vpogleda Zadskdenarnega trga, nalozb v
nepreménine, nalozb v kolektivne nalozbene podjeme, kiagajo v nepreninine, za
skupine podatkov in tveganje koncentracije. Kadaps izra&unu tveganja koncentracije
uporabi kakrsna koli skupina za posamezne izpgstaadti osnovnih sredstev kolektivnih
skladov in ni mogde dokazati, da skupine, na katere je razdeljerdskla vsebujejo istih
posameznih izpostavljenosti, bi morale zavarovalnicedpostaviti, da vsa ta sredstva
pripadajo isti posamezni izpostavljenosti. To ngaweprimeru, kadar veljajo za posamezne
izpostavljenosti omejitve izpostavljenosti v sklaglypravili, s katerimi je sklad upravljan.
Zavarovalnice bi morale zdruziti vse posamezne stpdjenosti v vseh kolektivnih
nalozbenih podjemih in te izravnati z znanimi iZpegenostmi v svojem portfelju.

Pristop vpogleda se uporablja tudi za vse drugespog izpostavljenosti trznemu tveganiu,
posredne izpostavljenosti zavarovalnemu tveganjpasredne izpostavljenosti tveganju
nasprotne stranke.

Namen pristopa vpogleda v okviru Solventnosti Ve zavedanje, prepoznava in boljSe
razumevanje tveganj, ki jih nosi posamezen ftmamnstrument v investicijskem skladu.
Detekcija tvegan] posameznega fitiaega instrumenta bo omagja pravilnejSo in
natargnejSo obravnavo v posameznem podmodulu tvegamjeaporaba pristopa vpogleda
za izbrano skupino nalozb. Uporaba pristopa je en®jtudi glede na princip
proporcionalnosti, ki upoSteva naravo, velikostamtevnost same zavarovalnice. Vpeljava
takSnega pristopa bo za zavarovalnice predstadjabgkovno infasovno potraten proces,
za zbiranje ter vzdrZzevanje vseh potrebnih podatk@vzra&un. Pomembno viogo bodo
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morale odigrati tudi druzbe za upravljanje invagch skladov, ki bodo morale
investitorjem nuditi Sirok nabor analitih podatkov na najnizjih ravneh posameznega
instrumenta. Pri razkrivanju podatkov bodo moraljatoviti, da bodo tako zavarovalnice
kot tudi drugi investitorji in lastniki investiciggh skladov imeli enak dostop do razkritih
podatkov (Jeanne & Pelletier & Pupat, 2014, str. 8)

4.2 Bonitetne ocene izdajateljev in izdaj

V preteklosti je bil kljgni namen bonitetnih ocen (angtedit rating podjetij zavarovanje
pred finagnimi tveganiji ter zagotavljanje finéne varnosti. Bonitetna ocena je sluzila kot
pripomaiek za izbiro poslovnih partnerjev, ob uposStevamgufiharénih ali celo samo
kreditnih tveganj. Danes se podjetja zavedajo Héavsii tvegan). Veliko vé pozornosti
usmerjajo na gospodarska, pélia, kulturna, druzbena in okoljska tveganja, tako n
nacionalnih kot tudi mednarodnih ravneh. Razpolggan bonitetho oceno poslovnih
partnerjev privede do izéanja tistih, s katerimi je poslovanje bolj tvegafe za proces
zn&ilno negativne izbire poslovnih partnerjev (Knez&i 2000, str. 24).

Boniteta podjetja se najpogosteje izraza v bonitetani. Na bonitetno oceno lahko gledamo
kot na korni rezultat procesa presojanja bonitete podjet@it@tna ocena je na podlagi
procesa strokovnega presojanja bonitete s sindralzéno strokovno mnenje o gospodarski
sposobnosti, verjetnosti ter pripravljenosti dokenipopolno in prawasno poravnati
dospele oziroma zapadle dolgove. Informacije btméte ocene tako zmanjSujejo
informacijsko asimetrijo in s tem dvigujejo celotposlovanje na zanesljivejSo, varnejSo in
uspesnejso raven. Nanje lahko gledamo tudi koteamverjetnosti, da bo dolznik v celoti
in pravatasno poravnal svoje obveznosti (Stivan, 2013 16ix.

Tabela 3: Razvrstitev bonitenih ocen v stopnje ikneckvalitete

Stopnje
kreditne Standard & Poor’s Fitch Moody's
kvalitete
0 AAA AAA Aaa
1 AA+ do AA- AA+ do AA- Aal do Aa3
2 A+ do A- A+ do A- Al do A3
3 BBB+ do BBB- BBB+ do BBB- Baal do Baa3
4 BB+ do BB- BB+ do BB- Bal do Ba3
5 B+ do B- B+ do B- B1 do B3
6 CCC+ ali niZje oz. brez CCC+ ali niZje oz. brez Caal ali niZje oz. brez
ocene ocene ocene

Vir: Committee of European Banking Supervisorsn&adised Approach: Mapping of ECAIs™ credit
assesments to credit quality steps, str. 1.

Tudi Solventnost Il poswa veliko pozornosti kreditni kvaliteti fingnih instrumentov in
izdajateljev. ViSina kapitalske zahteve v modulieganja nepléla nasprotne stranke in
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podmodulih trznih tveganj: tveganje razpona in amgg koncentracije je med drugim
odvisna tudi od bonitetne ocene oziroma stopnjelikve kvalitete. Za namene iZtma
kapitalske zahteve Direktiva o Solventnosti Il ajgkuje uporabo stopenj kreditne kvalitete,
rangiranih v razrede od 0-6. V stopnje se razpmrgiadobljene bonitetne ocene s strani
primerne zunanje bonitetne institucije (anBkternal Credit Assessment Institution
nadaljevanju ECAI).

Zavarovalnice pri izr&unu zahtevanega solventnostnega kapitala lahkoabppajo le
zunanje bonitetne ocene, ki so jih izdale in p&grdiunanje bonitetne agencije oziroma
ECAI. Pri uporabi bonitetnih ocen mora zavarovanugpostevati ngelo stalnosti in
doslednosti, kar pomeni, da uporaba ne sme bék#eha, ne glede na negativne posledice
uporabe dolgene bonitetne ocene. V kolikor je na voljo boniteticena za posamezen
program izdaje ali posamezen figan instrument, morajo zavarovalnice dati prednost
uporabi takSne ocene pred splosno bonitetho ocatajaitelja. V nobenem primeru pa se
bonitetna ocena enega izdajatelja v okviru skupmdietij ne sme uporabiti kot bonitetna
ocena za drugega izdajatelja v okviru iste skupihkolikor je na voljo samo ena bonitetna
ocena imenovane ECAI, se uporabi lede, pa obstajata dve ali &éonitetnih ocen
imenovanih ECAI, se uporabi drugo najboljSo bonibatceno. Zavarovalnica lahko pripravi
tudi sama svojo lastno notranjo bonitetno ocentataiene postavke, vendar se pri irau
zahtevanega solventnostnega kapitala uporabtdedaje viSje kapitalske zahteve kot
bonitetna ocena imenovane ECAL.

Za namene izkanov se bonitetne ocene posameznegadmeaga instrumenta ali izdajatelja
razporejajo na eno od stopenj lestvice kreditneliteta. V kolikor za posamezno
izpostavljenost bonitetna ocena ni na voljo, seleazvrsti v stopnjo kreditne kvalitete 6.

4.3 Tveganje spremembe obrestne mere

Direktiva Solventnost Il predpisuje vrednotenjedstev in obveznosti po poSteni vrednosti.
To pomeni, da je poStena vrednost oziroma sedaa@nust preteznega dela bilance stanja
zavarovalnice, tako na strani obveznosti kot tuddstev, odvisna od viSine in sprememb
obrestnih mer. Sprememba in nestanovitnost netWeghmnestnih mer vpliva na spremembo
posStene vrednosti sredstev in obveznosti s fiksdiemarnimi tokovi. Tigini predstavniki

SO rezervacije na strani obveznosti in naloZbe wembice, depozite, posojila in druge
financne instrumente s fiksnimi denarnimi tokovi na stisredstev.

Ucinek nihanj netveganih obrestnih mer se dareva v podmodulu tveganje spremembe
obrestne mere. Izéan vkljutuje spremembo poStene vrednosti sredstev in obg&zmo
razlicnin scenarijin za vsako valuto posebej. Scenanijidsefinirani kot premik krivulje
netvegane obrestne mere navzgor in navzdol. Priperabe takSnih scenarijev prikazuje
Slika 6, kjer je prikazana osnovna netvegana kavdibnosnosti za valuto euro ter krivulji,
uporabljeni v scenariju zviSanja in znizanja nearg obrestnih mer.
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Kapitalska zahteva za tveganje spremembe obresaere se izr&una kot sprememba
poStene vrednosti sredstev in obveznosti v primgyarabe krivulj iz obeh scenarijev.
Najveija oziroma maksimalna gakovana negativna sprememba v neto sedanji vradnost
sredstev pri danih scenarijih predstavlja zahtekapital za tveganja spremembe obrestnih
mer (van Beers & Elshof, 2012, str. 6).

Slika 6: Netvegana krivulja donosnosti EUR na dan1®. 2015 in stres scenarija
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Scenarij zviSanje Osnovni scenarij Scenarij znizanje
Sedanja vrednost vseh obrestnéuwhivih izpostavljenosti P4 je podana z diskontiranjem
ustreznih denarnih tokov z uporabo netvegane atweasiere #(t) v ¢asu t, kot prikazuje

spodnja engba:

CF(b)

PV = ) e
= (1 + rf(t))

3)
T = max(t|CF (t) # 0),CF () = ZCF]- ®)
Jj

CF(t) predstavlja posamezen denarni tok izpostaeg | v ¢asu t. V podmodulu sta
uporabljena scenarija zviSanja in znizanja krivoljeestnih mer. Sokirano sedanjo vrednost
bodaiih denarnih tokov je potrebno izunati dvakrat, enkrat upoStevaje scenarij zviSanja
SUP(t) in drugk upostevaje scenarij znizanf8%6(t) osnovne netvegane obrestne metasu

t. Vrednosti faktorjev 8(t) in °"\t) za posamezno zapadlost t so prikazani v Tabeli
Navedena rezultata lahko ozimao sPV,® in PVA%™ in ju izratunamo po entbi:

int

T
e CF(t)
PVine = ; (1+7:(8) x (1 + sk©))* 4)

T = max(t|CF (t) # 0), k € {up,down}
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Vrednosti Sokov osnovne netvegane krivulje donassosnaki za vse valute in jih dobgo
izvedbeni predpisi. Izpeljani so na podlagi anapreteklin gibanj krivulj: EUR drzavne in
GBP drzavne brezkuponske krivulje obrestnih meEtdR in GBP obrestnih zamenjav v
zadnjih 30-ih letih. Analizirani podatki predstajp najv€je in najlikvidnejSe trge
dolzniskih vrednostnih papirjev v euro ob&no Stres scenariji se izianavajo na podlagi
produkta trenutne obrestne mere in faktorja, ¢Enega za posamezno letoc&su nizkih
obrestnih mer takSen izan vodi do nizjega absolutnega stresa in lahko @odweganje
deflacije. Zato mora v vsakem primeru znaSati 2y&Sasnovnih netveganih obrestnih mer
pri vseh zapadlostih najmanj eno odstotntkéo V primeru, da je osnovna obrestna mera
negativna, je Sok znizanja enak 0,0 % (CEIOPS, 26t014-20).

Za zapadlosti, ki niso prikazane v Tabeli 4, sedmosti Sokov linearno interpolirajo. Za
zapadlosti krajSe od enega leta znaSa zviSanje %0 thizanje pa 75,0 %. Za zapadlosti
daljSe od 90 let se za zviSanje in zniZzanje uporeddnost Soka 20,0 %.

Tabela 4: Vrednosti Soka@asovne strukture obrestnih mer

Zapadlost (v letih) ZviSanje Znizanje
1 70 % -715%
2 70 % -65 %
3 64 % -56 %
4 59 % -50 %
5 55 % -46 %
6 52 % -42 %
7 49 % -39 %
8 47 % -36 %
9 44 % -33 %
10 42 % -31%
11 39 % -30 %
12 37 % -29 %
13 35 % -28 %
14 34 % -28 %
15 33 % -27 %
16 31% -28 %
17 30 % -28 %
18 29 % -28 %
19 27 % -29 %
20 26 % -29 %
90 20% -20 %

Vir: Delegirana uredba komisije (EU) 2015/35 z dite oktobra 2014 o dopolnitvi Direktive 2009/138/ES
Evropskega parlamenta in Sveta @etku opravljanja in opravljanju dejavnosti zavaroya in
pozavarovanja (Solventnost Il), str. 106—107.
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Konéna kapitalska zahteva za tveganje spremembe obrestne, skladno s standardno
formulo, predstavlja razliko v spremembi neto sg¢elanednosti sredstev in obveznosti, ob
uporabljenem scenariju. Za vsak scenarij setigra sprememba v neto sedanji vrednosti
sredstev in obveznosti (v nadaljevanju NAV) gledeneto sedanjo vrednost, izumano po
osnovnem scenariju. lztanana sprememba, ki dob najviSjo kapitalsko zahtevo,
predstavlja tveganje spremembe obrestne meréulzqarikazuje spodnja eélaa.

SCRin: = max(ANAVY, ANAV W™

int’
©)
ANAVE

int

= NAV;,, — NAVE,, k€ {up,down}

Podmodul tveganja spremembe obrestne mere prekoargeg premikov krivulje
netveganih obrestnih mer navzgor in navzdol obrearsamo obrestno tveganje, ne pa tudi
kreditnega tveganja. Vrednosti Soka se aplicirggma na osnovno netvegano krivuljo
obrestnih mer. Za vsak finam instrument moramo poznati razliko med trzno eaho
donosnostjo in zahtevano donosnostjo na podlagiegahe krivulje donosnosti (angl.
spread. Razlika v donosnostih za posamezni fifraninstrument predstavlja kreditno
tveganje. Pri samem izfanu obrestnega tveganja ostaja kreditno tveganjénaacne
instrumente nespremenjeno in sprememba v vredmatstisredstev je posledica samo nihanj
netveganih obrestnih mer.

Slika 7: Trzno vrednotenje sredstev in obveznostigenarijih spremembe obrestnih mer

Osnovni scenarij Obrestne mere dol Obrestne mere gor

Sredstva Obveznosti

Sredstva Obveznosti

Sredstva Obveznosti

ZTR
105
ZTR 85
ZTR 65
LV 15 LV 15 LV 15

LV — lastni viri - ostajajo nespremenjeni

Vir: EIOPA, Market values and Solvency Il, 2011b, 4.
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Modul tveganja spremembe obrestne mere odraza @ales spremembe v vrednosti
sredstev in obveznosti. S tega vidika je zelo pobrrupravljanje sredstev in obveznosti
ter teznja kéim boljSi usklajenosti trajanja sredstev in obvestnokar prispeva k nizji
kapitalski zahtevi. Ko obrestne mere rastejo, ®glnvost investiranih sredstev s fiksnimi
denarnimi tokovi zmanjSuje in obratno, ko obrestrexe na trgu padajo, vrednost sredstev
naraga. Podobno se dogaja na strani obveznosti, kj@odati denarni tokovi iz naslova
obveznosti diskontirani s trznimi obrestnimi meranM kolikor zavarovalnica pri
investiranju zasledujetéim boljSo usklajenost med trajanjem sredstev inatjam
obveznosti, se v primeru nihanj trznih obrestnilr tnena vrednost sredstev in obveznosti
giblje v isti smeri. Tovrstne spremembe v bilan@inga zavarovalnice po Solventnosti Il
prikazuje Slika 7. Zavarovalnica v prikazanem prmie naslova spremembe obrestnih mer
na trgu ne povalje kapitalskih zahtev znotraj podmodula sprementirestnih merge je
trajanje sredstev in obveznosti popolnoma usklajeno

4.4 Tveganje lastniskih vrednostnih papirjev

Obcutljivost sredstev in obveznosti na spremembe liréen lastniSkih vrednostnih papirjev
obravnava podmodul tveganja lastniSkih vrednostp#pirjev. Sem spadajo delnice,
vzajemni skladi, delezi v druzbah in druge naloZkaterih vrednost je @itljiva na
spremembo cen lastniskih vrednostnih papirjev. &johodula trznih tveganj predstavlja
podmodul tveganja lastniskih vrednostnih papirjapve&sji delez zahtevanega kapitala, ki je
po Studiji QIS5 znaSal kar 42,0 % (EIOPA, 2011mn,&l-72). Vrednost kapitalske zahteve
se izrg&una kot:

SCR.q = max(ANAV |equity shock;; 0) (6)

SCRyq predstavlja takojSnjo spremembo v neto vrednaoststev in obveznosti ob uporabi
posameznih faktorjev spremembe cen (aegulity shock pri éemer kapitalska zahteva ne
more biti manjSa od 0.

Spremembe vrednosti lastniskih vrednostnih papsgskozi obdobja gibljejo razho. Z
namenom, da se prepije prociklicni ucinki, se uporablja mehanizem simeétrega
prilagajanja, ki upoSteva z&itnosti ekonomskega cikla. Simetna prilagoditev je
pozitivna, ko trgi rastejo, kar poigie kapitalsko zahtevo. V obdobijih, ko trgi padaga,je
simetrina prilagoditev negativna, kar znizuje kapitalsébteve. Simeténa prilagoditev se
izracuna na podlagi gibanja delniSkega indeksa, ki ge@gtavila EIOPA ravno za ta namen.
Indeks mora pokrivati razprSen portfelj lastniSkiednostnih papirjev, ki je reprezentativen
za vrsto lastnisSkih vrednostninh papirjev, ki jihi@ggno v svojih portfeljin drzijo
zavarovalnice. Podatki o izbranem indeksu morajo javno objavljeni in dostopni na
dnevni ravni za vsaj zadnjih 36 mesecev. EIOPAzb&uin ter podatke o vrednosti faktorja
simetrine prilagoditve mes@o javno objavljala na svoji spletni strani (EIORP®15b).
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Formula za izréun simetréne prilagoditve je enaka:

CI — Al
Al

1
SA=§><< —8,0%) (7)

SA ozn&uje simetréno prilagoditev, Cl ozrauje trenutno vrednost indeksa lastniskih
vrednostnih papirjev in Al oziaje ponderirano povpége dnevnih vrednosti indeksa
lastniskih vrednostnih papirjev v zadnjih 36 mekedirednost simet¢ne prilagoditve se
giblje v razponu med +/ 10,0 %.

Za izra&un tveganja je potrebno lastniSke vrednostne mamgdeliti v dve skupini, na tip 1
(angl.type J in tip 2 (angltype 2.

Lastniski vrednostni papirji tipa 1 obsegajo pagpiKi kotirajo na reguliranih trgih v drzavah
¢lanicah Evropskega gospodarskega prostora (v madalju EGP) ali Organizacije za
gospodarsko sodelovanje in razvoj (v nadaljevarfiCO). ViSina kapitalske zahteve za tip
1 je enaka izgubi osnovnih lastnih sredstev, kbika posledica takojSnjega zmanjSanja
vrednosti lastniskih vrednostnih papirjev za 39,drsimetréne prilagoditve. V spodnji
enabi je prikazan izr&un kapitalske zahteve za tip 1.

SCRtypel = (MVtypel,other X (39'0 % + SA)) + (MVtypel,strategic X 2210 %) (8)

Lastniski vrednostni papirji tipa 2 obsegajo papiki kotirajo na borzah v drzavah, ki niso
¢lanice EGP ali OECD, lastniSke vrednostne paghijee kotirajo na borzah, blago in druge
alternativne nalozbe. V skupino tipa 2 je potrelkiguciti tudi vsa ostala sredstva, ki niso
obravnavana v podmodulu tveganja spremembe obressre, podmodulu tveganja
spremembe cen nepramin ali podmodulu tveganja razpona, vkl s sredstvi, za katera
je potrebno uporabiti pristop vpogleda, pa le-tenoga:. V kolikor se za ta sredstva uporabi
pristop vpogleda na podlagi ciline strukture, skekta posamezne pozicijée ustrezajo
kriterijem, obravnavajo kot tip 1. ViSina kapitagskahteve za tip 2 je enaka izgubi osnovnih
lastnih sredstev, ki bi bila posledica takojSnjegenjSanja vrednosti lastniskih vrednostnih
papirjev za 49,0 % in simetnie prilagoditve. Spodnja ettza prikazuje izréun kapitalske
zahteve za tip 2.

SCRtypez = (MViyper other X (49,0 % + SA)) + (MViyper strategic X 22,0 %) 9)

Sredstva razvi&na znotraj tipa 1 in tipa 2 se nadalje delijo stale nalozbe ter strateSke
nalozbe. ViSina kapitalske zahteve za strateSkezbal tipa 1 in tipa 2 je enaka izgubi
osnovnih lastnih sredstev, ki bi bila posledicaofakjega zmanjSanja vrednosti lastniSkih
vrednostnih papirjev za 22,0 %. Za ostale nalokbaiso opredeljene kot strateSke, se
uporabita osnovna faktorja stresa 39,0 % ali 49, ®metrtna prilagoditev. Kapitalska
zahteva za strateSko opredeljene naloZzbe je ndjstandardne kapitalske zahteve zaradi
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upoStevanja moznega zmanjSanja nestanovitnostnestidtiech povezanih podjetij zaradi
strateSke narave ter nalozb in vpliva, ki ga inrEgwarovalnice na ta povezana podjetja.

Kot navaja 171¢len Delegirane uredbe EU (2014, str. 108), zavdnisa lahko opredeli
posamezno nalozbo kot naloZbo strateSke nataviepolnjuje naslednje pogoje:

» vrednost naloZzbe mora biti v naslednjih 12-ih mésbtstveno manj nestanovitna kot
vrednost drugih lastniskih vrednostnih papirjexsiem obdobju zaradi narave nalozbe
in vpliva, ki ga ima udelezeno podjetje v povezamdjetju,

e narava nalozbe mora biti strateSka, §gmer je potrebno upoStevati vse naslednje
dejavnike:

- obstajati mora jasha in odloa strategija, v skladu s katero naj bi udelezagltx
daljSe obdobje,

- strategija mora biti skladna z glavnimi politikanki usmerjajo ali omejujejo
dejavnosti podjetja,

- udeleZeno podijetje mora biti sposobno nadaljevadieteZbo v povezanem podijetju,

- obstajati mora trajna povezava,

- Ce je udelezena zavarovalnica del skupine, morastrdiegija usklajena z glavnimi
politikami, ki vodijo ali omejujejo dejavnosti skune.

Kon¢na kapitalska zahteva upoSteva pozitiviieke razprsitve znotraj podmodula tveganj
lastniskih vrednostnih papirjev med tipom 1 in tip® preko korelacijskih faktorjev.
Kapitalska zahteva za tveganje lastniSkih vrednbspapirjev se izréuna na podlagi
naslednje formule:

SCRoq = \/SCRZ

type1 T2 * 075 * SCRyypeq1 * SCReypes + SCR? (10)

type 2

SCRype 1 0zn&uje kapitalske zahteve za lastniSke vrednostnerjpaippa 1 in SChgpe 2
ozn&uje kapitalske zahteve za lastniSke vrednostneajpaipa 2.

Tabela 5: Korelacijski faktorji med posameznimi tgstnisSkih vrednostnih papirjev

Typer Type:z
Typer 1,0 0,75
Typez 0,75 1,0

Vir: Delegirana uredba komisije (EU) 2015/35 z dite oktobra 2014 o dopolnitvi Direktive 2009/138/ES
Evropskega parlamenta in Sveta @etku opravljanja in opravljanju dejavnosti zavaroya in
pozavarovanja (Solventnost Il), str. 108.
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4.5 Tveganje spremembe cen neprerémin

Podmodul tveganje spremembe cen nepfemiobravnava ohutljivost vrednosti sredstev,
obveznosti in finaénih sredstev v ravni ali nestanovitnosti trznih ceepreminin.
Zavarovalnice morajo v podmodulu pokriti nasledmgéozbe (EIOPA, 2015a, str. 2-3):

« zemlji¥a, stavbe in nepreminske pravice,
« nalozbe v neprertinine za lastno uporabo podjetja.

Zavarovalnice za vrednotenje neprémm po Solventnosti Il ne smejo uporabljati
poenostavljenih modelov, kot je nabavna vrednasgrgSana za amortizacijo in slabitve.
Zavarovalnice morajo izkazovati vrednosti neprarm po posSteni vrednosti. Podmodul ne
loc¢uje profila tveganja nepregmin, ki se nahajajo v tretjih drzavah, od tistihs& nahajajo

v EU, ker se le-ta bistveno ne razlikuje. Kapitalsiahteve za tveganje spremembe cen
nepreménin so enake izgubi lastnih sredstev, ki so poskethkojSnjega 25 % zmanjSanja
trzne vrednosti nepremin, kar izr&gunamo na podlagi spodnje formule:

SCRyrop = (ANAVI%)rop) (11)

Zavarovalnice razvi®jo posamezne kapitalske nalozbe v podmodule s gormpoistopa
vpogleda, na podlagi celovite analize posameznesiapljenosti. V kolikor zavarovalnice
kapital nalagajo v gospodarske druzbe, ki se uky@igkljucno z upravljanjem objektov,
upravljanjem nepreninin, razvojem nepreréminskih projektov ali podobnimi dejavnostmi,
se takSna izpostavljenost obravnava v podmodulgatva lastniskih vrednostnih papirjev.
V kolikor pa podjetja vlagajo v nepreénine preko kolektivnih nalozbenih podjemov ali
drugih oblik v obliki skladov, se za takSne izpegnosti uporabi pristop vpogleda.

4.6 Tveganje razpona

Vpliv spremembe v kreditnih pribitkih nad dano regano krivuljo obrestnih mer na neto
sedanjo vrednost sredstev obravnava podmodul tjeegampona. Kapitalska zahteva za
tveganje razpona je izZranana kot seStevek treh medsebojno nekoreliranipisk
izpostavljenosti:

SCRspread = SCRbonds + SCRsecuritisation + SCRcd (12)

pri ¢emer SChonds 0zna@&uje kapitalsko zahtevo za obveznice in kredite, S€iRsation
ozna&uje kapitalsko zahtevo za tveganje razpona priqgjeh v lastinjenju in SCR
ozn&uje kapitalsko zahtevo za tveganje razpona pri it izvedenih finagnih
instrumentih.

V nadaljevanju bom zaradi obsezne tematike podijebpeedstavil izréun kapitalskih
zahtev za tveganje razpona pri obveznicah in kired#ratun tveganja razpona pri pozicijah
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v lastinjenju in tveganja razpona pri kreditnih eglenih finagnih instrumentih je
podrobneje predstavljen v Delegirani uredbi korei&lJ (EIOPA, 2014b, str. 112-117).

4.6.1 Tveganje razpona pri obveznicah in kreditih

Kapitalske zahteve za tveganje razpona pri obvahnit kreditih so enake takojSnji izgubi
osnovnih lastnih sredstev, ki so posledica rel&man zmanjSanja vrednosti kapitalske
pozicije za faktor stresa (v nadaljevanju stles&apitalsko pozicijo najpogosteje
predstavljajo podjetniSke obveznice, krediti, @ vioge ter drzavne obveznice drzav, ki
nisoclanice EGP in niso denominirane v dafinealuti. Faktor tveganja stre$s odvisen od
spremenjenega trajanja (anglodified duratiof, izrazenega v letih (diy katerega vrednost

Vv izratunu mora biti najmanj 1, in stopnje kreditne kwatktposamezne obveznice ali kredita
I

SCRyonas = Z MV; X dur; X faktor tveganja;[st. kreditne kvalitete;] (13)
i

Izratun prikazuje spodnja tabela, ki se uporabi za itgwjgnosti, za katere je na voljo
bonitetna ocena imenovane ECAL.

Tabela 6: Faktorji za izréun tveganja razpona pri obveznicah in kreditih nitetno
oceno imenovane ECAI

Stopnja kreditne kvalitete 0 1 2 3 4 5in6
Traiani
gﬁ?’e stress a b a b a b a b a b a b
Do "'g’“cno by * dur, - 109%| - [11%| - [14%| - [25%| - [45%| - |75%
Veg kot 5 in|
do vkljueno a+ b * (dur- 5) 4,5% 0,5 %)| 5,5%| 0,6 %| 7,0 %]| 0,7 %|12,5% 1,5 %(22,5 % 2,5 %(37,5 % 4,2 %
10
Veg kot 10
in do a+ b * (dur - 10) 7,09 0,5 %] 8,5 %| 0,5 %|10,5 % 0,5 %{20,0 % 1,0 %(35,0 % 1,8 %|58,5 % 0,5 %
vklju¢no 15
Veg kot 15
in do a+ b * (dur - 15) 9,59% 0,5 %]|11,0 9% 0,5 %|13,0 % 0,5 %(25,0 % 1,0 %(44,0 % 0,5 %(61,0 %44 0,5 %
vklju¢no 20
Ve kot 20 [min [a+ b * (dur - 20);1]12,0 %4 0,5 %|13,5 % 0,5 %|15,5 % 0,5 %(30,0 % 0,5 %| 46,5%| 0,5 %(63,5 % 0,5 %

Vir: Delegirana uredba komisije (EU) 2015/35 z dif® oktobra 2014 o dopolnitvi Direktive 2009/138/ES
Evropskega parlamenta in Sveta @etku opravljanja in opravljanju dejavnosti zavaroya in
pozavarovanja (Solventnost Il), str. 111-112.

Priizratunu kapitalske zahteve za obveznice in kredit&arare ni na voljo bonitetne ocene
imenovane ECAI, se uporabi faktorje tveganja, tkigrikazuje Tabela 7.
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Tabela 7: Faktorji za izréun tveganja razpona pri obveznicah in kreditihniknajo
bonitetne ocene imenovane ECAI

Trajanje (dur i) stress
Do vklju¢éno 5 3 % * dug
Vet kot 5 in do vkljuéno 10 15 % + 1,7 % * (dyr 5)
Ve¢ kot 10 in do vkljuéno 20 23,5% + 1,2 % * (duyr 10)
Vet kot 20 min [35,5 % + 0,5 % * (duF 20);1]

Vir: Delegirana uredba komisije (EU) 2015/35 z dite oktobra 2014 o dopolnitvi Direktive 2009/138/ES
Evropskega parlamenta in Sveta @etku opravljanja in opravljanju dejavnosti zavaroya in
pozavarovanja (Solventnost Il), str. 111-112.

Pri obveznicah in kreditih, ki nimajo kreditne oegna so ustrezno zavarovane s
premozenjem, se viSina faktorja tveganja streledodi na podlagi vrednosti tveganju
prilagojene vrednosti zavarovanja s premozenjenprédstavlja vrednost zavarovanja, ob
upoStevanju hipotetnih faktorjev trznih tveganj, ki bi se uporabite bi bilo to sredstvo
zavarovanja v portfelju zavarovalnice. V kolikor fweganju prilagojena vrednost
zavarovanja premozenja visja ali enaka kapitalskgiqji, je stressenak polovici faktorja
tveganja.Ce je tveganju prilagojena vrednost zavarovanjaand vrednosti kapitalske
pozicije ince bi bila vrednost kapitalske pozicije po &rau s faktorji tveganja za kapitalske
pozicije brez boniteten ocene viSja ali enaka taggarilagojene vrednosti, se stress
izratuna kot povprge faktorja tveganja po izéanu za kapitalske pozicije brez bonitetne
ocene in delezem med presezkom tveganju prilagej@umosti zavarovanja nad vrednostjo
pozicije v vrednosti kapitalske pozicije.

Slika 8: Odvisnost viSine faktorjev stresa zadaratveganja razpona pri obveznicah in
kreditih od spremenjenega trajanja in stopnje kneelikvalitete
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Na zgornji sliki je prikazana viSina faktorjev steev odvisnosti od spremenjenega trajanja
in stopnje kreditne kvalitete posamezne kapitalpkeicije. Slika prikazuje pozitivho
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korelacijo med zahtevanimi kapitalskimi pribitki in nara&anjem trajanja kot tudi s
slabSanjem stopnje kreditne kvalitete. V primerpitedske pozicije, ki nima bonitetne ocene
imenovane ECAL, je viSina faktorja stresa prav tpkaitivno korelirana, vendar je stopnja
zahtevanega kapitala nizja kot v primete ima kapitalska pozicija stopnjo kreditne
kvalitete od 4 do 6. Torej imajo kapitalske pozacki ne spadajo v nalozbeni razred (angl.
investment grade ampak v Spekulativni razred (angpeculative grade visjo kapitalsko
zahtevo kot kapitalske pozicije brez bonitetne ecen

Iz izratunov v podmodulu tveganja razpona so izidjua denarna sredstva pri bankah, za
katera se kapitalska zahteva &mava znotraj modula tveganja nejiianasprotne stranke.
Prav tako so iz iz&unov tveganja razpona Vv celoti izvzete nekatereelpos
izpostavljenosti, ki jih nataimeje dol@a 180.¢len Delegirane uredbe EU (2014, str. 117—
119):

* izpostavljenosti do Evropske centralne banke,

* izpostavljenosti do enot centralne ravni drzav @mtcalnih bank drza¥lanic EGP,
denominiranih in financiranih v dortiavaluti navedene enote centralne ravni drzave in
centralne banke,

* izpostavljenosti do multilateralnih razvojnih bamkodstavka 2¢lena 117 Uredbe (EU)
St. 575/2013,

* izpostavljenosti do mednarodnih organizaciflena 118 Uredbe (EU) St. 575/2013.

Iz izratuna so izléene tudi izpostavljenosti v obliki obveznic in kited, za katere v celoti,
brezpogojno in nepreklicno jatirena izmed v prejSnjem odstavku navedenih strank.

4.6.2 Tveganje razpona pri pozicijah v lastinjenju

Tveganje razpona pri pozicijah v listinjenju je kaazgubi osnovnih lastnih sredstev v
primerih povéanja kreditnih pribitkov, tako na sredstvih, naekdt temeljijo pozicije, kot
tudi samih pozicijah listinjenja. ViSina kapitalskahteve je odvisna od stopnje kreditne
kvalitete pozicije, spremenjenega trajanja in Keadi oziroma vrste zavarovanja
instrumenta.

4.6.3 Tveganje razpona pri kreditnih izvedenih finanénih instrumentih

Tveganje razpona pri kreditnih izvedenih figain instrumentih predstavlja izgubo
osnovnih lastnih sredstev na podlagi dveh scenarifapitalsko zahtevo predstavlja tisti
rezultat, ki daje viSjo zahtevo. Prvi scenarij pidédva absolutno povanje kreditnih
pribitkov instrumentov, na katerih temeljijo izveddinancni instrumenti v odvisnosti od
stopnje kreditne kvalitete. Drugi scenarij pa piiddva relativno zmanjSanje kreditnih
pribitkov instrumentov, na katerih temeljijo izveddéinancni instrumenti, za 75 %.

Kapitalska zahteva za kreditne izvedene fémeninstrumente, ki so vkigeni v politike
zmanjSevanja tveganj, je enaka O.
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4.7 Koncentracija trznega tveganja

Podmodul koncentracije trznega tveganja se nanasaeaganja, ki izhajajo iz sredstev,
vklju¢enih v podmodule delniSkega tveganja, tveganjaa@@pn tveganja spremembe cen
nepreménin. Namen izlgitve je izogib moznim podvajanjem v izeaih znotraj standardne
formule. Kapitalske zahteve za tveganje trzne kotieeije se izré&unajo na podlagi
posameznih skupnih izpostavljenosti v fitai nalozbah do posameznega izdajatelja. V
primeru neprentnin se kot posamezno izpostavljenost uposStevaststebo oziroma e
delov v eni stavbi skupaj. Tudi v podmodulu koncaaie trznega tveganja je viSina
kapitalske zahteve odvisna od stopnje kreditneitetal posamezne izpostavljenosti, ki se
izracuna kot povpréna ponderirana stopnja kreditne kvalitete, zaokiazeavzgor. V
kolikor posamezne izpostavljenosti nimajo bonitetwene imenovane ECAI, se taksni
izpostavljenosti dodeli stopnja kreditne kvalitéte

Kapitalska zahteva za koncentracijo trznega tvegaajizrauna kot:

SCR.onc = ZConcl-2 (14)
\I i

SCReonc predstavlja zmanjSanje osnovnih lastnih sredst&wveganje koncentracije,
predstavlja posamezno izpostavljenost ter Corad&uje kapitalsko zahtevo posamezne
izpostavljenosti.

Kapitalska zahteva za posamezno izpostavljensstizrguna kot produkt med presezno
izpostavljenostjo XSv celotnih sredstvih Assets in faktorjem tvegamjki je odvisen od
vrste sredstev in stopnje kreditne kvalitete.

Conc; = XS; X g; (15)

Presezek izpostavljenosti X& posamezno izpostavljenost v sredstvih s€unakot:

XS; = max(0; E; — CT; X Assets) (16)

kjer E predstavlja vrednost celotne posamezne izpostwsjein CT predstavlja relativni
prag izpostavljenosti.

Med sredstvi Assets so vk§ena vsa sredstva v lasti zavarovalnice, razen:

* sredstev v zvezi s pogodbami zivljenjskih zavargvdger zavarovanec v celoti
prevzema nalozbeno tveganje,
* izpostavljenosti, ki pripadajo isti skupini kot zawvalnica,
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e vrednosti udelezb v fin&nih in kreditnih institucijah, ki se odStejejo @a$tnih sredstev,
* izpostavljenostim, vkljienim v modul tveganja negiéa nasprotne stranke,

» odloZenih terjatev za davek,

e neopredmetenih sredstev.

Za spodaj navedena sredstva, ki so Wdpa v izrégun celotnih sredstev, je kapitalska
zahteva za tveganje koncentracije trznih tvegaakam. To so izpostavljenosti do sléithe
institucij ali izpostavljenosti, za katere v cel@iméijo te institucije:

* izpostavljenosti do Evropske centralne banke,

* izpostavljenost do drzav in centralnih bank dréianic EGP, denominiranim v doiia
valuti,

* izpostavljenosti do multilateralnih razvojnih bamlkodstavka 2¢lena 117 Uredbe (EU)
St. 575/2013,

* izpostavljenostim do mednarodnih organizacijlema 118 Uredbe (EU) St. 575/2013.

Prav tako znaSa kapitalska zahteva O tudi za iaplshosti iz naslova b&nih vlog, za
katere v celoti ja@ shema drzavnega jamstva v EU.

Tabela 8: Faktorji za izr&un koncentracije trznega tveganja pri pozicijahinkajo
bonitetne ocene imenovane ECAI

Ponderirana povpreéna stopnja
kreditne kvalitete posamezne 0 1 2 3 4 5 6
izpostavljenostii

Relativni prag izpostavljenosti CTi 30% | 30%| 30% 159 15% 15% 15%

Faktor tveganja g 12,0 %| 12,0 %| 21,0 %| 27,0 %| 73,0% 73,0 %| 73,0 %

Faktor tveganja g (izpostavljenosti do

5 S 00% | 0,0%| 12,0% 21,0%| 27,09 73,0 %| 73,0 %
drzav netlanic)

Vir: Delegirana uredba komisije (EU) 2015/35 z dif® oktobra 2014 o dopolnitvi Direktive 2009/138/ES
Evropskega parlamenta in Sveta @et&u opravljanja in opravljanju dejavnosti zavaroya in
pozavarovanja (Solventnost Il), str. 121-123.

Izpostavljenosti do nepretmin imajo v podmodulu dodeljen visji relativni prag
izpostavljenosti CiTv viSini 10,0 % in faktor tveganja g viSini 12,0 %. To pomeni, da so
kapitalske zahteve za neprémine v primerjavi z ostalimi izpostavljenostmi isho nizje.

Z uveljavitvijo ureditve Solventnosti Il, bodo zawaalnice za izpostavljenosti do
zavarovalnic in pozavarovalnic brez bonitetne ocenenovane ECAI, lahko kapitalske
zahteve za te pozicije izfanavale na podlagi kalnika kapitalske ustreznosti, ki bo vplival
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na visino faktorja tveganja.gvrednosti kolénika kapitalske ustreznosti bodo omejene na
vrednosti med 95,0 % in 196,0 %. Kjer bo Enlk kapitalske ustreznosti med kifiki iz
spodnje tabele, se bo vrednostigictila z linearno interpolacijo na podlagi dveh najph
vrednosti kolénikov kapitalske ustreznosti.

Tabela 9: Faktorji za izréun koncentracije trznega tveganja pri izpostavigiodo
zavarovalnic in pozavarovalnic, ki nimajo boniteteene imenovane ECAI, na podlagi
kolicnika kapitalske ustreznosti

Koli énik kapitalske ustreznosti 95% | 100%| 122 %| 175% 96 %

Faktor tveganja g 73,0%| 645% 270% 210% 12,0%

Vir: Delegirana uredba komisije (EU) 2015/35 z dite oktobra 2014 o dopolnitvi Direktive 2009/138/ES
Evropskega parlamenta in Sveta @etku opravljanja in opravljanju dejavnosti zavaroya in
pozavarovanja (Solventnost Il), str. 122.

4.8 Valutno tveganje

Valutno tveganje izhaja iz spremembe v vrednogé ualute glede na lokalno valuto.
Lokalna valuta predstavlja tisto valuto, v katebspmezna zavarovalnica sestavlja
racunovodske izkaze. Kapitalske zahteve za valutngang predstavljajo tisti znesek, ki
pomeni véje zmanjSanje osnovnih lastnih sredstev v primé® 26 povéanja oziroma
zmanjSanja vrednosti tuje valute glede na lokaklate.

SCRyy = max(SCR},;; SCRf, ;) 17)

Zahtevani solventnostni kapital za valutno tvegajgeseStevek kapitalskin zahtev za
tveganje posameznih izpostavljenosti v tuji valdé.nalozbe v lastniSke vrednostne papirje,
ki kotirajo na borzah v razihih valutah, se upoSteva izpostavljenost do glaxalate, v
kateri kotirajo. Za lastniSke vrednostne papirjend kotirajo na borzi, se predpostavlja, da
so olgutljive na valuto drZzave, v kateri ima izdajatdigne poslovne dejavnosti. Prav tako
se obravnava tudi izpostavljenost do neptami, kjer se uposSteva obtljivost do valute
drzave, v kateri se posamezna nept@ma nahaja. V podmodulu valutnega tveganja je
potrebno upostevati vse instrumente, ki vplivajovaeovanje pred valutnim tveganjem in
ustrezno znizujejo kapitalsko zahtevo iz tega naslo
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5 VPLIV REGULATIV SOLVENTNOST Il IN BASEL Ill NA
NALOZBENE ODLO CITVE V FINAN CNEM SEKTORJU

Zadnja finakna kriza je privedla do pomembnih sprememb na pgureakonodajnih
regulativ evropskega fingnega sistema. Kljtni cilji nadzornih organov zavarovalniSkega
in bartnega sektorja predstavljajo pédamje trdnosti, varnosti in odpornosti fiaega
sistema. Za zavarovalnice se uvajajo nove kapgalgéihteve z vpeljavo regulative
Solventnost I, na drugi strani pa se bankecago s postopno vpeljavo Basla I, ki
predstavlja nadgradnjo Basla Il in prinaSa strozgpitalske ter likvidnostne zahteve.
Uvedba novih predpisov lahko pomembno vpliva nawkehje vseh vpletenih deleznikov.
Bankam in zavarovalnicam lahko prinese nove prid@finza sodelovanje na ddéknih
segmentih, ali pripelje do tekmovanja med njimin@&a dejavnost bank in zavarovalnic
se razlikuje, kar se odraza v izpostavljenosti aldidnih tveganj. Na drugi strani pa tako
banke kot tudi zavarovalnice nalagajo fitiaa sredstva v podobne firare instrumente in
S0 pri tem izpostavljene predvsem trznim in kredittveganjem. Nadzorni organi so Zeleli
oblikovati takSen zakonodajni okvir, ki bi bilsim vegji meri primerljiv tako za banke kot
tudi zavarovalnice. Enak &ia obravnave enakih tveganj bi pomenil zmanjSanpZmosti
arbitraze in posledno selitev kapitala iz enega sektorja v drugi.

5.1 Basellll

Regulacija batnega sistema z Baselskim sporazumom o kapitalsitezah sega v leto
1988. Namen Basla I, ki je bil pripravljen s strBaiselskega odbora za nadzor bank (angl.
Basel Committee on Banking Supervigjofe bil krepitev trdnosti in stabilnosti
mednarodnega banega sistema, zagotavljanje visoke stopnje usldajempri vpeljavi,
zmanjSevanje konkurénih neenakosti med mednarodnimi bankami in zagaiae
minimalno dol@ene ravni kapitala (Basel Committee on Banking 8ugien, 1988, str. 1).

V okviru Basla | se je tveganju prilagojena aktizeacunavala na podlagi sistema uteZi.
Klju¢ni poudarek je bil na kreditnem tveganju. Sreddteake so bila klasificirana in
grupirana v pet kategorij, ki so nosila rénlb kreditno tveganje. Sredstva znotraj posamezne
kategorije so bila obravnavana enako, kar je polmeda je bila tako za bolj tvegane kot
tudi manj tvegane nalozbe znotraj kategorije potaebnaka viSina kapitala. Banke so bile
zavezane zagotavljati kapital v viSini najmanj 80od vrednosti tveganju prilagojene
aktive. Kljutna pomanijkljivost Basla | je bil ravno sistem utefiosredotéenost predvsem
na kvantitativha tveganja. Kot odgovor na pomanjkgti Basla | je bila v letu 2004
predstavljena nova ureditev Basel Il, ki se je ga kreditne institucije v EU @ela izvajati

v letu 2008. Uveden je bil nov &ia izratuna kapitalskih zahtev, ki je poleg kreditnih tvega
uposteval tudi finafna in operativna tveganja.

Klju¢ni cilji Basla Il v primerjavi z Baslom | so bilirpdvsem (Basel Committee on Banking
Supervision, 2006, str. 2):

» dodatna okrepitev trdnosti in stabilnosti mednaeggnfinakinega sistema,
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» ohranitev minimalne kapitalske ustreznosti,
* vzpostavitev tveganju prilagojenih kapitalskih zaht
* izboljSana preglednost in razkritje tvegan.

Regulatorni nadzor v okviru Basla Il opredeljujéjgi temeljna néela (O Shea, 2013, str.
14):

» zahtevani kapital mora odrazati tveganja, katedrbgnka izpostavljena,

« okrepljene zahteve po razkritju, ki bi om@de trznim udelezencem oceniti kapitalsko
ustreznost banke,

» zagotavljati ustrezno kdalinsko ovrednotenje kredithega tveganja, operatigneg
tveganja in trznega tveganja,

» tesneje uskladiti ekonomski in regulatorni kap#al zmanjSanje moznosti regulatorne
arbitraze.

Basel Il je tako kot Solventnost Il osnovan natétwsni strukturi, ki poleg kvantitativnih
kapitalskih zahtev znotraj 1. stebra vKljje tudi regulatorni nadzor znotraj 2. stebrazmtr
disciplino znotraj 3. stebra.

Z Baslom Il je regulator poskusal doseajem tveganj in vzpostavitev ustreznih kapitddsk
zahtev za tveganja, s katerimi se bankéusego v barnih knjigah in trgovalnih knjigah.
Tveganja v bainih knjigah se nanaSajo na tista tveganja, kateenbanke izpostavljajo
preko svoje posojilne dejavnosti. Poslovanje ba@kpsleg osnovne dejavnosti dajanja
posojil vedno bolj razsirja tudi na druga pogjey kot je npr. investicijsko b&nistvo.
Tveganja iz naslova investicijskega baistva se odrazajo v trgovalnih knjigah bank in
predstavljajo predvsem trzna tveganjacjVebseg tveganj, katerim je banka izpostavljena,
zahteva v&i obseg kapitala, ki ga mora banka zagotavljatzagotavljanje solventnosti
banke in s tem sploSne gospodarske stabilnosti.

Globalna finagina kriza, ki se je ptela v letu 2007, je izpostavila dékne pomanijkljivosti
tudi ureditve Basla Il in privedla do uvedbe vrsterih ukrepov in predpisov. Med drugim
se je na mednarodni ravni oblikovalo soglasje orgiwti posodobitvi ter spremembi
zakonodajnega in nadzornega okvira zachasektor, ki se bo odrazil v postopni uvedbi
nove ureditve Basel Ill. Osnovni dokument uredje/éil predstavljen konec leta 2010.

Baselski odbor za nadzor bank je pfiblljucne pomanijkljivosti Basla Il, ki jih je zadnja
financna kriza jasno poudarila, in predlagal skeslespremembe (Basel Committee on
Banking Supervision, 2009, str. 2):

« dvig kakovosti, doslednosti in preglednosti kagikal ustreznosti. Najpomembnejsi del
regulatornega kapitala predstavlja navadni kagaalgl. Core Tier 1 capitg, ki ga
sestavljajo delnice in zadrzani dokii Dodatni kapital (anglTier 2 capita), ki ga
sestavljajo skrite rezerve, hibridni instrumentipodrejeni dolg, se lahko v izhan
vkljucuje maksimalno v viSini 50 odstotkov celotnega kalpi V okviru Basla Il je bila
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za pokrivanje trznih tveganj dovoljena Se tretjstarkapitala (angiTier 3 capita), kar
je lahko predstavljal kratkotai podrejeni dolg, ki pa je z Baslom IIl odpravljen

» razsSiritev kapitalskih zahtev na izvenbitae izpostavljenosti ter okrepitev kapitalskinh
zahtev za izpostavljenosti kredithemu tveganju rasp stranke, ki izhajajo iz
izvedenih finadnih instrumentov in repo poslov,

* uvedba finatinega vzvoda, ki se iztana kot razmerje med temeljnim kapitalom in
celotno izpostavljenostjo tveganju. Fidanvzvod naj bi omogtil omejitev pretiranega
zadolZevanja v bamem sektorju, gimer bi se lahko izognili destabilizaciji v fazi
razdolZevanja, ki lahko Skoduje celotnemu ficra@mu sistemu kot tudi gospodarstvu in
bi omogail zmanjSanje tveganja samega poslovanja bank,

» uvedba kapitalskih blazilcev, ki bodo bankam pontiagéasu kriz. Proticikéni blazilec
predstavlja dodatno zahtevo =za prilagoditev viSin@pitala konkretnemu
makroekonomskemu okolju. ¥asu gospodarske ekspanzije, ko je sistemsko tveganj
visoko, bo proticiklni blazilec vi§ji, véasu recesije pa nizji,

e uvedba kazalca likvidnostnega pokritja, ki vKljje zahteve po drzanju ustreznega
nivoja neobremenjenih, visoko likvidnih sredstevdsZzavnih papirjih in denarnih
sredstvih, z namenom zagotavljanja kratkoema likvidnostnega pokritja za obdobje
nadaljnjih 30 dni.

31. decembra leta 2011 je wir@ evropskih drzav in drzav razvitega sveta stopikljavo
Basel 2.5. Banke morajo po novem zagotavljati dueldtapitalske zahteve iz naslova
kreditnih tveganj za sredstva, ki jih drzijo v tugdnem portfelju, saj je finama kriza
pokazala, da trgi niso vedno dovolj likvidni zarbizmanjSanje oziroma odprodajo sredstev.
Basel 2.5 powaje tudi samo kompleksnost ureditve. Trgovalni fedjrtje potrebno
razleniti na pet razredov in za vsak razredeloo izr&unati tvegano vrednost (v
nadaljevanju VaR), ki se lahko zgodi v enem trgogal dnevu. Nadalje je potrebno sredstva
znotraj vsakega od omenjenih petih razredov razdeiii razrede, glede na raatio visino
kreditnega tveganja.

V zadnjih letih so bile vkljtiene nekatere dodatne mere in reforme, sama urquiitee Se
vedno dopolnjuje in razvija. Svezenj reform je\bdlvropsko zakonodajo sprejet v letu 2013,
uvedba samih pravil v prakso pa je predvidena pakib do leta 2019 (Uredba (EU) Sst.
575/2013 EVROPSKEGA PARLAMENTA IN SVETA z dne 26injja 2013 o bonitetnih
zahtevah za kreditne institucije in investicijskadpetja ter o spremembi Uredbe (EU) St.
648/2012).

Finartna kriza je pokazala, da so bile pripoznane izgubgancah bank bistveno visje kot
izratunane minimalne kapitalske zahteve za trzna tvegaRpmemben vir izgub je
predstavljal neustrezen okvir, ki nekaterih kfjih tveganj sploh ni zajemal. Basel Il
zajema SirSo obravnavo tveganj, tako spé&wifi tvegan) za banke kot tudi sistemskih
tveganj, z izboljSanjem kakovosti in dvigom potrebkolicine kapitala, z izboljSanimi

javnimi razkritji ter celovitim upravljanjem s tvagii.
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Arhitektura Basla 11l temelji na strukturi treh btev iz Basla Il, s poudarkom na okrepitvi
pomena posameznih delov okvira reforme, kot stargéofinarinega vzvoda in izboljSana
likvidnost bank (Basel Committee on Banking Sups&on, 2012, str. 3).

Basel Il uvaja sled& kljucne spremembe na podjo izratuna kapitalskih zahtev:

» viSina zahtevanega minimalnega navadnega lastradkagjtala se je dvignila iz 2,0 %
v Baslu Il na 4,5 %. Navadni lastniski kapital g@steva v izréunu 1. razreda kapitala,
kjer se je minimalna viSina dvignila iz 4,0 % n@ &9 tvegane vrednosti sredstev,

« uveden je kapitalski konzervacijski blazilec v mi&2,5 % tvegane vrednosti sredstev,

* uveden je prociklini blazilec, ki v obdobjih ekspanzije narekuje dmidaahtevani
kapital v viSini 2,5 % tvegane vrednosti sredstev,

e uvedena je minimalna stopnja firaega vzvoda v viSini 3,0 % tvegane vrednosti
sredstev ter dva dodatna kwiika. Koli¢nik likvidnostnega pokritja, ki vkljéuje zahteve
po drZzanju ustreznega nivoja neobremenjenih, vidd&odnih sredstev v drzavnih
papirjih in denarnih sredstvih, z namenom zagoamydj kratkorénega likvidnostnega
pokritja za obdobje 30 dni. Kahik finanénega vzvoda, ki vkljéuje sredstva, izkazana
v izven bilagnih evidencabh.

Po trenutno veljavni zakonodaji se kapitalske zahtea trzna tveganja izfanavajo za
sredstva v trgovalnih knjigah bank. TrZzna tvegajigucujejo modul tveganja spremembe
obrestne mere, tveganja spremembe cen lastniSkdunestnih papirjev, tveganja
spremembe cen deviznihctgev in tveganja spremembe cen surovin. Baselskoioda
nadzor bank pripravlja nove spremembe na pgdrtrznih tveganj. Dosedanjo tvegano
vrednost sredstev VaR naj bi zamenjal nov priswgtiinavanja viSine tveganja, to je
pricakovana izguba (andgkxpected Shortfgll pri ¢emer bi bila stopnja zaupanja dédoa
pri visini 97,5 %, piakovana izguba pa izranana za en dan. Prav tako je odbor zaznal tudi
potrebe po spremembi definicije sredstev, Wdpih v trgovalno knjigo bank, kjer
spremembe vkljEujejo opredelitev, katera sredstva spadajo v trijavianjigo bank (Basel
Committee on Banking Supervision, 2013, str. 3).sZandardni pristop izéana trznih
tvegan] je predlagana sprememba metodologijecuma kjer bi se uporabljal na
ob¢utljivosti temelj& pristop (anglSensitivity-based approagtz namenom poenostavitve
izratunov glede na obseg trgovalnih knjig bank, kot rezeri neustreznosti izéanov po
internem modelu in z namenom zagotavljanja doslstilier primerljivosti pri poréanju
med bankami. Predlagan pristop, ki temelji naublvosti, vklju¢uje sedem modulov in
poleg Ze obstojgh vkljucuje tudi modul tveganja kreditnega razpona, tvemamgplaila
nasprotne stranke in modul tveganja pri poslovampcijami (Basel Committee on Banking
Supervision, 2014, str. 6).

V nadaljevanju naloge se bom osreddt@redvsem na kapitalske zahteve za trzna in
kreditna tveganja, ki so v okviru Basla Ill pokr#aotraj prvega stebra. Standardna formula
za trzna in kreditna tveganja se glede na BaselbIstveno spremenila. Baselski odbor za
nadzor bank pripravlja nove popravke za pograrznih in kreditnih tveganj, predvsem se

spremembe obetajo pri déitvi viSine utezi za kreditna tveganja.
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5.2 Primerjava kapitalskih zahtev za trzna in kreditna tveganja v okviru
Solventnosti Il in Basla lll

Zavarovalnice in banke se v zadnjih desetih leté&tugejo s korenitimi spremembami v
regulatorni zakonodaji. Zavarovalniski in gan nadzorniki poskuSajo ustvaritim bolj
usklajeno zakonodajo za zavarovalnice in bankeucHij cilj predstavlja povéanje
stabilnosti finatinega sektorja in minimizacije moznosti pojava pegoga regulatorno
arbitrazo znotraj finatnega sektorja. Usklajena zakonodaja in viSina kigkth zahtev za
enaka tveganja omoga neposredno primerjavo finare trdnosti ter varnosti zavarovalnic
in bank. Profil tveganj se med zavarovalnicami iankami razlikuje, saj so banke
izpostavljene predvsem fin&mm tveganjem, zavarovalnice pa tako fitiaim kot tudi
nefinartnim tveganjem. Kljub temu, da direktna primerjavselv rizikov zavarovalnic in
rizikov, s katerimi se steljejo banke pri opravljanju osnovne dejavnostimugaia, pa
lahko medsebojno primerjamo tveganja, ki izhajajaktivne strani bilance stanja oziroma
njihovih nalozb. Tako zavarovalnice kot tudi bamiéagajo sredstva v zelo podobne ali celo
enake vrste finamih nalozb.

V nadaljevanju bom podrobneje predstavil skladmestodologij, formul in parametrov za
izracun kapitalskih zahtev po Solventnosti Il in BasluJ okviru standardne formule.
Osredotdil se bom na medsebojno primerjavo trznih in kmadittveganj v okviru
Solventnosti Il in v okviru Basla lll. V primerjavoom vkljwil tudi predlagane spremembe
v okviru novega Basla lll, ki bodo vplivale na iz trznih in kreditnih tvegan,.

Solventnost Il pri izréunu zahtevanega solventnostnega kapitala v okvivaga stebra
vkljucuje vsa sredstva na aktivni strani bilance stamjgawvalnic in vse obveznosti na
pasivni strani bilance stanja zavarovalnic. Obvefin@avarovalnic so zaradi njihove
dolgoratne narave v okviru trznih tveganj izpostavljenedpsem tveganju spremembe
obrestne mere ter v kolikor so te obveznosti norae v tuji valuti tudi valutnemu tveganju.
Pri Zivljenjskih zavarovanijih, kjer zavarovanecyarema nalozbeno tveganje in obveznosti
do zavarovanca predstavljajo premozZenje, investinardastniSke vrednostne papirje, je
pomembno tveganje spremembe cen lastniskih vredihogapirjev. Tveganja, ki izvirajo
iz sredstev zavarovalnice, se v glavhem obravnagagraj modula trznih tveganj. Le
kreditno tveganje se obravnava ¢¥éoem modulu tveganja nepila nasprotne stranke. Na
drugi strani Basel Il v izraun kapitalskih zahtev vkljiuje le sredstva na aktivni strani
bilance stanja bank. Kapitalska zahteva za trzegawnja se iz&nava za sredstva v
trgovalni bilanci bank, in sicer v Stirih raiatiih podmodulih: tveganja spremembe obrestnih
mer, tveganja spremembe cen lastniskih vrednopapirjev, valutnega tveganja in tveganja
spremembe cen surovin. Solventnost Il pri dmrau trznih tveganj upoSteva enake
podmodule razen podmodula tveganja spremembe ceviswkljuéuje pa Se dva dodatna
podmodula: tveganja razpona in tveganja koncegegipredlaganimi spremembami Basla
[l se bo primerljivost viSine kapitalskih zahtevethbankami in zavarovalnicami paada.
Znotraj trznih tveganj bo uveden podmodul tvegaagpona, znotraj katerega so predvidene
kapitalske zahteve tudi za drzavne obveznice dtieanic EEA. V okviru Solventnosti Il so
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izpostavljenosti do drzavlanic EEA, nominirane v donda valuti, obravnavane kot
netvegane nalozbe in ne glede na bonitetno oceravelme nosijo dodatnih kapitalskih
zahtev. Basel Ill bo uvedel tudi podmodul tvegargal&ila (angl.default rish.

Za izr&un zahtevanega solventnostnega kapitala Solventhost Basel Il kot mero
tveganja uporabljata tvegano vrednost oziroma \RdRSolventnosti Il kapitalsko zahtevo
predstavlja VaR, izkainan s stopnjo zaupanja v visini 99,5 %, za obdebgna leta. Basel

[ll za izratun trznih tveganj doka stopnjo zaupanja 99,0 %, za kreditna tveganjaSpa

%, ki se zgodi v enem dnevu. Predlagane spremeraobega Basla Ill predpostavljajo
popolnoma druggen izr&un kapitalske zahteve za trzna in kreditna tvegdnjatun VaR-

a naj bi zamenjala metoda i¢wma préakovane izgube, ki se bo za trzna tveganja
izratunavala ob stopnji zaupanja 97,5 %, za kreditnganmg pa ob stopnji zaupanja 99,9
%.

Kot osnova za izkn kapitalskih zahtev v okviru obeh ureditev serapja vrednost
pozicije posameznega finarega instrumenta. Razlike med ureditvama izhajao i
racunovodskih metodologij, po katerih so vrednostieaimotene. Solventnost Il temelji na
izkazovaniju in izréunavanju posStene vrednosti oziroma ekonomske vstdfioantnega
instrumenta. Le-ta se lahko razlikuje od knjigovads/rednosti, ki so izkazane v bilancah
zavarovalnic. Basel Il pri iztunu kapitalskih zahtev uporablja knjigovodsko viesin
financnih instrumentov, ki je ovrednotena skladno z meod@mi ra&unovodskimi
standardi ter vkljtuje posteno vrednost in odpfe vrednost finagnih instrumentov. Do
razlik v viSini kapitalske zahteve zaradi rénih metod vrednotenja lahko prihaja predvsem
na delu portfelja, ki je ovrednoten po odravrednosti in katerega je potrebno po
Solventnosti Il izkazovati po posteni vrednosti.

ViSina kapitalske zahteve se med ureditvama ragikaradi uporabljenih razhih metod
izratuna, kot tudi uporabljenih viSin predpisanih partioe Metodologija izréauna
kapitalske zahteve za tveganje spremembe cen Jk#tnvrednostnih papirjev je po
Solventnosti Il enaka kot pri Baslu lll. ViSino kigdske zahteve predstavlja produkt med
vrednostjo finatnih instrumentov in visino kapitalske zahteve, zemae v odstotkiCetudi

je metoda izr&una enaka, se viSini zahtevanega kapitala raztikugaradi uporabljenih
razlicnin parametrov. Parametri pri Baslu Ill so fiksnoladeni in se ne spreminjajo v
odvisnosti od razmer na kapitalskih trgih. Baskkakzlikuje le med specifno in sploSno
kapitalsko zahtevo za tveganje sprememb cen l&gini&ednostnih papirjev. ViSino
kapitalske zahteve po Solventnost Il dalgarameter kot seStevek osnovnega faktorja za
tveganje spremembe cen lastniSkih vrednostnih jeapim simetréne prilagoditve.
Simetriéna prilagoditev je dinamina in se spreminja v odvisnosti od gibanja kapithls
trgov. Dolaena je v razponu med minimalno -10,0 % in maksimatd0,0 %. V¢asu
ekspanzije na kapitalskih trgih je simeéta prilagoditev pozitivna in zviSuje kapitalsko
zahtevo, medtem ko jedasu recesije negativna in znizuje koa viSino kapitalske zahteve
za tveganje spremembe cen lastniskih vrednostnilirjea. Solventnost Il upoSteva tudi
korelacije med izpostavljenostmi Tipa 1 in Tip&Rupna kapitalska zahteva ob upoStevanju
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pozitivnih korelacij je nizja kot bi bil enostaveestevek kapitalskih zahtev za posamezen
tip lastniskih vrednostnih papirjev. Basel Il rracunu kapitalske zahteve znotraj modula
tveganje spremembe cen lastniskih vrednostnih jeapkorelacij ne upoSteva. Novi Basel
Il pri izracunu tveganja spremembe lastniSkih vrednostnih apiviSino kapitalske
zahteve doléa v odvisnosti od trzne kapitalizacije, regije trgoja in sektorja finamega
instrumenta, pricemer lastniSke vrednostne papirje razar¥ deset razinih razredov
(Basel Committee on Banking Supervision, 2014 3§J.

Za tveganje izpostavljenosti do spremembe cen nepnén Solventnost Il opredeljuje
kapitalsko zahtevo v viSini 25 % njihove posStenedvrosti. ViSina kapitalske zahteve spada
med srednje visoke v okviru kapitalskih zahtevizad tveganja po Solventnosti Il. Basel
[l opredeljuje viSino kapitalske zahteve za pdsgjnamenjena nakupu neprémn v
okviru kreditnih tveganj, in sicer glede na njihowgporabo. Za posojila za nakup
stanovanjskih nepregmin, ki so namenjene prebivanju prebivalstva, seoStgva
participacija v osnovo za iztan viSine zahtevanega kapitala v viSini 35,0 % wosti
posojila. Pri posojilih za nakup poslovnih neprémm, ki so namenjene oddajanju, je
participacija doléena v visini 100,0 % vrednosti posojila. V okvineg@logov novega Basla
[l bo viSina participacije pri posojilih za nakuygpreménine med drugim odvisna tudi od
razmerja med vrednostjo posojila in trzno vredmosgpreminine (Basel Committee on
Banking Supervision, 2015, str. 37).

Metodologija za izréun kapitalske zahteve za tveganje spremembe obrestne se med
ureditvama razlikuje. V okviru Solventnosti Il s&zvatunu za tveganje spremembe obrestne
mere upoStevajo vsa sredstva in obveznosti, kib§ativa na spremembo obrestne mere.
Pri Baslu Ill izr&un vklju¢uje le sredstva, d@tljiva na spremembo obrestne mere iz
trgovalne bilance in ne vklfuje sredstev iz ba&ne bilance. Basel Ill v okviru modula za
izracun trznih tveganj kapitalsko zahtevo za tveganjersgmbe obrestne mere inaava
loceno kot specitino kapitalsko zahtevo v odvisnosti od vrste dokag@ instrumenta in
bonitetne ocene ter splosno kapitalsko zahtevoje kodvisna od trajanja dolzniSkega
instrumenta. ViSina kapitalske zahteve je dmrsana kot produkt med knjigovodsko
vrednostjo pozicije, njenega modificiranega tragainjspremembe obrestne mere v deio
viSini. Na drugi strani Solventnost Il predpisugestun obrestnega tveganja kot razliko med
sedanjo vrednostjo diskontiranih denarnih tokoviaijo netveganih obrestnih mer pred in
po Soku. Relativna viSina Soka je v odvisnostiada do zapadlosti definirana v tetmin
specifikacijah. Sok navzgor in navzdol se aplisisano na netvegani del krivulje in je tudi
v absolutni vrednosti omejen. Krivulje netveganbrestnih mer, ki predstavljajo osnovni
vhodni parameter pri izéanu tveganja spremembe obrestne mere, temeljijmemaitnih
trznih razmerah na kapitalskih trgih in jih EIORs@s&no objavlja na svoji spletni strani.
V okviru Solventnosti Il je ko¥na kapitalska zahteva za tveganje spremembe obnesre
izratunana v odvisnosti od obrestnecotijivosti sredstev in obveznosti. IZunana je kot
neto izguba ob spremembi obrestne mere zaradi sjpnbe poStene vrednosti sredstev in
posStene vrednosti obveznosti. Na drugi strani Biisetedpisuje izrdun kapitalske zahteve
za tveganje spremembe obrestne mere le za sradstyavalni bilanci banke in v iztan
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ne vkljwCuje obveznosti. V predlogih novega Basla Il najsei kapitalska zahteva za
tveganje spremembe obrestne merecimala na podlagi Sokiranja krivulje donosa za
dolocene t@éke zapadanja. Tle zapadanja predstavljajo razrede sredstev, agregglede
na datum zapadlosti. Kapitalska zahteva jecimana kot vsota sprememb v posSteni
vrednosti vsake tdke zapadanja, zaradi spremembe obrestne mere (Basaittee on
Banking Supervision, 2015, str. 28).

ViSina zahtevanega kapitala za tveganje razporaSelventnosti Il odvisna od trajanja in
stopnje kreditne kvalitete posamezne pozicije dékaga finatinega instrumenta. DaljSe
trajanje in slabSa stopnja kreditne kvalitete piedmta viSje kapitalske zahteve. V okviru
Basla Ill tveganje razpona ni obravnavanodeleem podmodulu. ViSina kapitalske zahteve
za tveganje razpona je posredno wdjoa v izrgunu tveganja spremembe obrestne mere
preko razporejanja nalozbenih pozicij, v odvisnostikreditne ocene izdajatelja in trajanja
v razrede, ki nosijo razine utezi tveganja. Predlogi novega Basla Il znatzaih tveganj
uvajajo podmodul tveganja razpona. ViSina kapiwlgkhteve bo odvisna od bonitetne
ocene dolzniSkega finanega instrumenta. V podmodul bodo vkgne tudi kapitalske
zahteve za vse drzavne obveznice. V okviru Sohastiril so izpostavljenosti do drzav
¢lanic EEA nominirane v dondavaluti, obravhavane kot ne tvegane nalozbe imasjo
dodatnih kapitalskih zahtev.

Metodi agregiranja kapitalskih zahtev iz posamezoldmodulov v kapitalsko zahtevo za
trzna tveganja in Se viSje na skupno solventnokapitalsko zahtevo se med ureditvama
razlikujeta. V okviru Solventnosti Il se kapitalskeahteve posameznih podmodulov
zdruZujejo ob upoStevanju pozitivnih korelacij mpdsameznimi moduli, na podlagi
predpisanih korelacijskin matrik. 1zZfan upoSteva efekt diverzifikacije med ra&nimi
tveganji, ki prispeva k nizji skupni kapitalski zati, kot bi jo predstavljal enostavni
seStevek kapitalskih zahtev posameznih podmodBasgel Il pri izr&unu agregiranih
kapitalskih zahtev upoSteva preproste seStevkegahji utezenih vrednosti pozicij. Novi
Basel Ill naj bi se pri agregiranju kapitalskih ahmed podmoduli priblizal Solventnosti
Il in upoSteval korealicije med podmoduli. Vendar ge takSen &a ne uvaja na vseh
nivojih agregacije kapitalskih zahtev, temie znotraj modula trznih tvegan;.

5.3 ViSina kapitalske zahteve za nalozbeni portfelj Zzijenjskinh
zavarovanj po Solventnosti Il ter Baslu I

Solventnost Il, ki je stopila v veljavo s 1. jangan 2016, bo pomembno vplivala tako na
samo delovanje zavarovalnic kot tudi na fitraa trge in obravnavo tvegan). Medcjrmi
spremembami, ki jih prinasa Solventnost I, bo prav pristop pri obravnavi tvegan;, ki bo
za zavarovalnice predstavljal theplivanja na stroSek kapitala. Namen novege wedé
spodbuditi zavarovalnice k boljSemu upravljanjwsganji (zavarovalno tveganje, trzno
tveganje, tveganje nasprotne stranke, operativegatye). Pomembna sprememba bo
nastopila pri obravnavi trznih tveganj, kjer ureditprehaja iz restriktivne politike, ki jo
predpisujeta zakonska ureditev in nacionalni reguyia k popolni svobodi pri izbiri in
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razporejanju sredstev, v odvisnosti od zahtevahkeg#ala za vsako sredstvo v portfelju
zavarovalnice. TakSna ureditev prinaSa struktuprersembe pri upravljanju sredstev v
zavarovalnicah.

Zavarovalnice in banke so kot institucionalni vija pomemben igralec na kapitalskih
trgih. V svojih portfeljih drzijo velike obsege sigev, ki jih nalagajo v raznovrstne firiae
instrumente. Ena izmed kfjnih funkcij zavarovalniStva in bé&niStva je izvajanje prenosa
tveganj. Banke izvajajo prenos tveganj med dolgurai sredstvi v obliki kreditov in
kratkorainimi obveznostmi v obliki depozitov. Zavarovalnise sréujejo z ravno obratno
situacijo, ko izvajajo prenos tveganj med dolgmimi obveznostmi iz naslova Zivljenjskih
zavarovanj in sredstvi, investiranimi v finare nalozbe krajSih smosti. Nalozbe so naravna
posledica samega modela zavarovalniStva, kjer eleombiranja premij natekajo denarna
sredstva in investirajo v raghe vrste nalozb, vse dokler ne nastopijo Skodniodkg
oziroma druga upra¥enja iz naslova zavarovalne pogodbe. Nalozbene tikzoli
zavarovalnic temeljijo predvsem na spegtifh lastnostih obveznosti in so usmerjene
predvsem v zagotavljanje varnosti in likvidnosti zdsledovanju ustrezne donosnosti. Za
gospodarstvo kot tudi drzave same predstavljatarpaalni in batni sektor pomemben vir
dolgora:nega financiranja.

V nadaljevanju bom na primeru teotgiega portfelja nalozb Zivljenjske zavarovalnice
predstavil vpliv kapitalskih zahtev za trzna tve@apo Solventnosti Il. [zganano viSino
kapitala po Solventnosti Il bom primerjal z viSinahtevanega kapitala v bankah po Baslu
[ll ter skladno z zadnjimi predlogi novega Basl& lzracune bom izvedel v okviru
standardne formule za trzna in kreditna tveganja¢gmer se bom pri Baslu posluzeval
poenostavitev. Na podlagi rezultatov bom primeriv zahtevanega kapitala na alokacijo
sredstev ter morebitne moznosti za regulatorndradétu znotraj finatnega sektorja.

5.3.1 Nalozbe teoreténega portfelja zZivljenjske zavarovalnice

Ocenjeno visino zahtevanega kapitala po Solventhdsim izratunal na podlagi podatkov
treh izbranih slovenskih zavarovalnic, ki trzijovlggnjska zavarovanja. Za oceno ostalih
parametrov, ki za izbrane zavarovalnice niso jadostopni ali niso na voljo, si bom
pomagal z ocenami parametrov iz tuje literatunamiskav ter lastnimi ocenami. Teotsgii
portfelj nalozb predstavlja vsoto nalozb kritnihlaglov Zivljenjskih zavarovanj treh
slovenskih zavarovalnic: Adriatic Slovenice d. &avarovalnice Triglav d. d. in
Zavarovalnice Maribor d. d.. Skupna vrednost fiimain nalozb in denarnih sredstev kritnega
sklada Zivljenjskih zavarovan] je postavljena n&00.000.000 EUR, kar predstavlja
zaokroZzeno vrednost, iznanano na podlagi podatkov iz bilanc stanja kritskiadov
Zivljenjskih zavarovanj izbranih zavarovalnic. Vadinarénih nalozb in denarnih sredstev
kritnih skladov Zivljenjskih zavarovanj je na dah. 32. 2014 znaSala 1.480.017.000 EUR
(Adriatic Slovenica d. d., 2015, str. 402; Zavataia Triglav d. d., 2015, str. 271;
Zavarovalnica Maribor d. d., 2015, str. 199).
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Struktura nalozb teorénega portfelja je prikazana v Tabeli 10 in odrazan® strukture
skupnega portfelja treh kritnih skladov zivljenjskiavarovanj izbranih zavarovalnic. Ker
vsi potrebni podatki za iz¢éan niso bili na voljo iz javno objavljenih paii sem za nekatere
podatke uporabil lastne ocene. Zaradi poenostavitv&una in podobnih obravnav
posameznih kategorij finé&nih sredstev pri izkunu kapitalske ustreznosti sem nekatere
kategorije nalozb zdruzil. Tako sem nalozbe v dépaz potrdila o vlogi ter posojila zdruzil
skupaj v postavko posojila. Nalozbe v zgradbe mlgg¢a za izvajanje osnovne dejavnosti
in nalozbene neprekmine so zdruzene v skupno postavko neptame. Nalozbe v delnice

in vzajemne sklade so zdruzene v skupno postavikicde

TeoretEni portfelj v najve€ji meri zastopajo nalozbe v dolzniSke vrednostnpirpg ki
predstavljajo kar 93,7 % celotnega portfelja. N&jvdel le-teh predstavljajo nalozbe v
obveznice, skupaj 90,0 % celotnega portfelja. @d &83,3 % obveznic predstavljajo nalozbe
v drzavne obveznice in 37,7 % nalozbe v podjetnifkesznice. Teoretni portfelj drzavnih
obveznic je sestavljen iz 17,0 % nemskih drzaviuiteanic s prvovrstno bonitetno oceno
AAA ter 83,0 % slovenskih drzavnih obveznic z betnb oceno BBB+, ki predstavljajo
investicijski razred nalozb. Drzavne obveznice gggde na rénost razdelil v Sest razhih
razredov od enega leta do 30 let. Po¥peetrajanje drzavnih obveznic je postavljeno na
13,4 let. Portfelj podjetniskih obveznic sem radde 40,0 % obveznic b&nega sektorja
in 60,0 % obveznic industrijskega sektorja. Za ptdfke obveznice sem predpostavil
povpr&no bonitetno oceno BBB, ki obveznice Se dargned investicijski razred nalozb.
Tudi podjetniSke obveznice sem glede nanost razdelil na Stiri razine razrede, ptdemer
povpre&no trajanje znasSa 5,7 let. Donosnosti obveznizpeljane iz krivulj donosnosti za
posamezen razred obveznic na dan 31. 12. 2015zb&abe posojila predstavijajo 3,7 %
vrednosti celotnega portfelja. Predpostavil sem ppano racnost posojil treh let, s
povpr&nim letnim donosom 3,2 %. Skupno powupre trajanje dolzniSkega portfelja je
postavljeno na 9,6 let.

NaloZbe v delnice skupaj predstavljajo 5,0 % deleglotni vrednosti nalozb. Od tega 90,0
% delnic predstavljajo trzne delnice. Kot priblizetazprSenosti po sektorjih sem
predpostavil, da so trzne delnice v celoti naloAedelniski indeks IShares EURO STOXX
50 UCITS ETF, ki zasleduje donosnost 50-ih n&jhepodietij v evro obm&u. 10,0 %
vrednosti delnic predstavljajo nalozbe v netrznaide.

Nalozbe v nepreminine predstavljajo 0,8 % celotnega portfelja inNwkljejo tako nalozbe

v zgradbe in zemljif&a za izvajanje osnovne dejavnosti kot tudi nalogbe@preminine.
Preostalih 0,5 % vrednosti celotnega portfelja pt@djajo denarna sredstva, za katera sem
predpostavil, da so naloZzena pri bankah z bonitetemo BBB.
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Tabela 10: Struktura sredstev in obveznosti teémefya portfelja zivljenjske
zavarovalnice

Nalozba Ranost ()r?a\lljzet? VredgggtEnjll_g v Donosnost Prilag. trajanje Bonitle:ti?cah)o cena
Obveznice 90,0 % 1.350.000
DrZavne obveznice 57,0 % 855.000
Rep. Nentija 1 leto 0,5% 7.268 -0,390 % 1,0 AAA
Rep. Nentija 5 let 2,4 % 36.338 -0,047 % 5,0 AAA
Rep. Nentija 10 let 2,9 % 43.605 0,628 % 10,0 AAA
Rep. Nentija 15 let 19% 29.070 0,942 % 15,0 AAA
Rep. Nentija 20 let 1,0% 14.535 1,226 % 20,0 AAA
Rep. Nentija 30 let 1,0% 14.535 1,483 % 30,0 AAA
Rep. Slovenija 1 leto 24 % 35.483 -0,038 % 1,0 BBB+
Rep. Slovenija 5 let 11,8 % 177.413 0,658 % 5,0 BBB+
Rep. Slovenija 10 let 142 % 212.895 1,682 % 10,0 BBB+
Rep. Slovenija 15 let 9,5% 141.930 2,009 % 15,0 BBB+
Rep. Slovenija 20 let 4,7 % 70.965 2,335 % 20,0 BBB+
Rep. Slovenija 30 let 47 % 70.965 2,647 % 30,0 BBB+
PodjetniSke obveznice 33,09 495.000
Banéne obveznice EU 1 leto 2,6 % 39.600 0,324 % 1,0 BBB
Banéne obveznice EU 5 let 7,3 % 108.900 1,235 % 5,0 BBB
Banéne obveznice EU 10 let 2,6 % 39.600 2,016 % 10,0 BBB
Banéne obveznice EU 15 let 0,7 % 9.900 2,477 % 15,0 BBB
Obveznice industrija EU 1 leto 4,0 % 59.400 0,235 % 1,0 BBB
Obveznice industrija EU 5 let 10,9 % 163.350 0,990 % 5,0 BBB
Obveznice industrija EU 10 let 4,0 % 59.400 1,702 % 10,0 BBB
Obveznice industrija EU 15 let 1,0% 14.850 2,124 % 15,0 BBB
Posojila 3,7% 55.500 3,183 % 3,0
Delnice 5,0 % 75.000
Trzne delnice 4,5 % 67.500
NetrZzne delnice 0,5 % 7.500
Nepremiénine 0,8 % 12.000
Denarna sredstva 0,5% 7.500
Skupaj nalozbe 100,0 % 1.500.000 9,6
Ob;’;f;‘%f};i}"”' 87,0 % 1.305.000 1338
Lastni viri 13,0 % 195.000
Skupaj obveznosti 100,0 % 1.500.000 13,8

Zaradi poenostavitve kompleksnosti raov sem predpostavil, da so vse nalozbe
denominirane v EUR. Tako je kapitalska zahtevavegdnje spremembe deviznegéaja

iz izradunov izkljutena. Prav tako sem predpostavil, da so nalozbertfeo ustrezno
razprsene in posamezne izpostavljenosti ne prespgaga za vkljéitev v izraun tveganja
koncentracije.

Za izra&un kapitalskih zahtev po Baslu Il je potrebno sted banke I&iti na trgovalni in
bartni del portfelja. Delitev sem opravil na podlagdatkov iz pordila Evropske centralne
banke. Véje banke drzijo viSje deleZe sredstev, namenj@uanju, manjSe banke pa nizje

obsege. Oldajno je delez takSnih sredstev pod 10,0 % celosngdstev. Za primer
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teorettnega portfelja sem predpostavil delitev 10,0 % tod@hosredstev v trgovalni bilanci
bank in 90,0 % sredstev v hmmth bilancah (Assets and liabilities of euro anesurance
corporations and pension funds, 2015, str. 28).

V izracun kapitalske zahteve za trzna tveganja po Solwestitil je vklju¢ena tudi pasivha
stran bilance stanja oziroma obveznosti zavaros@lniTrzno vrednost obveznosti
zavarovalnice predstavlja najboljSa ocena obvern(mtgl. Best Estimafge ki je
ovrednotena na podlagi metod, skladnimi s trgonind obveznosti za izbrani teoxeti
portfelj sem ocenil na podlagi izsledkov EIOP-inggaciila o rezultatih stres testov za
evropske zavarovalnice, izvedenih v letu 2014. lPadgm razkorak med trajanjem
obveznosti in trajanjem sredstev je znaSal 4,2(EOPA, 2014c, str. 17). Glede na
povpr&no trajanje sredstev teor&iega portfelja pri 9,6 let sem predpostavil, dasana
povpr&no trajanje obveznosti 13,8 let. Obseg obveznastastnih virov sem dotal na
podlagi ekonomske bilance stanja zavarovalnic sgoigh v Studiji QIS5. Obseg
obveznosti sem dotd v viSini 87,0 %, obseg lastnih virov pa v visSih8,0 % vrednosti
sredstev (EIOPA, 2011a, str. 37).

Prav tako kot za sredstva sem tudi za obveznogtiragalnice predpostavil, da so v celoti
denominirane v EUR in izklgene iz izrduna tveganja spremembe deviznedajte

5.3.2 Parametri tveganj, uporabljeni pri izra ¢unu kapitalskih zahtev za teoreténi
portfelj Zivljenjske zavarovalnice

Priizratunu kapitalskih zahtev za trzna in kreditna tveganpkviru Solventnosti Il in Basla
[l ter predlaganih spremembah Basla Il sem upbrg@arametre tveganja, ki so
predstavljeni v Tabeli 11.

Parametri izréuna kapitalskih zahtev za trzna tveganja po Sohasit Il izhajajo iz
Delegirane uredbe EU (EIOPA, 2014b). Podmodul taggapremembe obrestne mere
predvideva Sok obrestnih mer gor in Sok navzdol/gako téko zapadlosti na osnovni
krivulji obrestnih mer. Nalozbe teor&tiega portfelja so nominirane v EUR, zato sem pri
izracunih uporabil osnovno krivuljo obrestnih mer EURsljavno na dan 31. 12. 2015
(EIOPA, 2016).

Sok dviga obrestnih mer mora znaSati najmanj \ivi§j0 odstotne ttke. Glede na zelo
nizke ravni oziroma celo negative vrednosti netnégabrestnih mer sem to tudi uposteval
in izratunane Soke dviga obrestnih mer za manj kot 1,0tustako, nadomestil z 1,0 %.
Pri izra&éunih Sokov navzdol je v primeru negativne netvegaheestne mere potrebno
uposStevati Sok v visini 0,0 odstotneke. DelniSko tveganije predpisuje osnovni Sok 39,0 %
za trzne delnice in 49,0 % za netrzne delnice. @snsok je potrebno korigirati Se s
faktorjem za simeténo prilagoditev, ki je na dan 31. 12. 2015 zna2a#4 % (EIOPA,
2015b).
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Tabela 11: Parametri tveganj za izian kapitalskih zahtev za trzna tveganja

Solventnost I Basel Il Basel Il predlogi
Tveganje obrestne | Obr.mera Sok +/- Tveganje F F Tveganje F
mere EIOPA obrestne mere spec gen obrestne mere gen
1 leto -1,570%| 70%/-759 Rep. NEM 1 leto 0,0p61,0 % Rep. NEM 1 leto 0,09
3let -0,038 %| 64 %/-549 Rep. NEM 5 let 00% 7% Rep. NEM 5 let 0,0 %
5 let 0,232 %| 55%/-469 Rep. NEM 10 let 00t 6%, Rep. NEM 10 let 0,09
10 let 0,921 %| 42%/-319 Rep. NEM 15 let 00pb 6% Rep. NEM 15 let 0,09
13 let 1,208 %| 35%/-289 Rep. NEM 20 let 00pb 6% Rep. NEM 20 let 0,09
15 let 1,344 %| 33%/-279 Rep. NEM 30 let 00 6% Rep. NEM 30 let 0,09
20 let 1,527 %| 26 %/-299 Rep. SLO 1 leto 1,0/% ,0% Rep. SLO 1 leto 10%
30 let 2,088 %| 25%/-289 Rep. SLO 5 let 1,6% 7 9%, Rep. SLO 5 let 1,6 9
Rep. SLO 10 let 1,6 % 0,6 9 Rep. SLO 10 Iet % .4
Delnigko tveganje Osng‘éﬂi Prilagoditev | Rep.SLO15let| 16%| 069%  Rep.SLO 15 It 1. %
Trz. delnice 39,0 % -2,24 % Rep. SLO 20 let 16/% ,6% Rep. SLO 20 let 1,6 %
Netrz. delnice 49,0 9 -2,24 % Rep. SLO 30 let 1,6{%0,6 % Rep. SLO 30 let 1,6 %
Ban. EU 1 leto 1,0 % 1,0 % Ban. EU 1 let 1,0,%
ngg&ﬁ’c”nem Osnova Ban.EUSlet | 169%| 07%  Ban. EUS5let 1,6/%
Nepreménine 25,0 % Ban. EU 10 let 1,6 % 0,6 % Ban. EUet0 1,6 %
Ban. EU 15 let 16 % 0,6 % Ban. EU 15 let 1,6(%
Tveganje razpona Osng‘éﬂi Ind. EU 1 leto 1,0%| 1,0% Ind. EU 1 leto 1,0 P
Ban. EU 1 leto 25% Ind. EU 5 let 16 % 0,7 % Ind. EU 5 let %6
Ban. EU 5 let 12,5 % Ind. EU 10 let 1,6 % 0,6 % d.IRU 10 let 16 %
Ban. EU 10 let 20,0 9 Ind. EU 15 let 1,6 % 0,6 o nd.IEU 15 let 1,6 %
Ban. EU 15 let 25,09
Ind. EU 1 leto 2,5 % RZ'S;ik,Z Fow | Fuon tl?/ilgn;snljg For
Ind. EU 5 let 12,5 % Trz. delnice 8,0 % 8,0%  Télnice raz. 5 30,09
Ind. EU 10 let 20,0 % Trz. delnice raz|6 3%0
Ind. EU 15 let 25,0 % Trz. delnice raz|7 4%0
Posojila 1 leto 3,0 % Trz. delnice raz| 8 53,0
Posojila 3 leta 9,09
Posojila 5 let 9,0 % nggggf Fgen
Obveznice raz. 1 250,0 %
Obveznice raz. 2 500,0 %
Obveznice raz. 3 350,0 %
Obveznice raz. 4 300,0 %
Obveznice raz. § 250,0 %
Obveznice raz. § 200,0 %
Tveg. neplila.
nasprotne Fgen
stranke
AAA 0,5 %
BBB 6,0 %
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Tabela 12: Parametri tveganj za izian kapitalskih zahtev za kreditna tveganja

Solventnost I Basel Il Basel Il predlogi
Tveg. nestlglnall(gasprotne V?er; SE%St Kreditno tveganje Fgen Kreditno tveganje Fgen
Denarna sredstva BBB 0,24 % Obv. drzavne AAA 0,0% Obv. drzavne AAA 0,0 %
Obv. drzavne BBB 50,0 % Obv. drzavne BBB 50,0 ¢
Obv. bakine BBB 50,0 % Obv. b&ne BBB 50,0 %
Obv. industrija BBB 100,0 % Obv. industrija BBB 0,0 %
TrZzne delnice 100,0 % TrZzne delnice 250,0 %
Netrzne delnice 150,0 % Netrzne delnice 250,0 %
Nepreménine 100,0 % Neprerinine 150,0 %
Posojila 35,0% Posojila 35,0%
Denarna sredstva BBB 0,0 % Denarna sredstva BBB  ,0 %0

Pri izra&unu skupne kapitalske zahteve za podmodul trzngégamj je med trznimi in
netrznimi delnicami upostevan korelacijski koefiti@,75. Kapitalska zahteva za podmodul
tveganja nepreninin je postavljena v visini 25,0 % vrednosti nalozmepreminine.
Podmodul tveganja razpona ne VEljje tveganj za izpostavljenosti do obveznic drzav
izdajateljic EU, ki so denominirane v doénaaluti. Za podjetniSke obveznice in posojila je
viSina kapitalske zahteve odvisna od modificirangggnja in bonitetne ocene finarega
instrumenta. NaloZbe teor&tiega portfelja, vkljtiene v podmodul tveganja razpona, imajo
ro¢nosti od enega leta do 15 let, z bonitetno oceneda BBB ter v primeru posojil brez
bonitetne ocene, in nosijo kapitalsko zahtevo invigd 2,5 % do 25,0 % vrednosti pozicije.
Po izr&unih kapitalskih zahtev za posamezen podmodultirirégan; se izkauna skupna
kapitalska zahteva za trzna tveganja z upoStevamjfkta diverzifikacije na podlagi
korelacijske matrike med posameznimi podmoduliitrzwegan,;.

V modulu tveganja neptda nasprotne stranke se med drugim dareva tudi kapitalska
zahteva za izpostavljenosti v denarnih sredstuwidpostavil sem, da so denarna sredstva
na ra&unih pri bankah z bonitetho oceno BBB, peimer znaSa verjetnost izgube v viSini
0,24 %.

Za izra&un skupne solventnostne kapitalske zahteve je lpmdreipoStevati tudi viSino
kapitalske zahteve za modul tveganja iz pogodheiijgkih zavarovanj. ViSino tveganja
sem ocenil na podlagi rezultatov Studije QIS5, ga@mer je za Zivljenjske zavarovalnice
viSina kapitalske zahteve za modul tveganja iz dbgovljenjskih zavarovanj znasSala 35,0
% viSine kapitalske zahteve za trzna tveganja (AI(P11a, str. 67). Skupna solventnostna
kapitalska zahteva je prilagojena tudi za absoskeijzmoznosti zavarovalno-tetimih
rezervacij, ki so povezane z zZivljenjskimi zavamgvan upoStevajo tinek zmanjSevanja
tveganj, ki jih nosijo prihodnja diskrecijska uprénja. Dodatno se upoSteva tudi
zmanjSanje zaradi absorpcijske zmoznosti odlozaégnkov, ki upoSteva posledice takojsSnje
izgube zneska, kot vsote osnovnega zahtevanegeleagirilagoditve zaradi absorpcijske
zmoznosti zavarovalno telimih rezervacij in kapitalskin zahtev za operatimeganije.
Visino obeh faktorjev prilagoditve sem ocenil nallagi rezultatov Studije QIS5. Povgra

viSina faktorja absorpcijske zmoznosti zavarovaktminih rezervacij je znaSala 28,0 %
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viSine osnovnega zahtevanega kapitala, viSina pbgsike zmoznosti odlozenih davkov pa
19,0 %. Skupna prilagoditev za oba faktorja je vgretju znaSala 40,0 % osnovnega
zahtevanega kapitala in sem jo v &amih tudi uposteval (EIOPA, 2011a, str. 69-70).

V okviru Basla Il so parametri tveganja za i@ra viSine tveganju prilagojenih sredstev za
trzna in kreditna tveganja opredeljeni na osnovsl&dl. V okviru trznih tveganj se
izracunava kapitalska zahteva za tveganje spremembstnbrmere in delniSko tveganje.
Tveganje spremembe obrestne mere séunana podlagi speaifie kapitalske zahteve in
splosne kapitalske zahteve. ViSina spén#i kapitalske zahteve je dééma na podlagi
razvrstitve dolzniskih finamih instrumentov med drzavne in podjetniSke papige v
odvisnosti od bonitetne ocene papirja. Drzavni giapibonitetno oceno od AAA do AA-
imajo utez 0O, torej ne nosijo dodatnih kapitalskdhtev iz naslova tveganja spremembe
obrestne mere. ViSina specéiie kapitalske zahteve je najviSja za drzavne pgapigonitetno
oceno nizjo od B- in podjetniSke papirje z bonitetrceno nizjo od BB- v viSini 12,0 %.
ViSina sploSne kapitalske zahteve je @elwa v odvisnosti od trajanja in se giblje v razponu
od 1,0 % do 0,6 %. Za delniSka tveganja je tako3@ kot tudi specifna kapitalska
zahteva postavljena na 8,0 %, kar skupaj predstddj0 % vrednosti (Basel Committee on
Banking Supervision, 2006, str. 167-177).

V okviru kreditnih tveganj se viSina tveganju pgtgenih sredstev za izpostavljenosti do
drzavnih papirjev izr&2unava v odvisnosti od bonitetne ocene. Za izpostaosti do
drzavnih papirjev z bonitetno oceno AAA do AA- jeedpisan faktor tveganja v viSini 0,0
%, za drzavne papirje z bonitetno oceno BBB paofaktviSini 50,0 %. Pri podjetniskih
obveznicah je viSina faktorja odvisna od panozZni@veeali gre za batne obveznice ali
ostale podjetniSke obveznice. Bar obveznice, kljub nizji bonitetni oceni, nosij&jo
kapitalsko zahtevo. V teorétiem portfelju so vkljtene batne obveznice z bonitetno
oceno BBB in nosijo utez v viSini 50,0 %, za ostadeljetniSke obveznice z bonitetno oceno
BBB je predpisana utez v visSini 100,0 %. Za delnpitfelj se viSina utezi razlikuje glede
na trznost nalozbe. Za trzne delnice je predpis@&iaa utezi v viSini 100,0 % vrednosti, za
netrzne delnice pa 150,0 % vrednosti. NaloZzbeneenefnine se v vsoto tveganju
prilagojenih sredstev vkljiwjejo v viSini 100,0 % vrednosti vseh neprénmin. Pri posojilih
sem predpostavil, da gre v primeru bank za hipotekaosojila, ki so zavarovana z
nepreméninami, v katerih posojilojemalci Zivijo. Za tovnst posojila je predpisana utez v
visini 35,0 % preostale vrednosti hipotekarnegaplas Kot netvegana nalozba z utezjo 0,0
% so upoStevana denarna sredstva tanta (Basel Committee on Banking Supervision,
2006, str. 19-26).

Novi predlog Basla Il med trznimi tveganji obrawaapoleg obrestnega in delniSkega
tveganja tudi tveganje razpona in tveganje nglplaPredlagana je drugaa obravnava
obrestnega tveganja, @emer se doka le sploSna utez za obrestno tveganje v odvisnosti
od bonitetne ocene fin&nega instrumenta, ptiemer viSina utezi ostaja nespremenjena
glede na Basel lll. Znotraj delniSkega tveganjav&ena utezi dolda v odvisnosti od
geografskega podé@ investiranja, sektorske razvrstitve in trzneitazacije nalozbe, pri
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¢emer se nalozbe razegjo v 10 razknih razredov. V primeru teorétiega portfelja sem
predpostavil, da so trzne delniSke nalozbe v calitzene v delniski indeks IShares EURO
STOXX 50 UCITS ETF, ki ga sestavljajo nalozbe, st#@ne na razvite trge, z visoko trzno
kapitalizacijo. Glede na sektorsko razprsitev Sena utezi giblje med 30,0 % in 50,0 %, pri
c¢emer je najviSja utez zahtevana za fifmansektor, nepremininski sektor in sektor
tehnologije. Tudi za podmodul tveganja razponai&ea parametrov tveganja dékoglede
na razvr8anje nalozb v 12 razinih razredov v odvisnosti od bonitetne ocene in@sgk V
teorettnem portfelju so vse nalozbe usese v investicijski razred, kar pomeni, da se
za finargni sektor. V modulu tveganja nepia nasprotne stranke se obravnavajo faktorji
tveganja za obvezniski portfelj v odvisnosti od ib@me ocene. V primeru teoré&tiega
portfelja je del nalozb z bonitetno oceno AAA, kansi faktor tveganja 0,5 % in del nalozb
Z bonitetno oceno BBB, kar nosi faktor tveganja &OParametri tveganja se za modul
kreditnega tveganja glede na Basel Il niso bistveoremenili, razen v primeru obravnave
delniskih nalozb, kjer se je faktor tveganja zaérzer netrzne delnice paiad in je dol@en

v viSini 250,0 % (Basel Committee on Banking Supseon, 2015, str. 25—-40).

Za izraun kortne kapitalske zahteve po Baslu lll je potrebno teadi tudi vpliv
kapitalskih blazilcev, ki od bank zahteva drzangainega obsega kapitala razreda 1.
Konzervacijski blazilec (angiCapital Conservation Buffg¢rsluzi za uravnavanje viSine
kapitala wasu ekspanzije banke in od bank zahteva oblikovdogatnega kapitala iz rezerv
iz dobicka. Ob popolni uvedbi Basla Ill bodo banke morahikovati dodatne kapitalske
zahteve v viSini 2,5 % tveganju prilagojenih sregisDodatno je potrebno uposStevati tudi
proticiklicni blazilec (angl. Countercyclical Buffer ki deluje v smeri nadgradnje
konzervacijskega blazilca in prilagaja viSino kafske zahteve makroekonomskemu okolju,
v katerem banka deluje. 3asu visokega sistemskega tveganja bodo vrednagildd visje,
gibale pa se bodo v razponu med 0,0 % in 2,5 %atvegprilagojenih sredstev (Basel
Committee on Banking Supervision, 2011, str. 54-59)

5.3.3 ViSina zahtevanega kapitala za teoretni portfelj nalozb zivljenjske
zavarovalnice

Na podlagi zakonodaje in predpisanih parametrosehi jih predstavil v prejsnji &&i, sem
izvedel izr&une zahtevanega kapitala na primeru tetmegia portfelja za Zivljenjsko
zavarovalnico. Izregunal sem viSino kapitalske zahteve za trzna in itmadtveganja po
Solventnosti Il v zavarovalnicah ter Baslu Il ikladno z novimi predlogi Basla Il v
bankah. Rezultate vseh treh izvedenihdarev predstavlja spodnja Tabela 13.

Neposredna primerjava viSine zahtevanega kapiggbezamezen modul oziroma podmodul
med ureditvami ni modg@a, ker le-te uporabljajo razhe module, metodologije ter
prilagoditve v samem izéanu. Modul trznih in kreditnih tveganj v okviru $ehtnosti I
uporablja podobne podmodule kot Basel 11l in BdBet novimi predlogi. V okviru Basla
[l se ne izréunava I@éeno modul tveganja razpona, ampak je kapitalskeezatza kreditno
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tveganje vkljgena v modul tveganja spremembe obrestne merejekygsina zahtevanega
kapitala odvisna od trajanja in bonitetne ocenarfinega instrumenta. V okviru predlogov
Basla Ill se uvaja tudi podmodul tveganja razpokiapa se v izréaunu razlikuje od
Solventnosti Il. Po Solventnosti Il se tveganjep@za izrgunava v odvisnosti od bonitetne
ocene finabnega instrumenta in njenega trajanja. Skladno diggenovega Basla Il se
tveganje razpona iztanava v odvisnosti od sektorske pripadnosti in tebneé ocene
finantnega instrumenta. Solventnost Il za razliko do 8#8slin predlogov novega Basla lll
loceno obravnava tudi podmodul koncentracije, kjeizsgunava kapitalska zahteva za
previsoke izpostavljenosti finanih nalozb do posameznega izdajatelja. V primeru
teorettnega portfella sem predpostavil popolno razprSemadbzb, kar pomeni, da
kapitalske zahteve za ta podmodul ni.

Tabela 13: ViSina zahtevanega kapitala za trznlreditna tveganja na primeru
teoreti‘nega portfelja nalozb po Solventnosti Il, BasluiBaslu Ill z vkljd@enimi

predlogi
v 1000 EUR Solventnost Ii Basel Il Basel Ill
predlogi
TrZna in kreditna tveganja 99.280,5 62.903,0 116.606,3
Prilagoditev za diverzifikacijo trznih tvegan; -¥96,7
Tveganje obrestne mere 13.698,9 56.123,0 67.366,4
DelniSko tveganje 34.869,6 5.820,0 13.791,4
Tveganje neprerdnin 3.000,0 960,0 1.440,0
Tveganje razpona 67.488,7 33.390,5
Valutno tveganje 0,0 0,0 0,0
Tveganje koncentracije 0,0

ViSina kapitalske zahteve za modul trznih in kneititveganj po Solventnosti Il predstavlja
vsoto kapitalskih zahtev za posamezen podmodyirtergoditve za diverzifikacijo trznih
tveganj, ki upoSteva pozitivnecinke razprSitve tveganj. Razprsitev tveganj v prime
predpostavk teorgtnega portfelja nosi za 16,6 % nizjo kapitalsko eabtza trzna in
kreditna tveganja.

Na primeru teorethega portfelja nalozb vidimo, da je kapitalska eahtza trzna in kreditna
tveganja po Solventnosti Il viSja kot po Baslu4d 57,8 %. ViSje kapitalske zahteve po
Baslu Ill izhajajo le iz naslova tveganja obrestrere, ki je Stirikrat viSje kot po Solventnosti
[I. V okviru Solventnosti Il se pri izkanu tveganja obrestne mere uposStevajo sredstva in
obveznosti. ViSina tveganja spremembe obrestne prevdvisna od usklajenosti trajanja
sredstev in obveznosti. BoljSa kot je usklajenasfahja, nizja je kapitalska zahteva. Na
drugi strani Basel Il pri izaunu obrestnega tveganja uposSteva le sredstva,akslt
zahteva pa je odvisna od razprSitve med drzavngotjetniSke obveznice ter njihove
bonitetne ocene. DelnisSko tveganje je v okviru $oinosti Il za Sestkrat visje kot po Baslu
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[ll. Nalozbe v lastniSke vrednostne papirje niseofdzirane v zavarovalniskih portfeljih, saj
se ne gibljejo v isti smeri kot obveznosti, ki saidika trznih in kreditnih tveganj @otljive

na tveganje obrestne mere. V okviru Basla Il jgina kapitalske zahteve za delniSke
nalozbe dol®dena v visini 16,0 %.

V okviru predlaganih sprememb Basla 11l so kapkalgahteve za trzna in kreditna tveganja
strozje, kar prispeva k vi§ji kapitalski zahtevt bo Solventnosti Il. Na primeru teor&iega
portfelja bi bila viSina kapitalske zahteve visg@17,4 %. Kapitalske zahteve se p&aje po
vseh modulih, uveden pa bo tudi modul tveganjagaapki bo prinesel dodatne kapitalske
zahteve za obveznice v odvisnosti od bonitetne ec&e vedno pa bi modul tveganja
razpona v okviru predlaganih sprememb Basla llilmd manjSo kapitalsko zahtevo kot
po Solventnosti Il.

Primerjava rezultatov viSine zahtevanega kapitaldrzna in kreditna tveganja za izbrani
teorettni portfelj] med Solventnostjo Il in trenutno velfami kapitalskimi zahtevami po
Baslu Ill pokaze, da so novo uvedene kapitalskeexahv zavarovalniSkem sektorju visje
kot v bagnem sektorju. Predlagane spremembe Basla Il pzagajo viSje kapitalske
zahteve za ba&ni sektor.

Tabela 14: ViSina zahtevanega solventnostnega&amt teoretini portfelj zivljenjske
zavarovalnice po Solventnosti Il

v 1000 EUR Solventnost Il
TrZna in kreditna tveganja 99.280,5
Tveganje nepld@ila nasprotne stranke 793,6
Tveganije iz pogodb zivljenjskih zavarovan; 34.748,2
Prilagoditev za diverzifikacijo -21.496,3
Osnovni zahtevani solventnostni kapital 113.326,0
Prilagoditev za absorpcijske zmq_inosti zavarovadiminin -27.198.2
rezervaci)
Prilagoditev za odloZzene davke -18.132,2
Zahtevani solventnostni kapital 67.995,6

Osnovni zahtevani solventnostni kapital za zavdroe@ vkljucuje poleg modula za trzna
in kreditna tveganja tudi kapitalske zahteve zagawga nepléla nasprotne stranke in
tveganja iz pogodb Zivljenjskih zavarovan;. Nadalp®Steva prilagoditev za diverzifikacijo
med posameznimi moduli in je tako osnovni zahtevewlventnostni kapital v viSini

113.326.000 EUR nizji za 15,9 % od vsote kapitéskahtev posameznih modulov.
Izratunani skupni zahtevani solventnostni kapital pos&atnosti Il znasa 67.995.600 EUR.
Zavarovalnice pri izréunu zahtevanega solventnostnega kapitala rampoStevajo
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prilagoditev za absorpcijske zmoznosti zavarovagtmicnih rezervacij in prilagoditve za
odloZzene davke, ki zniZujeta viSino zahtevanegeeswhostnega kapitala.

Iz Tabele 14 lahko razberemo, da so v okviru Sdahesti Il za izbrane nalozbe teorgtega

portfelja in na podlagi ostalih ocenjenih paramettlale& najpomembnejSa trzna tveganja,
ki predstavljajo kar 83,6 % osnovnega zahtevaneg#adla. V okviru le-teh so predpisane
visoke kapitalske zahteve za delniSke nalozbe dpgboiSke obveznice ter posojila. Delniska
tveganja predstavljajo 31,0 % trznih tveganj, tvggaiazpona pa kar 65,1 % trznih tvegan,;.

5.3.4 Vpliv deleza posameznih vrst nalozb na viSino zahtanega kapitala za trzna in
kreditna tveganja

Analiza viSine kapitalske zahteve za te@matportfelj nalozb zivljenjske zavarovalnice je
pokazala, da za zavarovalnice veljajo strozje ltgke zahteve za trzna in kreditna tveganja
kot za banke. V primeru uveljavitve predlaganihespemb Basla Ill bi viSje kapitalske
zahteve nosile banke. Ob danih omejitvah in paramiteganja za nabor tveganj lahko na
viSino zahtevanega kapitala tako zavarovalnicéokoke vplivajo z ustreznimi nalozbenimi
odlacitvami. Iz izrauna kapitalske zahteve na primeru tedretga portfelja je morazbrati,

da niso vsi finaéni instrumenti enako kapitalsko potratni.

V nadaljevanju bom analiziral vpliv razhih delezev posameznih vrst nalozb na viSino
kapitalske zahteve za trzna in kreditna tveganj&plventnosti I, Baslu Il in skladno s
predlogi Basla Ill. Analiziral bom vpliv deleZza wdb na viSino zahtevanega kapitala za
delniSke nalozbe, drzavne obveznice, podjetniSkeentice, posojila in nepremmiine.
Predpostavil sem pet novih portfeljev, kjer semedgbosamezne izbrane vrste nalozbe
poveeval od 0,0 % do 100,0 % deleza, v korakih po 20,@Delez preostalih nalozb sem
sorazmerno zmanjSeval, tako da je ostalo razmezgkantalimi vrstami nalozb enako kot v
primeru teoretinega portfelja Zivljenjske zavarovalnice. Paramstdganja za izgan
kapitalske zahteve so ostali enaki kot v dmrau kapitalske zahteve za teotstiportfel,.

Na podlagi rezultatov izvedenih izxnov, prikazanih na spodnji Sliki 9, je razvidn@, d
ugotovitve o vi§jih kapitalskih zahtevah za zavaloice od bank v @ meri drzijo tudi v
primeru razlnih portfeljev. V okviru obeh ureditev se viSineh#mvanega kapitala za
razlicen delez posamezne vrste nalozb gibajo v isti smérglavhem so izr&anane
kapitalske zahteve za banke nizje, v primeru vidgieZev delniskih nalozb je kapitalska
zahteva po Solventnosti Il pomembno viSja kot vnetiu Basla.
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Slika 9: ViSina kapitalske zahteve ob raaih strukturah portfelja po Solventnosti Il, Basluin predlogih novega Basla lll
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Poveevanje deleza drzavnih obveznic v portfelju vodezdmanjSevanja viSine zahtevanega
kapitala za trzna in kreditha tveganja tako za bakkt za zavarovalnice, a je za
zavarovalnice to zmanjSanje viSje. Drzavne obvezkigub temu nosijo nizje kapitalske
zahteve za zavarovalnice kot za banke, kar ponaens povéevanjem deleza drzavnih
obveznic v portfelju zavarovalnice dosezejo balfnek na zmanjSanje kapitalske zahteve.
V okviru Solventnosti Il so obravnavane kot najm@aejgana vrsta nalozb in bodo zastopane
v viSjem delezu celotnega portfelja nalozb. Solwest Il za drzavne obveznice, katerih
izdajatelj jec¢lanica evropskega gospodarskega prostora in savdeimane v domé valuti,
predpisuje le kapitalsko zahtevo za obrestno tvegae pa tudi za kreditno tveganje.

PodjetniSke obveznice in nalozbe v posojila nosgativno nizko kapitalsko zahtevo,
vendar se s povevanjem deleza teh nalozb v celotnem portfelju suapitalska zahteva
poveiuje. Kljub relativno srednje visoki kapitalski zakit za neprendnine skupni zahtevani
kapital s povéevanjem deleza nepretnin narada v vseh treh obravnavanih ureditvah.
Tudi nepreminine ne predstavljajo za zavarovalnice in bankbalppriviacnih vrst nalozb

z vidika viSine zahtevanega kapitala.

Pri analizi krivulj viSine zahtevanega kapitalaraalicne deleze posamezne vrste nalozb v
portfelju lahko potrdim razlike v metodologijah &una med posameznimi ureditvami. V
primeru Basla Il in predlogov novega Basla lllmstvenih razlik v metodologiji, temye

se viSina zahtevanega kapitala razlikuje v glavizamadi razkinih parametrov tveganja,
zato sta krivulji véinoma linearni in vzporedni. ViSina zahtevanegaitedg po Solventnosti

Il je izracunana ob upoStevanju korelacij znotraj posamezodmmdulov trznega tveganja.
Naklon krivulje in viSina kapitalske zahteve je dafirecej odvisna od deleza posamezne
vrste nalozbe v portfelju kot tudi od delezev ptalils vrst nalozb in ne nazadnje tudi viSine
zahtevanega kapitala za ostale module. Nggvedklone med ureditvami lahko vidimo na
primeru povéevanju deleza delniskih nalozb in neprémm, kjer viSina kapitalske zahteve
po Solventnosti Il bistveno bolj strmo natakot po Baslu Ill. To pomeni, da se v primeru
poveanja delniskih nalozb ali nepretnin za doléen delez v portfelju absolutna kapitalska
zahteva za trZzna in kreditna tveganja po Solvemthiogoveca ve, kot bi se povéala po
Baslu Il in predlogih novega Basla Ill. Ravno dieratrend pa predstavljajo naloZzbe v
drzavne obveznice, kjer paianje za doléen delez v portfelju vodi do viSjega absolutnega
znizanja skupne kapitalske zahteve za zavarovalngremerjavi z bankami.

Iz izvedenih izraunov lahko sklepamo, da med bankami in zavarovamicobstajajo
pomembne razlike pri iz€anavanju kapitalskih zahtev, tako na nivoju skugapitalske
zahteve kot tudi kapitalskih zahtev za posameznanfne nalozbe. Izkani, ki so bili
izvedeni pod doleenimi predpostavkami, so pokazali, da nalozbe venbice za
zavarovalnice in banke nosijo najnizje kapitalsébteve. Drzavne obveznice predstavljajo
celo takSno vrsto nalozb, katerih pogeanje deleza v celotnem portfelju vodi do znizgaxan
skupne kapitalske zahteve. Najmanj ugodno invesgéra vidika viSine kapitalskih zahtev
predstavljajo delniSke nalozbe. Te bodo v portielgavarovalnic in bank najmanj
priljubljene, saj nosijo najviSje kapitalske zatgeBBanke in zavarovalnice bodo nalozbene
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priloznosti raje iskale z usmerjanjem prostih stedss druge nalozbe, ki nosijo nizje
kapitalske zahteve. Seveda pa so poleg viSine daké zahteve nalozbene otitee v
bankah in zavarovalnicah odvisne tudi od drugiladeakov, kot so ptiakovana donosnost
nalozb, trajanje, usklajenostcrmsti sredstev in obveznosti, ki pomembno vplivag
alokacijo naloZbenih portfeljev in same nalozbedp@tve.

5.3.5 Solventnost Il in naloZbena politika zavarovalnic

Po viSini zahtevanega kapitala v Solventnosti IhggoomembnejSi modul trznih tvegan;.
Zavarovalnice bodo optimizacijo viSine zahtevané&gaitala najprej izvajale na strani
sredstev z odprodajo oziroma zmanjSevanjem delelbaim v lastniSke vrednostne papirje,
nepreménine in povéevanjem deleza dolzniskih nalozb, med njimi takskimosijo nizje
kapitalske zahteve. Seveda bodo morale zavaroealipoStevati tudi dejstvo, da takSna
realokacija sredstev lahko vodi do potencialnoinidpnosnosti nalozb. Donosnost nalozb
je Se posebej pomembna za zZivljenjske zavarovalikic@a strani obveznosti sklepajo
dolgora:ne pogodbe in zavarovancem jajm dolgoraine fiksne donosnosti. Zavarovalnica
nosi tveganje, da na dolgi rok ne bo mogla invastir takSne nalozbe, s katerimi bo lahko
dosegala viSje ali vsaj enake donose od z&gaih. Nedoseganje zajganih donosnosti na
trgu pomeni, da mora zavarovalnica razliko med Zdesen in zajardenim donosom
pokrivati iz lastnega kapitala, kar vodi do zmajaaazpoloZljivega kapitala zavarovalnice.

Z vidika optimizacije kapitalskih zahtev Solventhds preferira nalozbe v dolzniSke
vrednostne papirje. ViSina kapitalskih zahtev jevisda od vrste dolzniSkega papirja,
trajanja, bonitetne ocene, valute. Na drugi stjaniudi donosnost vrednostnega papirja
odvisna od nastetih dejavnikov, ki pa je @pno obratno sorazmerna glede na viSino
zahtevanega kapitala. Zavarovalnice bodo moral&kamldti nalozbene politike tako, da
bodo investirana sredstva zagotavljg@len viSje donosnosti in hkrati nosil&m nizje
kapitalske zahteve, ptiemer bodo morale upoStevati naravo svojih obveznizsedno
nizki nivoji obrestnin mer na kapitalskih trgih $®datno otezujejo zavarovalnicam
optimalni izbor nalozb. Na strani obveznosti moragagotavljati visoke garantirane
donosnosti, ki izhajajo iz sklenjenih polic v piidiie letih, ko so bile obrestne mere na visjih
nivojih. Visje donosnosti lahko zagotavljajo prekmdaljSevanja trajanja sredstev in
prevzemanja viSjega kreditnega tveganja. Podalfj§evérajanja sredstev je omejeno
predvsem na investiranje v dolgon@ drZzavne obveznice, saj so le-te praviloma daljSi
rocnosti kot podjetniSke obveznice. A tudi donosnastigorainih drzavnih obveznic v
trenutnih razmerah, ko se &gemo z rekordno nizkimi nivoji obrestnih mer, vlike
primerih ne dosegajo viSine zajaemih donosnosti, vkalkuliranih v zavarovalnih palic
Zavarovalnice so tako prisiljene iskati viSje domosti s prevzemanjem visjega kreditnega
tveganja. Visje donosnosti dosegajo podjetniSkeenbice, ki posledno nosijo tudi visje
kapitalske zahteve.

ViSje donosnosti naloZbenega portfeljla zavarovalniahko dosegajo tudi preko
poveevanja deleza nalozb v lastniSke vrednostne papfigeadi prevzemanja vega
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tveganja lastniski vrednostni papirji nosijo visokepitalske zahteve in so z vidika
Solventnosti Il najmanj zazeleni v portfeljih zasaalnic. Optimalna raven lastniskih
vrednostnih papirjev v portfelju je med drugim czha tudi od viSine razpolozljivega
kapitala zavarovalnice. Zavarovalnice z viSjimi s@eki razpolozljivega kapitala nad
zahtevanim solventnostnim kapitalom si bodo lahkwgscile prevzemanje visjih tvegan;
in posledéno dosegale viSje donosnosti, a bodo zato morajwlagati z visjim kapitalom.

Zavarovalnice bodo na nivoju nalozbenih portfelfporale iskati optimalne nalozbene
alokacije, s¢emer bodo pri izunu kapitalskih zahtev lahko izkota@e tudi prednosti
efekta diverzifikacije med podmoduli trznega tvggan tako minimizirale viSino kapitalske
zahteve za trzna tveganja. Ta om&gaavarovalnicam, da se ne osredajo samo na
investiranje v obveznice, temyvesmerjajo sredstva tudi v druge nalozbene raziexteso
delnice, neprendnine, nalozbe v infrastrukturne projekte itd.

Nadaljevanje obdobja nizkih obrestnih mer bo zaditeyrilagoditev zavarovalnic tudi na
strani oblikovanja novih produktov, saj sama spmaipe naloZbenih strategij ne bo
zadostovala za doseganje Zelenih ciljev. Zavartsglse problema nizkih obrestnih mer
dobro zavedajo in so pri novih produktih nizje atne mere Ze vkalkulirale. Tudi vnaprej
bodo morale pozorno spremljati trenutne razmetapéaalskih trgih in na podlagi napovedi
oblikovati ustrezne produkte ter nalozbene strggegi

Solventnost Il usmerja zavarovalnice k oblikovangozbenih politik, ki poleg tveganj na
strani sredstev upoStevajo tudi speéci@ lastnosti na strani obveznosti. Pri izboru
posmeznih nalozb bo pomembna identifikacija in damge o vseh tveganijih, ki jih
nalozbena odlaitev prinaSa. Nalozbene oditve bodo morale pokrivati morebitne razlike
v ¢asovnih komponentah in tveganjih na strani sredstefaveznosti. Prevzemanje dodatnih
tveganj bo od zavarovalnic zahtevalo viSje kapkalsahteve.

5.3.6 Regulatorna arbitraza

Temeljna ideja EU pri zasnovi ureditve Solventnibsta zavarovalnice je bila poenotiti
sploSna pravila za bani in zavarovalniski sektor ter vzpostaviti konsigen regulatorni
okvir za celoten finaini sektor. Namen taksSne ureditve je bila enotnawaiava enakih
produktov, finaknih instrumentov, tveganj, tako v ka@m kot zavarovalniSkem sektorju.
Cilj takSne ureditve je bil vzpostaviti enake pagaja udelezence na firanth trgih in
minimizacija priloznosti za regulatorno arbitraEwv(opska komisija, 2003, str. 3).

Na podlagi trenutno veljavne regulatorne zakonodajéaxini in zavarovalniski sektor v
sploSnem veljajo podobna pravila. Za obe ured#vviSina kapitalske zahteve iZteava
na podlagi vnaprej definiranih Sokov glede na vasiimalozb, posamezni nalozbeni razredi
so z vidika tveganj podobno obravnavani, a kljubueostajajo razlike v viSini kapitalskih
zahtev za posamezno tveganje, ter nivojih upoSiaveliekta diverzifikcije, ki prispeva k
znizanju skupne kapitalske zahteve. Medsebojnagrjava ureditev pokaze, da Solventnost
Il nosi viSje kapitalske zahteve za trzna in kneditveganja kot Basel Ill. Iztani za
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teorettni portfelj so pokazali, da nosijo zavarovalnicsteno visje kapitalske zahteve kot
banke za enak portfelj nalozb, v okviru predlagasphrememb Basla lll, pa so kapitalske
zahteve viSje za banke. Razlike v viSini kapitdiskahtev za posamezne nalozbene razrede,
kot tudi v viSini skupne kapitalske zahteve meddiuv@ma, lahko privedejo do regulatorne
arbitraze. Finatni konglomerati si poskusajo znizati kapitalsko teab preko selitve
tveganj v sektor z nizjimi ali manj strozjimi kapliskimi zahtevami. ViSina kapitalske
zahteve ni edini odloini dejavnik ob sprejemanju nalozbenih ogitev, pomemben je tudi
vidik tveganja, donosnosti, likvidnosti, komplekstionalozbe in réunovodskih zahtev
(Thibeault & Wambeke, 2014, str. 53).

Regulatorna arbitraza ne oma@gcsamo selitve tveganj med r&nimi sektorji, temve tudi
znotraj posameznega sektorja. Tukaj bi izpostaetipsem moznost selitve tveganj znotraj
bartnega sektorja iz tradicionalnega baega sistema v bani sistem v senci (angthadow
banking. Bartni sistem v senci predstavlja vzporedni &an sistem kreditnega
posredovanja, ki vkljguje subjekte in dejavnosti zunaj tradicionalnegachaga sistema.
Ustvarja dodatne vire financiranja ter investitorjemogda alternativo baimim depozitom
(Evropska komisija, 2012, str. 1-2). Za banke \cspa veljajo enaki predpisi kot za banke,
¢eprav opravljajo bamim podobne dejavnosti. Zaradi manj stroge in nmragulirane
zakonodaje, bi se nekatere dejavnosti bank zaiadki kapitalskih zahtev lahko selile v
bartni sistem v senci, kar bi pomenilo kéenje tveganj v manj reguliranem okolju in
posledéno prelivanje tveganj na tradicionalni kansektor.

Na podlagi izvedenih iztanov v nalogi lahko sklepam, da med ureditvami 8olrost I,
Basel lll, in predlaganih sprememb Basla Ill ogtajazlike v visini kapitalskih razlik, tako
za posamezne razrede nalozb kot tudi na nivojurskigapitalske zahteve. Te razlike bi
lahko privedle do regulatorne arbitraze. Regulatamgani bodo v prihodnosti morali
pozorno spremljati morebitn&inke regulatorne arbitraze in jih primerjati s Eodjenimi
cilji zakonodaje za posamezni sektor.

SKLEP

Kapitalska ustreznost zavarovalnice predstavlja graben dejavnik pri ocenjevaniju
trdnosti, varnosti in uspesnosti poslovanja. ZaukstiSina kapitala zagotavlja ustrezno
varnost za zavarovance, da brez lastne krivde tam@® brez zavarovalnega kritj&jts
lastnike kapitala, da ne ostanejo brez njihovitzkty ter prepréuje nastanek negotovosti
in nezaupanja na kapitalskih trgih, v zakonodaj@inancni nadzor drzave. Zavarovalnice
se sréujejo z razlénimi tveganiji, ki vplivajo na sposobnost izpolnjeya obveznosti do
zavarovanceyv, zato je izvajanje nadzora nad njihgoslovanjem Se toliko bolj pomembno.

V pretekli ureditvi Solventnost | se je kapitalsksireznost zavarovalnic ugotavljala v okviru
zavarovalnih tveganj, glede na obseg in vrste zaadnih poslov. Za premozenjske
zavarovalnice se je ugotavljala na osnovi premgski@ Skodnega kdlnika, za zivljenjske
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zavarovalnice pa na osnovi obsega rezervacij. Kdveftnost | pri izraunu kapitalske
ustreznosti ni upoStevala vseh tveganj in je Biiesn izréuna preve sploSen, se je glede na
spremenjeno ekonomsko okolje qala razvijati ideja o prenovi obstdg ureditve.
Evropska komisija je v letu 2000 peia s pripravami novega zakonodajnega okvira, ki na
bi temeljil na obvladovanju vseh tvegan; v zavatoiah in ga poimenovala Solventnost
II. Direktiva Solventnost Il je stopila v veljavols januarjem 2016.

Tudi v okviru Solventnosti Il Se vedno ostaja primacilj za&ita zavarovancev, ki jo
nadzorniki zelijo dos@ z boljSim upravljanjem kljénih tveganj, kot so zavarovalno
tveganje, trzno tveganje, tveganje népda nasprotne stranke in operativho tveganje.
Solventnost Il zajema kvantitativne in tudi kvditae zahteve, kot so npr. sposobnost
upravljanja, spremljava tveganj, sistem notranjetiae tveganj ... V okviru kvantitativnih
zahtev se vpeljujeta dve vrsti kapitalske zaht@ahtevani solventnosti kapital (SCR), ki
predstavlja tisto viSino kapitala, pri kateri jeeganje nesolventnosti glede na tveganja v
enem letu enaka 0,5 %, in minimalna kapitalskaeash{MCR), ki predstavlja tisto viSino
kapitala, pri kateri je resno ogrozeno poslovargearovalnice in varnost zavarovancev.
Kapitalske zahteve se bodo lahko &maavale po standardni formuli ali z uporabo nothanj
modelov, ki jih bo moral predhodno potrditi nadzarsrgan.

V okviru standardne formule je izan kapitalske zahteve zastavljen na modularémna
po pristopu od spodaj navzgor. Za vsak modul akinpodul se kapitalske zahteve
izratunavajo léeno in se nadalje zdruzujejo na viSji nivo prekoekacijskih matrik, ki
upoStevajo pozitivne dinke razprsSitve tveganj. Najyg sprememba je nastopila pri
obravnavi trznih tveganj, kjer je ureditev pre@aastriktivne politike, ki so jo predpisovali
zakonska ureditev in nacionalni regulatorji, k @jéoji svobodi pri izbiri in razporejanju
sredstev, v odvisnosti od zahtevanega kapitalssakovsredstvo v portfelju zavarovalnice.
V okviru Solventnosti Il predstavlja modul trzn¥eganj najveji in najpomembnejsi delez
skupne kapitalske zahteve. Znotraj modula trzndg#an; se I&eno izr&unavajo kapitalske
zahteve za tveganje obrestne mere, tveganje lkstmgednostnih papirjev, tveganje
spremembe cen nepramin, tveganje razpona, koncentracije trznega tviegarvalutnega
tveganja. Izréun zahtevanega kapitala, ki sem ga izvedel na puirte®rettnega portfelja
Zivljenjske zavarovalnice, je pokazal, da je v olvirznih tveganj za zavarovalnice
najpomembnejSi podmodul tveganja razpona, ki paetjatkar 65,1 % celotne kapitalske
zahteve za trzna tveganja, sledi podmodul lastmiskednostnih papirjev s 31,1 % ter
podmodul tveganja obrestne mere in tveganja nepréms 1,9 %. NajviSje kapitalske
zahteve nosijo nalozbe v lastniSke vrednostne jgagiato obstaja velika verjetnost, da bodo
ta naloZbeni razred nadomestile nalozbe z nizjapitalskimi zahtevami, kot so dolzniski
vrednostni papirji. Zavarovalnice bodo morale lptzorne tudi pri izboru dolzniskih
vrednostnih papirjev, saj se kapitalske zahtevep@samezno vrsto dolZzniSkega papirja
razlikujejo in v dol@enih primerih lahko nosijo tudi kapitalske zahtexenivoju lastniskih
vrednostnih papirjev.
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Z uveljavitvijo Solventnosti Il je finatna regulativa zelela doSedolo¢eno stopnjo
harmonizacije tudi znotraj fingnega sektorja med bankami in zavarovalnicami. \kbhn
velja ureditev Basel Il oziroma se postopoma zgaumpegova hadgradnja Basel Ill. Kljub
temu, da so se regulatorji pri vpeljavi Solventndiszgledovali po Baslu in med njima
obstaja kar nekaj podobnosti, lahko med ureditvapazimo tudi razlike. Podrobnejsa
analiza trznih in kreditnih tveganj med ureditveBalventnost I, Basel Il in Baslom I, ki
vkljuc¢uje nove predloge, je pokazala, da zavarovalnigglaSnem potrebujejo v&kapitala
za isti portfelj nalozb od bank. Glede na nove |ogel ureditve Basel Ill se bo viSina
zahtevanega kapitala za trzna in kreditna tvegpoyeala in presegla kapitalske zahteve
za zavarovalnice. Izvedeni iztai so pokazali, da obe ureditvi dokaj podobno glacha
izpostavljenosti do posameznih vrst figain nalozb, pricemer se od zavarovalnic zahteva
viSje kapitalske zahteve.

Nalozbene politike zavarovalnic so opredeljenesreoui speciinih lastnosti obveznosti in
S0 usmerjene v zagotavljanje varnosti in likvidhosb zasledovanju ustrezne donosnosti.
Obveznosti zavarovalnic so ©hjno dolgoréne narave, zato je izrednega pomena
usklajenost rénosti sredstev in obveznosti. Dolzniski vrednogtapirji s pogodbeno
dolocenimi denarnimi tokovi omog@jo pokrivanje vnaprej predvidenih denarnih tokav n
strani obveznosti. Pretezni del portfelja nalozbavarovalnicah predstavljajo obveznice.
Nalozbene odkbitve pomembno vplivajo na viSino zahtevanega képitdDrzavne
obveznice drza¥lanic EGP, ki so izdane v do®iaraluti, so obravnavane kot netvegani
nalozbeni razred. Vklgene so le v podmodul tveganja spremembe obrestne, kedere
viSina kapitalske zahteve je ob dobro izvajani tgoliusklajevanja trajanja sredstev in
obveznosti lahko minimizirana. Pa\evanje deleza le-teh v celotnem nalozbenem partfel;j
vodi celo do znizevanja skupne kapitalske zaht&Na&ozbe v podjetniSke obveznice
zahtevajo bistveno ¥eapitala, saj so poleg podmodula tveganja spremeeshbestne mere
vklju¢ene tudi v podmodul tveganja razpona, tveganjaetioncentracije in valutnega
tveganja. ViSina kapitalske zahteve za podjetnidkeeznice je odvisna od trajanja ter
bonitetne ocene. Z daljSanjem trajanja in slabanp®nitetne ocene viSina kapitalske
zahteve nar@a. Glede na to, da krajSe trajanje podjetniSkiheahic nosi nizjo kapitalsko
zahtevo, je ptiakovati, da bodo nalozbene oditwe zavarovalnic z vidika Solventnosti |l
usmerjene v povevanje nalozb v podjetniSke obveznice s krajSiqatjam, z visjimi
bonitetnimi ocenami in povevanje nalozb v drzavne obveznice z daljSim trajan|
Vpeljava Solventnosti Il bo lahko imela negativeaiv na dol@&ene segmente trga obveznic
in izredno negativen vpliv do nalozb v lastniSkedmostne papirje, ki nosijo najvisje
kapitalske zahteve.

Solventnost Il bo v zavarovalnicah korenito preietralozbene politike in portfelje nalozb.
Izrednega pomena bo postalo aktivno upravljanjeZsirmi tveganji, saj bodo le-ta
predstavljala pretezni del celothega zahtevanegaitaka zavarovalnice. NaloZbene
odlccitve v duhu Solventnosti Il bodo vplivale tudi nagnine in kapitalske trge.
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Tabela 1: ViSina kapitalske zahteve za trzna imlikna@ tveganja ob raziih strukturah portfelja po Solventnosti I, Badluin predlogih novega

Basla Il v 000 EUR

Vrsta naloZzbe Delez 0% 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 6% 70 % 80 % 90 % 100 %
< . 245.110,9 221.713,3 198.382,4 175.144/9 152.044,2 29.1%4,2 106.612,7 84.703,5] 64.099, 46.709|2 B8P44
Drzavne obveznice| Solventnost Il
Basel Il 85.069,4 81.217,8 77.349,6 73.465,8 69.569,7 631651 61.723,0 57.781,1 53.826,7 49.858,8 45.879
Basel Il 154.992,8 148.248,5 141.508,4 134.772/9 128.04[1,2 21.313,5 114.589,4 107.869,0 101.152 94.438,3 72878
predlogi
Podjetniske Solventnost II 77.975,6 87.002,7 97.725,2 109.597,F 122.259,0 47333 149.085,4 162.990,5 177.116, 191.413,2 46518
obveznice
Basel Il 51.151,1 54.702,3 58.262,3 61.830,8 65.407,6 681992 72.585,1 76.185,5 79.793,3 83.408,4 87.030
Basel lll 102.629,7 106.897,0 111.136,2 115.348)0 119.53B,0 23.692,1 127.825,9 131.934,9 136.019 140.081,4 4.120,0
predlogi
- . 89.094,1 141.004,3 200.663,7| 262.690,4 325.705,3 9.228,3 453.022,2 517.003,3 581.103 645.287,7 .530%8B
Delniske nalozbe Solventnost Il
Basel Ill 60.101,8 65.703,1 71.300,3 76.893,2 82.481,9 88066  93.646,0 99.221,4 104.792,3 110.358,5 115.92(
Basel lll 108.121,8 125.074,7 141.962,9 158.785,5 175.540,4 92.229,7 208.849,3 225.399,0 241.877 258.284,8 4.628,5
predlogi
. 160.952,1 158.769,1 157.016,9 155.710,9 154.86PR,7 54.480,1 154.566,4 155.120,5 156.136 157.608,6 9.518,1
Posojila Solventnost Il
Basel Ill 66.309,7 64.248,3 62.035,1 59.653,0 57.081,6 54297  51.273,3 47.976,3 44.368,1 40.402,8 42.000
Basel Il 120.585,4 117.991,3 115.206,7 112.208,5 108.972,6 05.469,1 101.663,3 97.514,5 92.973, 87.983|2 04000
predlogi
- 112.225,8 129.392,3 152.075,2 178.064,0 206.055,6 35.329,0 265.393,8 296.049,2 327.110 358.4709,5 0.03¢,8
Nepremiénine Solventnost Il
Basel Ill 62.490,7 67.644,0 72.797,2 77.950,4 83.103,7 88256 93.410,1 98.563,3 103.716,4 109.153,0 120.00(
Basel Il 115.784,8 126.053,5 136.322,3 146.591,0 156.85P,8 67.128,5 177.397,3 187.666,0 197.934 206.380,7 0.008,0
predlogi




