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UvOD

Ze stoletja je prevzemanje tveganj osnova poslovanja zavarovalnic in pozavarovalnic. V
zadnjih nekaj desetletjih so se jim pridruzile banke in druge finan¢ne institucije, ki prav
tako prevzemajo tveganja in jih upravljajo z iskanjem trgov, kjer je tveganja mo¢ zascititi
ali pa jih razc¢leniti na podtveganja. Kadar zascita pred tveganjem ne obstaja, je treba

tveganje izmeriti in, ¢e je treba, oblikovati ustrezne rezerve za primer njihove realizacije.

Poslovodstva zavarovalnic se nenehno ukvarjajo z uravnavanjem interesov zavarovancev
in lastnikov zavarovalnic, kjer prvi Zelijo varnost in finan¢no stabilnost zavarovalnice,
drugi pa zahtevajo donosnost na kapital, ki ustreza tveganju njihove nalozbe. Zato za-
varovalnice ¢edalje pogosteje uporabljajo sorazmerno mlade modele za merjenje tveganj
in ocenjevanje dobickonosnosti podrod¢ij poslovanja, v finan¢ni literaturi pa se vse pogo-
steje pojavlja teorija merjenja tveganj skupaj z dolocitvijo kapitalskih zahtev za imetnike

tveganega premozenja.

Najpogostejsa mera tveganja, ki se pojavlja v literaturi, je standardni odklon, ki ga je
Markowitz (1952) vkljucil v sodobno premozenjsko teorijo. S tem je standardni odklon
poleg pri¢akovane donosnosti postal kljuc¢ni dejavnik pri oblikovanju nalozb v vrednostne
papirje, saj investitor pri izboru med dvema nalozbama tehta med pricakovano donos-
nostjo in varnostjo. Konec 20. stoletja je porocilo skupine Group of Thirty (1993) postalo
prelomni dejavnik razvoja upravljanja tveganj v podjetjih. V njem so predstavili tvegano
vrednost, ki je dandanes nepogresljiva mera tveganja v finan¢nem sektorju. Najprej je
postala standard v ban¢nem sektorju, s sprejetjem direktive 2009/138/ES (Ur. 1. EU,
st. 1.335/2009, v nadaljevanju Solventnost II) pa je postala izhodis¢e za izrac¢un ka-
pitalskih zahtev zavarovalnic, ki jih bodo morale predvidoma izpolnjevati od leta 2014
naprej (Evropska komisija, 2011).

7 Lamfalussyjevo arhitekturo in tristebrnim pristopom bo direktiva dosegla zacrtane
cilje — predvsem povecanje zascite zavarovancev, prav tako pa se bo poglobila integracija
zavarovalnega trga EU in povecala mednarodna konkurenca v zavarovalniskem sektorju.
Sistem, ki temelji na nacelih ekonomske vrednosti, bo razkril finan¢no stanje zavaroval-
nic in povecal preglednost ter zaupanje v sektor. Zavarovalnice, ki kvalitetno upravljajo
tveganja, imajo stroge interne politike in sofisticirane metode upravljanja na vseh rav-
neh, bodo nagrajene z nizjo ravnjo zahtevanega kapitala. Po drugi strani bodo z vi§jo
ravnjo kapitala kaznovane tiste zavarovalnice, ki so bolj izpostavljene tveganju in slabse
upravljajo s sredstvi. S povecanjem transparentnosti poslovanja bodo stabilne in do-
bro vodene zavarovalnice na podlagi najboljsih praks na podro¢ju upravljanja tveganj

pridobile zaupanje investitorjev in tudi zavarovancev.

Ker nalozbe predstavljajo visok delez sredstev v bilancah zavarovalnic, bo prilagoditev

upravljanja nalozb novim razmeram eden od pomembnejsih izzivov in klju¢nih aktivno-



sti zavarovalnic v prihodnje. Tvegane nalozbe bodo implicirale visje kapitalske zahteve,
zato bo treba k izbiri strukture premozenja pristopiti na nov na¢in. Markowitz (1952)
je opisal mejo uc¢inkovitosti in trzno premozenje s parametroma pri¢cakovane donosnosti
in standardnega odklona. Zaradi pomanjkanja nekaterih Zelenih lastnosti pri standard-
nem odklonu so razli¢ni avtorji predstavili optimizacijo strukture premozenja z razlicnimi
merami, na primer tvegano vrednostjo (Alexandera, 2009; Engels, 2004), pogojno tve-
gano vrednostjo (Palmquist, Uryasev & Krokhmal, 1999; Rockafellar & Uryasev, 2000) in
drugimi. Arta¢, Mikuljan & Stani¢ (2010) smo predstavili nov koncept optimizacije pre-
mozenja z zahtevanim solventnostnim kapitalom kot mero tveganja, drugega podobnega
prispevka pa v literaturi nismo zasledili. V magistrskem delu bomo koncept podrobneje

razdelali in prispevek razsirili tudi s teoreti¢nimi podlagami.

Namen in cilji. Namen magistrskega dela je prikazati nov pristop optimizacije strukture
premozenja zavarovalnic v okviru prihajajoce zakonodaje Solventnost II, kjer optimiza-
cija temelji na Markowitzevem modelu izbire trznega premozenja. Opozoriti zelimo na
kompleksnost nove ureditve, s katero je v literaturi nastala vrzel na podroc¢ju optimiza-
cije nalozb zavarovalnic, ki jo Zelimo zapolniti. Vsebina magistrskega dela predstavlja
nadgradnjo pridobljenega znanja v okviru podiplomskega $tudija in delovnih izkuSenj v

zavarovalniski panogi.

V okviru magistrskega dela zZelimo preveriti naslednje hipoteze:

» Na viSino zahtevanega solventnostnega kapitala za trzno tveganje vplivajo Stevilna
tveganja, ki se v sedanji ureditvi pri izracunu kapitalskih zahtev ne upostevajo.

m  Na strukturo trznega premozenja, ki ga izberemo z Markowitzevim modelom optimi-
zacije, mocno vpliva izbira vhodnih parametrov.

m  Struktura trZnega premozenja zavarovalnice se spremeni, ko namesto standardnega

odklona vpeljemo kot mero tveganja zahtevani solventnostni kapital za trzno tveganje.

Glavni cilj magistrskega dela je potrditi ali ovrec¢i postavljeno hipotezo, da se struktura
trznega premozenja zavarovalnice spremeni, ko namesto standardnega odklona vpeljemo
kot mero tveganja zahtevani solventnostni kapital za trzno tveganje. Izbira trznega pre-
mozenja na podlagi pri¢akovane donosnosti in standardnega odklona v pogojih Solvent-
nosti II ni ve¢ ustrezna, saj mora zavarovalnica za izbrano premozenje nameniti ustrezno
visino kapitala, kar pa zanjo pomeni strosek, in trzno premozenje ni ve¢ nujno tudi op-
timalno premozenje tveganih vrednostnih papirjev. Optimizacija nalozb zavarovalnic v
ureditvi Solventnost II bo tako imela temelje v izbiri premozZenja na podlagi ciljnih ka-
pitalskih zahtev zavarovalnice. Zato zelimo v magistrskem delu prikazati tudi teoreti¢ni
okvir pri izbiri trznega premozenja z Markowitzevo metodo, preuciti direktivo Solventnost

IT in prikazati nacin izracuna zahtevanega solventnostnega kapitala za trzno tveganje.

Metode dela. Magistrsko delo sestavljata teoreticni in empiri¢ni del. Teoretic¢ni del te-
melji na proucevanju teoreticne osnove, tako domace kakor tudi tuje strokovne literature,



razlicnih strokovnih Studij ter objavljenih ¢lankov na domacih in tujih spletnih straneh
s podro¢ja mer tveganja, sodobne premozenjske teorije in direktive Solventnost II. Pri
tem z opisno metodo povzemamo izsledke metode analize vsebine predelane literature, ki
v kombinaciji z metodo kompilacije predstavlja spoznanja Stevilnih avtorjev in strokov-
njakov s podroc¢ja obravnavane problematike, mere tveganja pa obravnavamo z metodo
klasifikacije glede na lastnosti, ki naj bi jih imele koherentne mere tveganja. Za celovi-
tejSo predstavitev so poleg kriti¢ne analize vkljuceni tudi grafi¢ni vlozki, ki dopolnjujejo

in pojasnjujejo analizo obravnavane tematike.

V drugem delu uporabljamo empiricno metodo, s katero najprej dolo¢imo pricakovane
vrednosti donosnosti izbranih vrednostnih papirjev, nato pa z Markowitzevo metodo izra-
¢unamo mejo minimalne variance in strukturo trznega premozenja. Borzne cene izbranih
vrednostnih papirjev izhajajo iz sistema Bloomberg, drugi ustrezni vhodni parametri pa
iz razlicnih statisticnih raziskav in drugih Studij. Poleg analiticne metode prikazujemo
tudi numeri¢no metodo, ki je vgrajena v programski paket Wolfram Mathematica, in me-
todo naklju¢nega generiranja delezev posameznih nalozb v premozenju, s katero zelimo

izpolniti glavni cilj magistrskega dela.

Struktura. Prvo poglavje namenjamo predstavitvi mer tveganja. Sledita opis sodobne
premozenjske teorije, ki jo je leta 1952 vpeljal Markowitz, in teoreticna podlaga za ana-
liti¢ni izrac¢un meje minimalne variance in strukture trznega premozenja, ki ga lahko s
premico trga kapitala povezemo z donosnostjo netveganega vrednostnega papirja na ordi-
natni osi. Drugo poglavje zaklju¢imo z Modelom dolo¢anja cen dolgoro¢nih nalozb (angl.
Capital Asset Pricing Model, v nadaljevanju CAPM).

Tretje poglavje je namenjeno predstavitvi direktive Solventnost II, ki bo od leta 2014
naprej urejala zavarovalniski trg v Evropski uniji. Poleg klju¢nih znacilnosti predstav-
ljamo vseh pet nacinov izracuna zahtevanega solventnostnega kapitala, ki bo odvisen
od profila tveganj zavarovalnice. V okviru standardne formule predstavljamo strukturo
modulov tveganj za izracun zahtevanega solventnostnega kapitala, ki je veljala v peti,
zadnji étudiji koli¢inskih u¢inkov (angl. Quantitative Impact Studies, v nadaljevanju QIS).
Eno od tveganj, ki ga bodo morale zavarovalnice upravljati, je trzno tveganje, za katerega
Solventnost II ne predvideva preventivnih koli¢inskih omejitev, temve¢ zgolj kapitalske
zahteve, katerih izracun je po omenjeni Studiji povzet v ¢etrtem poglavju.

V zadnjih dveh poglavjih prikazujemo uporabo pridobljenih teoreti¢nih znanj v prvih
stirih poglavjih na prakti¢nem primeru ter optimizacijo strukture nalozb v ureditvi Sol-
ventnost II. Na primeru izbranih vrednostnih papirjev predstavljamo v 5. poglavju izra¢un
strukture trznega premozenja s tremi metodami, kjer z analiticno metodo zapiSemo mejo
minimalne variance in strukturo trznega premozenja, ki ga doloc¢a tudi donosnost izbrane
obveznice kot priblizka netveganega vrednostnega papirja. Pri numeri¢ni metodi ome-

jimo stanje v premozenju na dolge pozicije izbranih vrednostnih papirjev, kar upostevamo



tudi pri dolocitvi trznega premozenja pri metodi naklju¢no generiranih premozenj. Za
pricakovano donosnost pri vseh treh metodah uporabimo povprecno vrednost preteklih
donosnosti, pri analiticni metodi pa, kot alternativo preteklim donosnostim, uporabimo
tudi donosnosti, izra¢unane z modelom CAPM. V zadnjem poglavju z metodo naklju¢no
generiranih premozenj poiS¢emo trzno premozenje v prostoru donosnosti in zahtevanega

solventnostnega kapitala za trzno tveganje.

1 MERE TVEGANJA

Tveganje X lahko opisemo kot dogodek, ki prinaga neugodne (8kodljive) finanéne posle-
dice in vsebuje element negotovosti, ki se nanasa na ¢as nastanka, uresnicljivost dogodka
ali naravo oziroma stopnjo finan¢nih posledic. Definiramo ga kot nenegativno naklju¢no
spremenljivko, ki predstavlja naklju¢no vrednost denarja, ki ga mora zavarovalnica izpla-
¢ati pri neugodnem dogodku (Denuit, Dhaene, Goovaerts & Kaas, 2005).

Orodje za merjenje tveganja imenujemo mera tveganja. Mera tveganja ustreza funkciji
p, ki prostor naklju¢nih spremenljivk X preslika v ne-negativno realno stevilo p[X] (Szegd,
2002):

p: X —=>R~NR".

Ker so mere tveganja skalarji, lahko tvegane vrednosti uredimo po velikosti, zato lahko
na primer nalozbe primerjamo glede na viSino tvegane vrednosti. Ce je X mozna iz-
guba premozenja v izbranem ¢asovnem obdobju, lahko vrednost p[X] interpretiramo kot
vi§ino denarja (kapitala), ki ga je treba dodati v premoZenje, da je tveganje nalozbe
sprejemljivo za upravljavca tveganj. Tako p[X]| predstavlja tvegani kapital (angl. risk
capital) premoZenja in je lahko osnova za izracun vigine zavarovalno-tehni¢nih rezervacij

in kapitalskih zahtev, s katerimi bi se zavarovalnice izognile insolventnosti.

V zavarovalnem in nasploh v finanénem sektorju so bile predlagane Stevilne mere tveganja,
od najbolj osnovnih do izredno zahtevnih glede na izracun. Vseeno pa v zavarovalniski
praksi poteka diskusija o primernosti mer tveganja, saj nekatere nimajo lastnosti, ki si
jih pri merjenju tveganj zelimo. V nadaljevanju predstavljamo pomembnejSe lastnosti,
ki naj bi jih mere tveganja imele.

1.1 Zelene lastnosti mer tveganja

V literaturi se pojavljajo Stevilne lastnosti, ki naj bi jih imele primerne mere tveganja
(Denuit et al., 2005; Szego, 2002):

= Nenegativni dodatek za tveganje (angl. non-negative loading). Za vsako nakljuéno
spremenljivko X velja p|X] > E[X], kjer je E[] operator pri¢akovane vrednosti. Mini-
malni kapital mora presegati pricakovano izgubo, sicer je na dolgi rok stecaj podjetja

neizogiben.



Neprekomerni dodatek za tveganje (angl. non-excessive loading). Za vsako na-
klju¢no spremenljivko X velja p[X] < max [X], saj je nekoristno imeti ve¢ kapitala,
kot pa je najveCja mozna izguba.

Tranzitivna invariantnost (angl. transitional invariance). Za vsako naklju¢no spre-
menljivko X velja
pIX +d = plX] +¢,

kjer je c € R. Vsako povecanje obveznosti za konstanto c se odraza v enakem povecanju
kapitala. Ali drugace, ¢e tvegani poziciji X dodamo denarna sredstva v vi§ini —c, se
bo za taksSno vrednost zmanjSala kapitalska zahteva. Iz tranzitivne invariantnosti
sledi, da ¢e kapitalu —X dodamo tveganje v visini p[X], dobimo nevtralno pozicijo
pl=X + p[X]] = 0.

Brez neupravi¢enega dodatka za tveganje (angl. no unjustified loading). Za
vsako nenakljuéno konstantno tveganje c velja p[c] = c¢. Pri upravljanju konstantnega
tveganja mora imeti upravljavec na razpolago natanko taksno visino kapitala, kot ga
prinasa tveganje. Ce je ¢ = 0, je tudi p[0] = 0.

Subaditivnost (angl. subaditivity). Za vsaki naklju¢ni spremenljivki X in Y velja
pIX +Y] < p[X] + p[Y].

Subaditivnost odraza idejo, da tveganje lahko zmanjsamo z diverzifikacijo. Ce mera
ne bi bila subaditivna in bi veljalo p[X]+ p[Y] < p[X +Y7], bi lahko tveganje zmanjsali
z delitvijo tvegane pozicije X + Y na dve manjsi poziciji X in Y.

Komonotona aditivnost (angl. comonotonic additivity). Naklju¢ni spremenljivki X
in Y sta komonotoni, kadar obstaja naklju¢na spremenljivka Z in nepadajoc¢i funkciji
fiin fo,daje X = f1[Z] in Y = f5[Z]. Za X in Y tedaj velja komonotona aditivnost

pIX +Y] = p[X]+p[Y].

Kadar zdruzimo komonotoni tveganji, se skupno tveganje nikoli ne zmanjSa. Lahko
si predstavljamo, da obe spremenljivki izhajata iz istega tveganja, saj tveganji ne
delujeta kot zavarovanji druga proti drugi.

Pozitivna homogenost (angl. positive homogenity). Za vsako naklju¢no spremen-
ljivko X in pozitivno konstanto ¢ velja

pleX] = ep[X].
Ce tveganje povecamo za c-krat, potem se tolikokrat poveca tudi zahtevani kapital.

Monotonost (angl. monotonicity). Za vsaki naklju¢ni spremenljivki X in Y, kjer je
X <Y, velja, da je

p[X] < plY].
Zahtevani kapital za pozicijo X je vedno nizji od zahtevanega kapitala za tveganje Y,
¢e Y presega X.



1.1.1 Koherentne mere tveganja

Mera tveganja bi morala zadostiti vsaj nekaterim od naStetih lastnosti, da bi lahko zane-
sljivo opisala ekonomsko okolje. Ce teh lastnosti nima, ni primerna za merjenje tveganj
in lahko vodi do nedoslednosti. Artzner, Delbaen, Eber & Heath (1999) so vpeljali kohe-
rentno mero tveganja, ki vsebuje naslednje lastnosti:

subaditivnost,

B monotonost,

pozitivno homogenost in

tranzitivno invariantnost.

Lastnosti koherentnih mer tveganja v literaturi niso enotno dolocene, zato lahko dobimo
drugac¢ne koherentne mere tveganja, ¢e izberemo druge lastnosti.

1.2 Primeri mer tveganja

V ¢asu pred Markowitzem so finan¢no tveganje obravnavali kot korekcijski faktor prica-
kovane donosnosti, zato je bila tveganju prilagojena donosnost definirana za vsak primer
posebej. Taksna preprosta mera je omogocala neposredno rangiranje nalozb. Dandanes
poznamo veliko razliénih mer, ki imajo svoje prednosti in slabosti. V nadaljevanju so
predstavljene mere, ki se najpogosteje pojavljajo v literaturi in praksi.

1.2.1 Najvedje tveganje

Najbolj preprosta koherentna mera tveganj je kar p[X]| = max[X], ki pa bi zahtevala

previsok nivo kapitala za prakti¢no uporabo v zavarovalniStvu.
1.2.2 Varianca in standardni odklon

Pri izmeri tveganja je pomembna porazdelitev gibanja vrednosti premozenja. Ce je razpr-
Senost gibanja vrednosti premozZenja visoka, ponavadi govorimo o ve¢jem tveganju, kot
pa Ce je nizka. Namesto vrednosti premozenja rajsi uporabimo donosnost r (angl.
rate of return) oziroma razprSenost donosnosti, ki jo lahko merimo z drugim centralnim
momentom porazdelitve donosnosti, ki ga imenujemo varianca (angl. variance),

Ve = S (= Bl "

n

pri ¢emer indeks ¢ oznacuje vrednostni papir ¢ v premozenju z n razlicnimi vrednostnimi
papirji. Kvadratni koren variance imenujemo standardni odklon (angl. standard devi-

ation)

o = Vv Var.



Enacbo (1) lahko zapiSemo v obliki (Priloga 1)

n
2
0* =) waw;pi00;, (2)
t,j=1
kjer sta w; in w; deleza vrednostnih papirjev i in j v premoZenju, o; in 0; njuna standar-

dna odklona donosnosti ter p;; korelacija med obema vrednostnima papirjema.

Varianca in standardni odklon sta v statistiki pogosto uporabljeni meri negotovosti, a
se je z vpeljavo koherentnosti izkazalo, da kot meri tveganja nista primerni, saj nista
koherentni. Dejansko nimata prav nobene od zahtevanih lastnosti, z izjemo standar-
dnega odklona, ki ima lastnost pozitivne homogenosti. Tudi zveza med tveganjem in
negotovostjo je Sibka, saj je v vecini primerov tveganje povezano z majhnimi in negativ-
nimi donosnostmi, ve¢ina mer razprsenosti pa simetri¢no uposteva negativne in pozitivne
donosnosti (Poon & Granger, 2002). Ce 7e, bi bili meri primerni zgolj za elipti¢ne poraz-
delitve, kamor spadata tudi normalna in Student t porazdelitev (Torkar, 2005), med tem
ko se v zavarovalniStvu pogosto pojavljajo asimetri¢ne porazdelitve, za katere meri nista

uporabni.
1.2.3 Koeficient beta — 3

Koeficient 3, ki je eden od klju¢nih elementov modela CAPM, je mera ob¢utljivosti do-
nosnosti, ki pove, koliko je gibanje donosnosti posamezne nalozbe povezano z gibanjem
trzne donosnosti (oziroma donosnosti povpre¢no tvegane nalozbe). Zaradi preprostega
izracuna je priljubljena mera tveganja nalozb, s katero lahko hitro izra¢unamo pricako-
vano donosnost nalozbe. Vendar pa koeficient 3, tako kot varianca in standardni odklon,
ni koherenten, saj ni niti monotona niti tranzitivno invariantna funkcija tveganja (Zhang
& Rachev, 2006). Ve¢ o koeficientu 5 in modelu CAPM se nahaja v poglavju 2.3.

1.2.4 Tvegana vrednost — VaR

V zacetku 90-tih let 20. stoletja so banke ¢edalje vec trgovale s kompleksnimi produkti,
izvedenimi finan¢nimi instrumenti (angl. derivatives), ki so bili ob¢utljivi na Stevilne
spremembe cen na finanénem trgu. Kompleksni finan¢ni produkti so postajali ¢edalje
pomembnejsi, menedzerji pa so za vodenje in odlo¢anje potrebovali orodje, s katerim bi
na enostaven in hiter nacin izracunali izpostavljenost premozenja tveganjem. Za Stevilna
tveganja sprememb cen so zato uporabili t. i. »Grke« (angl. Greeks), ki so za izra¢un
matemati¢no precej zahtevni (na primer A, ©, p ...). Zato je porodilo skupine Group
of Thirty (1993) pomenilo prelomni dokument za upravljanje tveganj, saj je na novo
vpeljana mera tveganja, tvegana vrednost (angl. Value at Risk, v nadaljevanju VaR),
predstavljala le eno Stevilko, ki je preprosta za razumevanje. Le Stiri leta kasneje so morala
podjetja v Zdruzenih drzavah Amerike prvi¢ razkriti koli¢inske informacije o poslovanju

z izvedenimi finan¢nimi instrumenti in vec¢ina bank je v finan¢nih porocilih uporabila



izracune VaR. Dokoné¢no je VaR postala vodilo (angl. benchmark) med merami tveganja

v financ¢nem sektorju z razvojem in implementacijo banc¢ne direktive Basel 1I.

VaR predstavlja mero tveganja, ki meri najvecjo izgubo, ki naj bi jo utrpel imetnik

dolocenega premozenja ob danem intervalu zaupanja v dolo¢enem nalozbenem obdobju.

VaR premozenja pri stopnji zaupanja « je definirana kot najmanjse Stevilo x, kjer je

verjetnost P, da izguba premozenja X preseze vrednost z, manjsa od 1 — a (Denuit

et al., 2005):

VaR,[X] = —min[z € R| P[X > 2] <1—aq].

Za izracun so na voljo trije pristopi (Doff, 2007; Jorion, 2011):

» Simulacija na osnovi preteklih podatkov. VaR sstopnjo zaupanja o dobimo, ko iz
¢asovne vrste izlo¢imo prvih 1 —« (v odstotkih) najvedjih izgub. Najvisja vrednost, ki
ostane, predstavlja VaR,. Metoda je sorazmerno lahka za izra¢un, vendar pa je njena
uporaba negotova, ¢e podatki ne zajemajo veliko ekstremnih dogodkov. Ti dogodki so
ponavadi nepricakovani in redki, s ¢imer je tudi porazdelitev na repih slaba, po teoriji
¢rnega laboda (angl. Theory of Black Swan Events) pa imajo bistveno bolj pomembno
vlogo kot pogosti in pricakovani dogodki, saj so finan¢ne razseznosti takih dogodkov
in z njimi tudi posledice velike (Taleb, 2007). Da bi bili rezultati simulacije kvalitetni,
mora biti casovna vrsta dovolj dolga, da bi kar najbolje opisala porazdelitev tudi na
repih.

» Parametri¢ni izrac¢un. Parametri¢na ali kovarian¢na metoda predpostavlja, da spre-
membe cen v ¢asu sledijo normalni oziroma log-normalni porazdelitvi. Normalno po-
razdelitev dolocata dve spremenljivki, povprecna vrednost in standardni odklon, ki ju
lahko na preprost nacin izra¢unamo iz trznih cen. Standardni odklon lahko preobli-
kujemo v mero VaR z multiplikatorjem Cfa], ki je odvisen od oblike porazdelitve in
stopnje zaupanja a:

VaR,[X] = Cla]o[X].
V praksi se za normalno porazdelitev pogosto uporablja pravilo »tri-sigma« (Slika 1),
kjer je stopnja zaupanja enaka 99,74 %: VaRgg74%[X] = 30[X]. Prednost pristopa
je, da uposteva vse pretekle dogodke in ne samo nekaj dogodkov okoli kvantila «, po
drugi strani pa ima standardni odklon lastnost simetrije, ki daje enakovredno tezo
velikim izgubam in dobickom. Prav tako tudi predpostavljena porazdelitev pogosto
ne ustreza dejanskim podatkom.

» Metoda Monte Carlo. Pri metodi Monte Carlo je treba dolociti verjetnostne poraz-
delitve faktorjev tveganja na podlagi preteklih podatkov in nato iz njih prek cenovne
funkcije naklju¢no ustvariti donosnosti premozenja. Faktorji tveganja, kot na primer
cene delnic, menjalni tecaji, obrestne mere ..., so spremenljivke cenovne funkcije, ki

doloca pricakovano donosnost premozenja. Metoda je ra¢unsko najbolj zahtevna.

Ceprav je VaR v praksi zelo pogosto uporabljena mera tveganja, Artzner et al. (1999)

menijo, da je neprimerna, saj ni subaditivna in zato tudi ne koherentna. To povzroca



Slika 1: Verjetnost za dogodek v intervalih med veckratniki standardnega odklona pri
normalni porazdelitvi

01% 22% 13,6 % 34,1 % 34,1 % 13,6 % 22% 01%

-30 —20 -1o0 U 1o 20 3o

Vir: lastni izracun.

tezave pri seStevanju tveganj, cetudi so ta med seboj neodvisna. VaR tako ne spodbuja
razprSenosti in jo v¢asih celo zavraca, ker ne uposteva posledic ekonomskih dogodkov,
katerih verjetnosti nadzira. Na drugi strani pa Denuit et al. (2005) ugotavljajo, da VaR
predstavlja optimalno visino kapitala, ki naj bi ga zavarovalnice imele, da bi bile sposobne
izpolniti obveznosti do zavarovancev tudi v primeru realizacije tveganj. Da bi zascitile
imetnike zavarovalnih polic, so zakonodajne oblasti vpeljale zahtevani solventnostni ka-
pital (ve¢ o solventnostnem kapitalu in direktivi Solventnost II je zapisano v poglavju 3),
od zavarovalnic pa bodo v prihodnje zahtevale, da imajo na voljo dovolj razpolozljivega
kapitala. Slednji mora biti vsaj v taksni visini p[X], da se dogodek X > p[X] ne uresnici
oziroma da je verjetnost za nastanek taksnega dogodka dovolj nizka. Pri dolo¢anju kapi-
talskih zahtev je zato treba dolo¢iti dve meri, mero tveganja p[X], ki dolo¢a solventnostni
kapital, in pricakovani primanjkljaj FS,[X] (glej poglavje 1.2.8). Pri tem regulatorji Ze-
lijo, da bi bil pricakovani primanjkljaj ¢im manjsi, kar pa pomeni, da mora biti kapital
¢im visji pri konstantnem X. Ker kapital pomeni stroSek za zavarovalnico, regulatorji ne
morejo zahtevati pretirano visokega kapitala, zato je treba strosek kapitala uposStevati pri
izratunu. Optimalno mero tveganja p tako predstavlja minimum izraza (Denuit et al.,

2005, str. 69)

Ipl[l)i(r}l [ES.[X] +ep[X]], 0<e<l, (3)

ki uravnava dve nasprotujoci si zahtevi majhnega ostanka tveganja in nizkega stroska
kapitala. Spremenljivka € meri stopnjo upostevanja stroska kapitala. Ce stroska kapitala
ni in je ¢ = 0, potem je p[X]| = max[X]|. Povisanje vrednosti € pomeni, da se povisa
tudi pomen stroska kapitala, s tem pa se zmanjSa optimalna reSitev problema. Dhaene,
Goovaerts & Kass (2003) so pokazali, da je resitev problema (3) ravno VaR,

plX] = VaR, _[X],

ki predstavlja optimalno visino kapitala.

Uporaba VaR pri izracunu solventnostnega kapitala je smiselna predvsem v situacijah,



kjer je treba na primer prepreciti tveganje neplacila nasprotne stranke, viSina primanj-
kljaja pa je manj pomembna. Tako je z vidika delnicarjev in vodstva zavarovalnice VaR
primerna mera tveganja, saj si vsi zelijo izogniti se nesolventnosti, med tem ko je visina
primanjkljaja drugotnega pomena. Z vidika zavarovancev pa je pomembna tudi viSina
¢enju zavarovalne police. Zato bi moral regulator pri dolo¢anju solventnostnega kapitala
upostevati tudi stopnjo primanjkljaja v primeru nesolventnosti, kjer pa VaR odpove, saj
ne vsebuje informacije o debelini repa funkcije verjetnostne porazdelitve. Zato bi bilo
bolje uporabiti katero od izpeljank VaR, pri katerih pa pri poimenovanju pogosto prihaja
do nedoslednosti v literaturi. Za mere, predstavljene v nadaljevanju, smo poimenovanja
povzeli iz Denuit et al. (2005, str. 72-75).

1.2.5 Koné¢na tvegana vrednost — TVaR

Koné¢na tvegana vrednost (angl. Tail Value at Risk, v nadaljevanju TVaR) je tehtano
aritmeticno povprecje vseh tveganih vrednosti v repu verjetnostne porazdelitve od stopnje

zaupanja naprej:
1

/ VaRe[X] dE.

[0}

1

—

TVaRa[X] =

Ima vedno vi§jo vrednost v primerjavi z VaR, (Slika 2) in tudi vse lastnosti, ki smo jih
zapisali v poglavju 1.1, zato je mera koherentna (Artzner et al., 1999; Denuit et al., 2005).

Slika 2: Primerjava tveganega kapitala po metodah VaR in TVaR

p
. Pricakovani
Prag nesol ventnosti dobiceky
pri boniteti A -
VaRgg 639

Ekonomski kapital = nepri¢akovanaizguba

TVaRgny,
Tvegani kapital — TVaR

VaRggy,

Tvegani kapital — VaR

. N

0 pu-o u
Vir: A. Kmet, Modeliranje kreditnih tvegang, 2005, str. 55.
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1.2.6 Pogojna konc¢na pri¢akovana vrednost — CTE

Pogojna koné¢na pri¢akovana vrednost (angl. Conditional Tail Frpectation, v na-
daljevanju CTFE) je povprecna izguba med najslabsimi 100(1 — «) odstotkov primerov,
oziroma pricakovana izguba ob pogoju, da izguba preseze VaR,:

CTE.[X] = E[X | X > VaR,[X]]. (4)

Kadar je verjetnostna porazdelitev diskretna, C'T'E ni subaditivna in zato tudi ne kohe-
rentna (Eksi, Yildirim & Yildirak, 2005), v primeru zvezne verjetnostne porazdelitve pa
sta CTE in TVaR enaki (Denuit et al., 2005, str. 74).

1.2.7 Pogojna tvegana vrednost — CVaR

Pogojna tvegana vrednost (angl. Conditional VaR, v nadaljevanju CVaR) je prica-
kovana vrednost, ki preseze tvegano vrednost VaR:

CVaRa[X] = E[X — VaR,[X] | X > VaR,[X]]
= CTEL[X] — VaRa[X].

1.2.8 Pricakovani primanjkljaj

Sorodni koncept tvegani vrednosti je pri€akovani primanjkljaj (angl. Ezpected Short-
fall, v nadaljevanju ES), ki se v zavarovalniStvu uporablja pri pozavarovanju pred pre-
sezkom Skod (angl. stop—loss reinsurance):

ESo[X] = E[(X = VaR[X])4],
kjer znak »+« pomeni

& = max[,0]. (5)

Pricakovani primanjkljaj povezuje VaR in T'VaR:

TVAR,[X] = VaRa[X] + - BS.[X].

1.3 Ekonomski kapital

Finan¢ni rezultat podjetja v posameznem letu lahko prikazemo z verjetnostno porazdelit-
vijo in s pri¢akovanim dobi¢kom p (Slika 2), saj je pricakovani finanéni rezultat v letu
pozitiven, poslovanje pa na dolgi rok dobi¢konosno (Kmet, 2005). Vendar pa ima lahko
zavarovalnica v posameznem letu odhodke visje od pri¢akovanih, tako da razlika odseva
nepri¢akovano izgubo, ki pa je z majhno verjetnostjo lahko zelo visoka (skrajni levi del
verjetnostne porazdelitve na Sliki 2).

11



Nepricakovane izgube vplivajo na finan¢no in kapitalsko pozicijo zavarovalnice v nasled-

njem vrstnem redu:

= zmanjSa se nacrtovani dobicek (v celoti ali delno),
= zmanjSa se lastni kapital in
®m zmanjSajo oziroma porabijo se sredstva, namenjena za izpolnjevanje obveznosti do

imetnikov zavarovalnih polic.

Da bi zagotovile finan¢no varnost imetnikom polic in se izognile posledicam nepri¢akova-
nih visokih izgub, morajo imeti zavarovalnice v ta namen na voljo dovolj kapitala. Vendar
bi bilo za zavarovalnico ekonomsko neupraviceno, ¢e bi zelela pokriti ¢isto vse nepric¢ako-
vane izgube s kapitalom, zato zavarovalnica rajsi sprejme tveganje nastanka ekstremnih
dogodkov z majhno verjetnostjo, ki bi jo sicer lahko pripeljali do stecaja. Verjetnost za

njen stecaj je manjsa, tem vec kapitala ima.

Direktiva Solventnost II, ki jo predstavljamo v poglavju 3, zahteva ustrezno visino kapi-
tala, da zavarovalnica ne propade z verjetnostjo vec¢jo od 0,5 %, kar statisti¢no pomeni,
da propade najve¢ v 1 od 200 primerih na letni ravni. Ali drugace, izguba bi presegla
zahtevani kapital le enkrat v 200 letih, kar pomeni, da je interval zaupanja enak 99,5 %
oziroma da je v 99,5 % primerov dovolj kapitala za pokrivanje izgub. Minimalni kapital,
ki Se zadostuje za pokrivanje nepricakovanih izgub znotraj izbranega intervala zaupanja,
ki jih lahko povzrocijo razli¢na tveganja, katerim je zavarovalnica izpostavljena v dolo-
¢enem Casovnem obdobju, imenujemo ekonomski kapital (angl. Economic Capital, v
nadaljevanju EC) (Doff, 2007). Ta skupaj s pri¢cakovano izgubo E[L], kjer je L skupna
izguba zavarovalnice, sestavlja mero tveganja izgube p[L] (Denuit et al., 2005):

plL] = EC[L] + E[L).

Kot smo Ze omenili, je najpogosteje uporabljena mera tveganja VaR, z njo pa tudi izracun
viSine tveganega kapitala. Ekonomski kapital je tako odvisen od stopnje zaupanja «,

EC,[L] = VaR,[L] — E[L],
oziroma ¢e uporabimo mero tveganja T'VaR,
EC,|L] = TVaR,[L] — E[L].

Da bi bili zavarovanci primerneje zasciteni, bi morala imeti zavarovalnica kapital v visini
TVaR,[L], saj bi zavarovanci tako bili popolnoma za3¢iteni tudi v primeru slabih let, ko
bi vrednost L padla v interval (VaR,[L],TVaR,[L]].

V literaturi se pogosto pojavlja definicija, da je ekonomski kapital razlika med pri¢akova-
nim finan¢énim rezultatom in finan¢énim rezultatom najslabSega moznega scenarija. Ker
je ponavadi pri¢akovani finan¢ni rezultat pozitiven (zavarovalnice na¢rtujejo dobicek), bi

s takSnim nacinom izracuna ekonomskega kapitala ta pokrival tudi pricakovani dobicek.
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Kaksen bi bil ta dobicek, je seveda negotovo, vendar zaradi te negotovosti zavarovalnica
ne potrebuje dodatnega ekonomskega kapitala. Zato je bolj smiselno obravnavati eko-
nomski kapital kot razliko med vrednostjo 0 in finan¢nim rezultatom najslabsega moznega

scenarija pri stopnji zaupanja .

2 SODOBNA PREMOZENJSKA TEORIJA

Sodobna premozenjska teorija, ki jo je predstavil Markowitz (1952), opisuje optimalno
vlaganje v vrednostne papirje v razmerah tveganja in negotovosti. Kljuc¢ni dejavnik pri
oblikovanju nalozbe v vrednostne papirje je poleg pricakovane donosnosti tudi tveganje,
saj pri dveh nalozbah z enako pri¢akovano donosnostjo investitor raje izbere tisto z manj-
Sim tveganjem donosa, kadar pa izbira med razli¢nima premoZenjema (angl. portfolio)
z enakim tveganjem donosnosti, mu je ljubSe premozenje z visjo pricakovano donosno-
stjo. Glavna novost sodobne premozenjske teorije je merjenje tveganja premozenja prek
skupne multivariantne porazdelitve donosov vseh nalozb v sestavljenemu premozenju, pri
¢emer je Markowitz predlagal merjenje tveganja posamezne nalozbe z varianco njene do-
nosnosti. Pri tem je stopnjo tveganja sestavljenega premozenja izrac¢unal s kovarianc¢nimi

koeficienti med vsemi pari nalozb v premozenju.

2.1 Osnovne znacilnosti sodobne premozenjske teorije
2.1.1 Donosnost

Pri¢akovana donosnost (angl. expected rate of return) premozenja, F[r|, je tehtano
povprecje pricakovanih donosnosti posameznih vrednostnih papirjev i. Ce predposta-
vimo, da je pri¢akovana donosnost enaka povpreéju preteklih donosnosti, lahko E[r| za-
pisemo kot (Markowitz, 1952, str. 81, in Priloga 1)

E[r] =Y wE[r] =w'F, =T, (6)
=1
pri Cemer velja
=1

Komponente vektorja w so utezi w; posameznih vrednostnih papirjev v premozenju, 7,
je vektor pricakovanih donosnosti n vrednostnih papirjev, 1 je vektor [1, 1, ..., 1]T
dimenzije n, s T pa smo oznacili, da je vektor (matrika) transponiran(-a).

Utez w; ima lahko negativen predznak, kadar si investitor sposodi vrednostni papir in ga
proda naprej v upanju, da bo cena vrednostnega papirja kasneje padla in ga bo tedaj
lahko kupil po ugodnejsi ceni, kot ga je prodal. Vrednostni papir nato vrne. Taksno stan-
je investiranja se imenuje kratka pozicija (angl. short position), na drugi strani pa stanje,
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ko investitor kupi vrednostni papir v upanju, da mu bo cena zrasla, imenujemo dolga
pozicija (angl. long position).

Aparicio & Estrada (2001) sta analizirala porazdelitve donosnosti na trinajstih evrop-
skih kapitalskih trgih in ugotovila, da je normalna porazdelitev za mese¢ne donosnosti
dober priblizek, medtem ko se pojavijo visoka odstopanja od normalne porazdelitve le
pri dnevnih opazovanjih. Ker normalna porazdelitev omogoc¢a donosnost posameznega
vrednostnega papirja manj$o od —100 % in s tem negativno ceno, ne more pravilno
predstavljati porazdelitve donosnosti. To pomanjkljivost odpravimo s predpostavko, da
je obrestno obrestna letna donosnost (angl. Continuously Compounded Annual Rate of
Return), r;, normalno porazdeljena. Tedaj dejanska letna obrestna mera (angl. Effective
Annual Rate),

Te; =€ — 1, (8)

ne more zavzeti vrednosti manjSih od —1. Predpostavka elegantno odpravi verjetnosti
negativnih cen, hkrati pa ohrani vse prednosti normalne porazdelitve. Za porazdelitev
Te; pravimo, da je lognormalna (Bodie, Kane & Marcus, 2002, str. 175-176).

2.1.2 Tveganje

Primerna kvantitativna mera tveganja mora opisati verjetnostno porazdelitev donosnosti
okoli pricakovane donosnosti. Razprsitev donosnosti in s tem tveganje lahko merimo z
razliénimi statistiCnimi parametri, kot so na primer: razlika med najvisjo in najnizjo
donosnostjo, povpre¢ni absolutni odklon, verjetnost negativne donosnosti, semivarianca
in standardni odklon oziroma varianca (poglavje 1.2.2). Slednja statisti¢na cenilka je
najpogosteje uporabljena mera tveganja nalozbe ali premozenja.

Varianco sestavljenega premozenja iz n vrednostnih papirjev (2) lahko zapisemo v obliki
(Priloga 1)

n n
2 _ 2 2 T
o= g w;o; + E WjWg P00k = W Bw. 9)
i=1 jk=1
J#k

Za kovarianc¢no matriko ¥ dimenzij n X n predpostavimo, da je simetricna in pozitivno
definitna, tako da je tudi desna stran izraza (9) pozitivna za vse nenicelne vektorje w,
katerega komponente so delezi vrednostnih papirjev v sestavljenem premozenju.

Skupno tveganje premozenja je v enacbi (9) razdeljeno na dve komponenti. Prva je ne-
sistemati¢no tveganje (angl. nonsystematic risk), ki je posledica specifi¢nih tveganj
vsakega podjetja v premoZenju in je na primer posledica (ne)uspesnosti ali narave poslo-
vanja posameznega podjetja. Z razprsitvijo premozenja oziroma povecanjem Stevila raz-

licnih nalozb n v premozenju se varianca donosnosti premozenja v prvem delu enacbe (9)
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priblizuje vrednosti ni¢. Druga komponenta variance je sistemati¢no tveganje (angl.
systematic risk), ki predstavlja splo$no tveganje na trgu in je posledica sprememb v
svetovnem ali nacionalnem gospodarstvu (na primer visina obrestnih mer, inflacija ... ).
Kadar podjetja nimajo skupnega (sistemati¢nega) tveganja oziroma so donosnosti posa-
meznih vrednostnih papirjev med seboj nepovezane, lahko z velikim Stevilom razli¢nih
delnic sestavimo prakti¢no netvegano premozenje, saj se tedaj tudi drugi del enac¢be (9)
priblizuje vrednosti nic. Ce pa obstaja skupni vir tveganja, ki vpliva na vsa podjetja,
tudi veliko Stevilo razli¢nih delnic tveganja ne odstrani povsem. Tveganja, specificna za
posamezna podjetja, se iznicijo, ostane pa sistemati¢no tveganje. Zato je za donosnost
delnic najveckrat znacilna pozitivna korelacija, zaradi ¢esar se tveganje nalozbe ne iznici
popolnoma niti s povecanjem Stevila nalozb n v premozenju. Vpliv povecevanja Stevila

nalozb v premozenju prikazuje Slika 3.

Slika 3: Tveganje (standardni odklon) premoZenja v odvisnosti od $tevila razlicénih delnic
v premozenju

sistemati¢no tveganje

\

Vir: Z. Bodie et al., Investments, 2002, str. 209.

2.1.3 Funkcija pri¢akovane koristnosti

Izbira premozenja je odvisna od subjektivne naklonjenosti tveganju. Investitor je lahko
nenaklonjen tveganju (angl. risk-averse), naklonjen tveganju (angl. risk seekers,
risk lovers) ali nevtralen (angl. risk-neutral). Finan¢ni analitiki predpostavljajo (Bodie
et al., 2002), da je povprecen investitor tveganju nenaklonjen, ker v splosnem ni priprav-
ljen vlagati v nalozbo, katere premija za tveganje je enaka ni¢. Zato mora biti premija
ob pogojih tveganja vedno pozitivna, da je pripravljen denar vloziti v tvegane nalozbe

namesto v netvegane vrednostne papirje.
Tobin (1958) je pokazal, da lahko taksno obnaSanje investitorjev opise von Neumann-
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Morgensternova funkcija pri¢akovane koristnosti (angl. utility function), ki ima za nezvez-
ne porazdelitve donosnosti obliko (von Neumann & Morgenstern, 1953)

EWVHZ}ZmU%L (10)

kjer je p; verjetnost za donosnost r; in U[r;| funkcija koristnosti za donosnost r;. V
primeru zvezno porazdeljene donosnosti r dobi enacba (10) obliko (Tobin, 1958, str. 78)

E[U]) = / plr U] dr. (11)

—0o0

Racionalni investitor bo vedno Zelel maksimizirati funkcijo pricakovane koristnosti (10)
oziroma (11).

K tveganju poleg variance oziroma drugega centralnega momenta prispevajo tudi visji
momenti, tako da lahko funkcijo koristnosti, ki opredeljuje investitorjevo korist premoze-
nja, zapiSemo kot (Bodie et al., 2002, str. 174):

Ulr] = E[r] — byo® + by M3 — boyMy + bs M5 — ... .,

kjer sodi momenti (M, = 0%, M, = 30 ...) zmanjujejo njeno vrednost, saj predstav-
ljajo negotovost glede donosnosti, zato je zazeleno, da so ¢im manjsi. Neparni centralni
momenti (Mjs, M ...) predstavljajo mero asimetrije. Asimetri¢ne porazdelitve v desno
so pri investitorjih, ki so nenaklonjeni tveganju, zaZelene, saj so negativna odstopanja
manjSa, pozitivni odkloni pa lahko zavzemajo visoke vrednosti, vendar z nizjimi verjet-
nostmi. Za normalno in vsako sodo porazdelitev so neparni centralni momenti enaki
ni¢ (Jorion, 2011, str. 31).

Ker je prispevek vseh vigjih momentov mnogo manjsi od pricakovane vrednosti in pri-
spevka variance, jih pri izbiri premozenja pogosto zanemarimo in uporabimo von Neu-

mann-Morgensternovo kvadratno funkcijo koristnosti
Ulr] = E[r] — byo?, (12)

ki jo je pri izbiri premozenja uporabil tudi Markowitz (1952). Kadar je by > 0, velja
enacba (12) za investitorja, ki je nenaklonjen tveganju, v primeru by = 0 je ta nevtralen,
¢e pa je by < 0, je investitor tveganju naklonjen.

2.2 Markowitzev model izbire uc¢inkovitega premozenja

Markowitzev model izbire ucinkovitega premozenja imenujemo tudi model sredine in vari-
ance (angl. mean-variance model). Sestavljata ga dva koraka; prvi korak zajema dolo¢itev
pricakovanih donosnosti razpolozljivih vrednostnih papirjev, v drugem koraku pa model
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dolo¢i strukturo premozenja (Markowitz, 1952). Izrac¢un pricakovanih donosnosti v pr-
vem koraku smo dolo¢ili z ena¢bama (6) in (8), zaradi lazje obravnave pa v nadaljevanju

upostevajmo donosnost, kot je zapisana v (6).
Drugi korak predstavljamo v nadaljevanju.
2.2.1 PremoZenje dveh tveganih vrednostnih papirjev

Premozenje, sestavljeno s kombinacijo dveh (n = 2) razli¢nih vrednostnih papirjev, pri
¢emer se donosnosti in njuna standardna odklona razlikujeta, vsebuje nizje tveganje, kot
¢e premozenje sestavlja le en vrednostni papir. S spreminjanjem delezev obeh vrednostnih
papirjev v premozenju se spreminjata pri¢akovana donosnost E[r] in standardni odklon
o oziroma tveganje premozenja. Sestavimo lahko poljubno mnogo razli¢nih premozenj.
od korelacije med obema vrednostnima papirjema. Ce sta papirja nasprotno korelirana
(p12 = —1), lahko z ustreznim deleZem obeh vrednostnih papirjev sestavimo netvegano
premozenje (o = 0). Primer prikazuje Slika 4.

Slika 4: Standardni odklon premoZenja, sestavljenega iz dveh vrednostnih papirjev, v
odvisnosti od razmerja nalozZb v posamezni vrednostni papir pri razlicnih korelacijah

g

| | | Wl
-05 0,5 1 15

Vir: Z. Bodie et al., Investments, 2002, str. 215.

Izracunajmo, kaksna sta deleza dveh vrednostnih papirjev v premoZenju z najnizjim
tveganjem oziroma najnizjo varianco. Varianca premozenja, sestavljenega iz dveh vre-

dnostnih papirjev, je po enacbi (9) enaka

0® = wio] + w303 + 2w wyCovlry,ry), (13)

kjer velja
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Kovarianca Cov|ry,rs] je odvisna od standardnih odklonov donosnosti in korelacijskega
koeficienta p;5 med donosnostjo obeh vrednostnih papirjev,

COV[Tl,Tg] = P1201072. (15)

Da bi dobili premoZenje z najmanjSim tveganjem, moramo poiskati globalni minimum
enacbe (13) ob pogoju (14). Dobimo dve enacbi z dvema neznankama w; in wy ter z
reSitvama w; in wy (Bodie et al., 2002, str. 214, opomba 4):

5 = o3 — Cov[ry,rs]

in wy,=1-—w, 16
o2 + o3 — 2Cov(ry,ro] 2 ! (16)
ki predstavljata premoZenje z minimalno varianco (angl. minimum-variance portfo-

lio).

Pri¢akovana donosnost, E[r], kjer je 7 donosnost premozenja z minimalno varianco, ima
vrednost znotraj intervala [ri,r5], kjer predpostavimo, da je r; < ro. Ce premozenju z
minimalno varianco kakorkoli spremenimo strukturo vrednostnih papirjev, se mu vari-
anca poveca. V kolikor povecamo delez vrednostnega papirja ¢ = 1, se bo pricakovana
donosnost premozenja zmanjsala, nasprotno pa se bo donosnost premozenja povecala, ce
mu dodamo vrednostni papir ¢ = 2. Tako lahko oblikujemo dve premozenji z enakim

tveganjem, a razlicnima pricakovanima donosnostima.
2.2.2 PremoZenje n tveganih vrednostnih papirjev

Ce premoZenju z dvema tveganima vrednostnima papirjema dodamo Se tretji ali vec
vrednostnih papirjev, lahko oblikujemo mnozico premozenj z enako pri¢akovano donos-
nostjo, a razli¢nimi variancami. Premozenja, ki imajo pri dolo¢eni donosnosti najmanjso
varianco, sestavljajo mejo minimalne variance (angl. minimum-variance frontier) tve-
ganih nalozb. Zgornji del meje minimalne variance sestavljajo premozenja, ki imajo pri
doloc¢eni stopnji tveganja najvisjo pricakovano donosnost. Imenujemo jih ucinkovita
premozenja (angl. efficient portfolios), skupaj pa predstavljajo mejo u€inkovitosti
(angl. efficient frontier). PremoZzenja z najnizjo pri¢akovano donosnostjo pri izbranem
tveganju sestavljajo mejo neucinkovitosti (angl. unefficient frontier). Obe meji se
stikata v tocki, ki predstavlja premozenje z minimalno varianco (Slika 5).

Racionalni investitor vedno izbere ucinkovito premozenje. Katero bo izbral, je odvisno
od njegove funkcije pricakovane koristnosti. Za tveganju nenaklonjenega investitorja
bo ta funkcija konveksna, kadar jo prikazujemo na grafu donosnosti v odvisnosti od
standardnega odklona. Uc¢inkovito premozenje, kjer se funkcija pri¢akovane koristnosti
dotika (in ne seka) meje ucinkovitosti premozenja z n vrednostnimi papirji, predstavlja
za investitorja optimalno premozenje (Bodie et al., 2002).

Strukturo ucinkovitega premozenja lahko pois¢emo na dva nacina. Ker ima ucinkovito
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Slika 5: Meja minimalne variance tveganih nalozb

meja ucinkovitosti

prem. z minimalno varianco

posamezne nalozbe

meja neucinkovitosti

Vir: Z. Bodie et al., Investments, 2002, str. 226.

premozenje vedno najvecjo donosnost pri izbranem tveganju, lahko maksimiziramo pri-
¢akovano donosnost pri pogoju konstantne variance, ali pa minimiziramo varianco pri
pogoju konstantne donosnosti, saj ima ucinkovito premozenje najmanjsSe tveganje pri
izbrani donosnosti. V obeh primerih maksimiziramo von Neumann-Morgensternovo kva-
dratno funkcijo koristnosti (12). Postopek iskanja uc¢inkovitega premoZenja je v obeh

primerih enak. Izberimo drugi nac¢in in minimizirajmo varianco (9)

min[o?] = min[w " Zw] (17)

ob pogojih (6) in (7)
T=w'r,, (18)
1=w"1 (19)

Problem vezanega ekstrema (17)—(19) lahko resimo z metodo Lagrangeevih multiplika-

torjev, kjer Langrangeevo funkcijo £ zapisemo kot (Priloga 2)

Llw] = %wTEw + M\ (F — wT?n) + A (1 - ’le) ) (20)

pri Cemer sta \; in Ay Lagrangeeva multiplikatorja.

Resitev Lagrangeeve funkcije (20) je vektor delezev vrednostnih papirjev v u¢inkovitem
premozenju, w*, kjer za pricakovano donosnost uc¢inkovitega premozenja upoStevamo

T =T,

w* =g+ T7"h, (21)



kjer sta

g= z (BE'1 - Ax"'7,),

b (22)
h=5 (C27'7, — AX™'1).

Oznaka —1 pomeni inverzno matriko, parameter D pa je determinanta matrike M,

B A
A C

Y lr, Finl
1Ty, 1T 11

M = , (23)

ki mora biti razlicna od 0: D = det M = BC'—A? # 0. Varianca uc¢inkovitega premoZenja,
o*?2, je pri izbrani donosnosti 7* potem (Priloga 2, enac¢ba (73))

o*? = Cov[F* 7] = = (F* - —)2 +=. (24)

2.2.3 PremoZenje netveganega in n tveganih vrednostnih papirjev

Sharpe (1964) je vpeljal dve novi spremenljivki: trZzno premoZenje m (angl. market
portfolio), ki je tehtano povpreje cen vseh vrednostnih papirjev na trgu, in netvegani
vrednostni papir (angl. risk-free asset) s standardnim odklonom enakim ni¢. Tako
lahko premozenje sestavimo iz tvegane in netvegane nalozbe. Pri¢akovano donosnost
sestavljenega premozenja p, E[r,|, zapiSemo kot vsoto donosnosti deleza wy netveganega
in deleza w tveganega premozenja

Elry] = wire + wE|r] (25)

=ri+ w(E[r] —re).

V izrazu (25) smo upostevali, da je ws + w = 1. Ker je standardni odklon netvegane
nalozbe enak ni¢, je po enacbi (15) tudi kovarianca med tvegano in netvegano nalozbo
enaka nic, zato se standardni odklon sestavljenega premozenja p poenostavi v

o, = Wo.
Pri¢akovano donosnost (25) lahko sedaj zapiSsemo v obliki

Elr,) = re+ 22 (B[] = 1y o)
:Tf—i-(fps.

V enatbi (26) smo pri¢akovano donosnost sestavljenega premozenja zapisali kot funkcijo

standardnega odklona sestavljenega premozZenja, o,, s prostim ¢lenom 7¢ in strmino

g Bll=re (27)

o

ki jo imenujemo Sharpov koeficient (Bodie et al., 2002, str. 189).
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Premica razdelitve kapitala (angl. Capital Allocation Line, v nadaljevanju CAL), kot
imenujemo enac¢bo (26), povezuje vse kombinacije donosnosti ter tveganja, ki so na razpo-

lago investitorjem (Slika 6). Njena strmina meri razmerje med donosnostjo in tveganjem

Slika 6: Premica razdelitve kapitala — CAL

CAL,
——— CALg
meja (ne)ucinkovitosti

¢

Vir: Z. Bodie et al., Investments, 2002, str. 218.

premozZenja, ki ga ima investitor na voljo. Premica CAL, ki je tudi tangenta na mejo
uc¢inkovitosti, ima izmed druzine premic CAL najvi§jo strmino, zato je optimalna izbira
vsakega racionalnega investitorja. Imenujemo jo premica trga kapitala (angl. Capi-
tal Market Line, v nadaljevanju CML). Ko tveganemu premozenju dodajamo netvegani
vrednostni papir, se tveganje zmanjSuje, hkrati pa se znizuje tudi pricakovana donosnost
E[rp). Meja u¢inkovitosti se je tako razsirila tudi na podrodje z nizjim tveganjem in
poteka po premici CML od tocke, ki predstavlja netvegani vrednostni papir do trznega
premozenja m, od tam naprej pa po meji uc¢inkovitosti, ki jo sestavljajo samo tvegani
vrednostni papirji. Investitorjeva izbira premozenja p na meji ucinkovitosti je odvisna od
njegove naklonjenosti tveganju oziroma funkcije pricakovane koristnosti. Premico CML
in novo mejo u¢inkovitosti prikazuje Slika 7.

2.2.4 Slabosti Markowitzevega modela

Kljub temu, da Markowitzev model velja za enega klju¢nih konceptov v sodobni premo-
zenjski teoriji, pa je njegova uporaba med investitorji relativno majhna (Drobetz, 2001).

Pri modelu z n vrednostnimi papirji je namre¢ treba izracunati n vrednosti pricakovanih

n?2—n n243n
2 2

sti. V ¢asu nastanka je kvadratna odvisnost modela pomenila veliko omejitev za njegovo

vredno-

donosnosti, n varianc in elementov kovarian¢ne matrike, kar je skupaj

uporabo, zato Markowitzev model v praksi ni zazivel, saj so investitorji raje posegali
po preprostejSih enofaktorskih modelih, kjer je bila ¢asovna odvisnost izra¢una linearna.
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Slika 7: Premica trga kapitala je tangenta na mejo ucinkovitosti in seka ordinatno os
pri donosnosti netveganega vrednostnega papirja

CML
mejaucinkovitosti

mejaneutinkovitosti

'm

I

Vir: Z. Bodie et al., Investments, 2002, str. 266.

Zmogljivost dandanasnjih racunalnikov odpravlja kakrSnekoli omejitve uporabe modela
zaradi njegove kvadratne odvisnosti.

V obdobju od nastanka modela pa do danes so bile odkrite nekatere pomanjkljivosti mo-
dela, ki 8e naprej vplivajo na njegovo nepriljubljenost v praksi (Jeza, 2008). Tezava se
pojavi ze pri vhodnih podatkih modela, saj za izra¢un pricakovane donosnosti, ki ga je
predlagal Markowitz, minuli podatki niso najbolj primerni. Model pogosto generira ne-
stabilna premozenja, ki so zelo obc¢utljiva na spremembe v vhodnih podatkih, ali pa imajo
vrednostni papirji v premozenju visoke negativne utezi, kar je investitorjem redkokdaj
dostopno. Napake pri ocenah korelacijskih koeficientov lahko vodijo do nedoslednosti
in korelacijske matrike, ki ni pozitivno definitna. Tedaj bi za varianco dobili negativno
vrednost (Bodie et al., 2002, str. 293).

2.3 Model dolo¢anja cen dolgoro¢nih nalozb — CAPM

V enacbi (6) smo predpostavili, da je pri¢akovana vrednost donosnosti enaka povpre¢ju
preteklih donosnosti. Namesto povprecja bi lahko uporabili katerokoli drugo metodo do-
lo¢anja cen dolgoro¢nih nalozb, med katere sodijo tudi faktorski modeli. Najbolj razsirjen
je model CAPM, ki ga predstavljamo v poglavju 2.3.2 njegove slabosti pa v poglavju 2.3.3.

2.3.1 Enofaktorski in veéfaktorski model

Kovariance med donosnostjo vrednostnih papirjev so ponavadi pozitivne, saj ekonom-
ske sile (vplivi), ki jih opiSemo z ekonomskimi faktorji, podobno vplivajo na poslovanje
razlicnih podjetij. Ekonomski faktorji, s katerimi opiSemo vplive na vecino podjetij, so
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na primer poslovni cikel, obrestne mere, tehnoloske spremembe, cena delovne sile, cena
surovin itd. Predpostavimo, da lahko vse bistvene ekonomske faktorje zdruzimo v en
makroekonomski kazalec, ki povzema premike na kapitalskem trgu. Nadalje predpo-
stavimo, da drugega vira korelacij med donosnostmi vrednostnih papirjev ni in da so
ostale negotovosti donosnosti posameznih vrednostnih papirjev specifi¢ne za to podjetje.
Donosnost vrednostnega papirja ¢, r;, torej lahko razdelimo na pri¢akovano donosnost,
E[r;], nepritakovane makroekonomske spremembe, M;, in prispevek zaradi specifi¢nih
dogodkov podjetja 1, e;:

ri = Elri] + M; + e;. (28)

Tako M; kot tudi e; imata pricakovano vrednost enako ni¢, saj predstavljata nepric¢ako-
vane vplive, katerih povpre¢na vrednost mora biti po definiciji enaka ni¢ (Bodie et al.,
2002).

Ker so podjetja razlicno obc¢utljiva na makroekonomske spremembe, so tudi vplivi teh
sprememb na podjetja razlicni. Z F' oznac¢imo nepricakovane makroekonomske vplive, ob-
¢utljivost podjetja i do makroekonomskih vplivov pa oznac¢imo z ;, tako da je M; = S, F.
Ce sedaj enacbo (28) zapisemo z novima spremenljivkama, dobimo enofaktorski model
donosnosti vrednostnih papirjev (angl. single-factor model), ki ga opiSemo z izrazom

Da bi enac¢bo (29) lahko uporabili, je treba dolo¢iti faktor F', ki vpliva na donosnost vre-
dnostnih papirjev. Eden od smiselnih priblizkov makroekonomskega faktorja je indeks
delnic, kot je na primer S&P 500, ki zajema okoli 500 najpomembnejsih delnic na newyor-
ki borzi (angl. New York Stock Exchange). Pristop, kjer z gibanjem indeksa opiSemo
makroekonomske vplive na donosnost na kapitalskem trgu, poznamo kot enoindeksni
model (angl. single-index model). Relativno spremembo (oziroma donosnost) indeksa
oznadimo z ri,q, indeksni model pa zapiSemo kot (Bodie et al., 2002, str. 295)

Elri] —re = a; + Bi(Elrina] — 1) + €3, (30)

kjer je a; pricakovana donosnost, kadar je donosnost indeksa r;,q enaka donosnosti netve-
ganega vrednostnega papirja. Ce premijo za tveganje (angl. risk premium), ki je presezek
donosnosti nad netvegano donosnostjo, oznac¢imo z R, lahko ena¢bo (30) zapiSemo v obliki

R; = a; + BiRina + €;.

Stevilo vrednosti, ki jih je v enofaktorskem ali enoindeksnem modelu treba izracunati,
je v primerjavi s Stevilom izracunanih vrednosti v Markowitzevem modelu majhno. Za
n vrednostnih papirjev je treba izracunati n vrednosti pricakovanih donosnosti r;, n
vrednosti koeficientov §; in n+1 varianc (n varianc, ki so specifi¢na za posamezna podjetja
in 1 varianco za donosnost indeksa). Skupaj torej potrebujemo 3n-+1 vrednosti, kar

pomeni linearno ¢asovno odvisnost modela.
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Donosnost vrednostnega papirja opisuje le en faktor, ki zdruzuje vse makroekonomske
vplive. Ekonomske spremembe razli¢no vplivajo na posamezna podjetja, zato je smiselno
posamezne ekonomske vplive opisati s svojim faktorjem Fj, na katerega je vsako podjetje
razli¢no obcutljivo. Obé¢utljivost podjetja ¢ na makroekonomski vpliv 7 opiSemo s koefici-
entom f3;;, premijo za tveganje pa oznacimo z R;. Premijo za tveganje v ve¢faktorskem
modelu (angl. multifactor model) zapisemo v naslednji obliki:

Ri = + Z ﬁinj + €;. (31)
J

Ce problem vsebuje ve¢ asovnih obdobij, dobi izraz (31) ¢asovno odvisnost, ki jo pona-
zarja indeks ¢:

Ry = oy + Z BijRjt + eir.
J
V nadaljevanju predstavljamo najbolj znan enofaktorski model, model CAPM.
2.3.2 Model CAPM

Model CAPM, ki so ga razvili Sharpe (1964), Lintner (1965) in Black (1972), $tejemo med
pomembnejse modele moderne financ¢ne teorije kapitalskega trga, ki napovedujejo odnos
med tveganjem in pricakovano donosnostjo vrednostnih papirjev. V pogojih popolnoma
konkurenc¢nih trgov in na podlagi predpostavk, da upoStevamo le povprecne vrednosti
in variance donosov, predstavlja model CAPM privlacen enofaktorski model dolocanja
donosnosti dolgoro¢nih nalozb. V primerjavi z Markowitzevim modelom, ki zahteva veliko
Stevilo izra¢unov, omogoca model CAPM dolo¢iti uc¢inkovito premozenje vrednostnih

papirjev na enostavnejsi nacin.

Pri razvoju modela CAPM so Sharpe, Lintner in Black izhajali iz naslednjih predpo-
stavk:

m [nvestitorji analizirajo vrednostne papirje na enak nacin, imajo enak pogled na sve-
tovno ekonomijo in homogene ocene o verjetnostih za denarne tokove posameznih
vrednostnih papirjev. Informacije so na voljo vsem investitorjem. Lintner (1969) je
pokazal, da odstranitev te predpostavke ne vpliva statisti¢no znacilno na strukturo
donosnosti, izra¢unane z modelom CAPM.

= Vsak investitor lahko investira poljubno veliko v kratko ali dolgo pozicijo kateregakoli
vrednostnega papirja, vklju¢no z netveganim vrednostnim papirjem s fiksno obrestno
mero.

= Obstaja veliko investitorjev, od katerih ima vsak na razpolago majhen delez celot-
nega kapitala vseh investitorjev. Posameznikovo trgovanje zato ne vpliva na ceno
vrednostnih papirjev. Taksno stanje lahko opiSemo s popolno konkurenco.

= Obstaja le eno ¢asovno obdobje investiranja, pri ¢emer ne upoStevamo nikakrsnih
moznih kasnejsih dogodkov, ki bi lahko vplivali na ceno vrednostnega papirja (angl.
myopic behavior).
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m  Vsak investitor je nenaklonjen tveganju in izbere ucinkovito premozenje z Markowi-
tzevim modelom, tako da maksimizira pricakovano vrednost njegove koristnosti, ki je
odvisna od njegove (ne)naklonjenosti tveganju.

» Investitorji ne placujejo davka na kapitalski dobicek, zanemarimo pa tudi vse tran-
sakcijske stroske trgovanja.

V namisljenem svetu opisanih predpostavk se vzpostavi ravnovesje, ki ga opiSemo s trznim

premoZenjem in netveganim vrednostnim papirjem (Bodie et al., 2002, str. 264-265):

= Trzno premozenje, ki vsebuje vse kapitalske nalozbe, s katerimi se trguje, predstavlja
tvegani del sestavljenega premozenja pri vsakem investitorju. Delez vrednostnega
papirja v trznem premozenju je kvocient trzne cene vrednostnega papirja in vsote cen
vseh vrednostnih papirjev.

m  Za vse investitorje je optimalno premozenje tveganih nalozb trzno premozenje, ki je
ucinkovito in lezi na premici CML, ki povezuje donosnost netveganega vrednostnega
papirja, ¢, in trzno premozenje. Tako se premozenji dveh investitorjev razlikujeta le
po razmerju nalozbe v tvegani in netvegani del.

= Premija za tveganje trznega premozenja je sorazmerna tveganju trznega premozenja,

Om, in povpreéni stopnji nenaklonjenosti investitorja do tveganja, A:
Elry] —rp = Ac?.

Ker je trzno premozenje tudi optimalno in zato ucinkovito razprseno, predstavlja oy,
sistemati¢no tveganje celotnega kapitalskega prostora.

» Premija za tveganje nalozbe ¢ je sorazmerna premiji za tveganje pri trznem premo-
Zenju in sistemati¢nemu tveganju te nalozbe, ki ga merimo s koeficientom (; (Bodie
et al., 2002, str. 267-271):

Elr| —re = Bi (Elrm) — 1) ali
Elry| =re+ Bi (Elrm) — 1) . (32)
Koeficient 3,
_ Cov [E [Tm], E [TZH

2
Om

Bi , (33)

odraza mero usklajenosti gibanja donosnosti nalozbe ¢ in trznega premozenja m. Ka-
dar je pozitiven, se vrednost nalozbe vec¢inoma giblje v enaki smeri kot vrednost trz-
nega premozenja, pri negativnih vrednostih pa se nalozba vec¢inoma giblje v nasprotni
smeri. Nalozba z § = 1 nosi tveganje, ki je enako tveganju trznega premozenja, pri-
¢akovana donosnost nalozbe pa je enaka donosnosti trinega premozenja, E[r] = rp,.
Za vrednosti § > 1 so donosnosti nalozbe bolj negotove, a v primerjavi z donosnostjo
trznega premozenja vigje (E[r] > ry,). Pri nalozbah, kjer je 0 < 5 < 1, je negotovost
nizja in z njo tudi pri¢akovana donosnost nalozbe (E[r| < ry). Koeficient lahko dolo-
¢imo tudi grafi¢no, kjer os y predstavlja (na primer mesecne) donosnosti nalozbe, os
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x pa donosnost trznega indeksa. Graf tako predstavlja gibanje cene nalozbe v odvi-
snosti od gibanje vrednosti trznega indeksa, strmina regresijske premice pa koeficient

B.

Relacijo (32) imenujemo premica trga vrednostnih papirjev (angl. Security Market
Line, v nadaljevanju SML), prikazuje pa jo Slika 8. Pri danem tveganju nalozbe (v
vrednostni papir ali v projekt v podjetju), izrazenem s koeficientom 3, lahko iz (32)
izra¢unamo zahtevano donosnost, ki nadomesti tveganje. Z vkljucitvijo netveganega vred-
nostnega papirja investitor zniza tveganje ucinkovitega premozenja ob izbrani donosnosti,
ki se nahaja na intervalu [re,ry). Ce je na voljo tudi moznost, da si investitor sposodi
kapital po netvegani obrestni meri r¢, lahko oblikuje premozenja, ki imajo vi§jo donosnost,
kot pa jo imajo premoZenja na meji u¢inkovitosti tveganih vrednostnih papirjev (Slika 9).
Ker je vrednost koeficienta § za trzno premozenje enaka ena, je strmina premice SML

kar enaka premiji za tveganje trznega premozenja.

V trznem ravnovesju morajo donosnosti vseh vrednostnih papirjev lezati na premici SML.
Ce donosnost nekega vrednostnega papirja lezi nad premico SML (na primer za vrednost
«a, kot prikazuje Slika 8), potem je donosnost ob danem tveganju (glede na trg) previsoka
in cena vrednostnega papirja prenizka. To povzro¢i povecano povprasevanje po vrednost-
nem papirju na trgu, s ¢imer se bo njegova cena dvignila, donosnost pa zato spustila do
ravnovesne lege, kjer je a« = 0. Podobno je vrednostni papir precenjen, ¢e je donosnost
pri danem tveganju nizja, kot jo predpostavlja premica SML. Vrednostni papir je tedaj

primeren za prodajo.

Slika 8: Premica trga vrednostnih papirjev — SML

Vir: Z. Bodie et al., Investments, 2002, str. 275.
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Slika 9: Meja ucinkovitosti pri razlicnih moznostih izposojanja netveganega vrednostnega
papirja — zgoraj: brez moznosti izposojanja; na sredini: izposojanje je mozZno pri ry;
spodaj: 1zposojangje je mozino pri obrestni meri vy, > 1y
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Vir: S. A. Ross, The Capital Assets Pricing Model (CAPM), Short-Sale Restrictions and
Related Issues, 1977, str. 182.
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2.3.3 Slabosti modela CAPM

Model CAPM omogoc¢a ucinkovito razprsitev premozenja v pogojih ucinkovitega trga
vrednostnih papirjev, kjer cene vrednostnih papirjev odrazajo vse razpolozljive informa-
cije. Vendar pa se v praksi pojavljajo problemi, ki veljavnost modela postavljajo pod
vprasaj. Predpostavke so namre¢ precej stroge in slabo opisejo dejanske razmere (Fama
& Miller, 1972), tako da je Black (1972) povzrocil veliko ugibanj (Blume & Friend, 1973;
Ross, 1977) o pravilnosti modela CAPM v primeru, da katero od predpostavk oziroma
omejitev oslabimo. Poleg tega tudi ni povsem gotovo, ali sistemati¢no tveganje in z njim
koeficient S dovolj dobro predstavljata pojem tveganja vrednostnih papirjev. Nekateri
finan¢niki namre¢ menijo, da koeficient § ni uporaben pri razlaganju donosnosti delnic in
da lahko kvocient knjigovodske vrednosti podjetja in njegove trzne kapitalizacije (angl.
Book-to-Market Ratio, v nadaljevanju B/M) sorazmerno dobro razlozi donosnost. Re-
zultati $tudij (Fama & French, 1992; Fama & French, 1993) kazejo, da imajo podjetja
z visokim koeficientom B/M vigjo dolgoro¢no donosnost, kot jo predvidi model CAPM,

prav tako pa imajo nadpovprecno donosnost tudi podjetja z majhno trzno kapitalizacijo.

Model CAPM ne opredeli, kako izmeriti spremenljivke, ki nastopajo v (32), temve¢ upo-
rabnikom za donosnost netveganega vrednostnega papirja, donosnost trznega premozenja
in koeficient 8 prepusca subjektivno oceno. Spremenljivke bi morale odsevati bodoca pri-
¢akovanja, vendar so za njihovo oceno na razpolago le zgodovinski podatki. Poleg tega
enofaktorski model ne uposteva posameznih gospodarskih vplivov, temvec¢ jih zdruzi v
enega samega. Ce se nekateri vplivi zdijo pomembnejsi od drugih, bi bilo primerneje
uporabiti vec¢faktorski model.

V nadaljevanju predstavljamo nekatere slabosti predpostavk (dostopnost netveganega
vrednostnega papirja, likvidnost in ¢asovno obdobje nalozbe) in slabosti vhodnih para-
metrov (ocene donosnosti netveganega in trznega premoZenja ter ocena koeficienta )
modela CAPM.

Dostopnost netveganega vrednostnega papirja. Od vseh je najbolj omejujoca
druga predpostavka (glej poglavje 2.3.2), ki je slab priblizek za mnogo investitorjev,
ki nimajo vedno moZnosti, da bi si denar sposodili pri netvegani obrestni meri (Ross,
1977). Ce sposojanje pri netvegani obrestni meri ni dovoljeno, imamo na voljo mejo
uc¢inkovitosti, kot prikazuje Slika 9 (zgoraj): manj tvegano sestavljeno premozenje vse-
buje kombinacijo netveganega vrednostnega papirja in trznega premozenja (del premice
med 7 in to¢ko m); premozenja, ki so v primerjavi s trznim premozenjem bolj tvegana, pa
vsebujejo le tvegane vrednostne papirje (na meji u¢inkovitosti se nahajajo desno od trz-
nega premozenja m). V primeru, da je sposojanje dovoljeno pri netvegani obrestni meri,
predstavlja mejo ucinkovitosti kar premica CML (Slika 9 v sredini). Ponavadi imajo
investitorji moznost sposojanja denarja pri obrestni meri vi§ji od obrestne mere netve-

ganega kapitala (Slika 9 spodaj). Tedaj ima meja ucinkovitosti dva linearna segmenta s
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prelomom v tocki, ki predstavlja trzno premozenje, ki ne vsebuje niti kratke niti dolge
pozicije v netveganem vrednostnem papirju. V obmod¢ju niZjega tveganja (investitor ima
dolgo pozicijo v netvegani nalozbi) linearna meja u¢inkovitosti v primerjavi z mejo uéin-
kovitosti v obmod¢ju z vedjim tveganjem (kadar si investitor sposodi denar pri obrestni
meri 7o) hitreje naraséa. Oba dela meje ucinkovitosti sta linearni funkciji koeficienta
B (Black, 1972) in sta v skladu z empiri¢nimi rezultati, ki so jih objavili Black, Jensen &
Scholes (1972).

Likvidnost. Na ceno, s tem pa tudi na donosnost vrednostnega papirja, vpliva tudi
njegova likvidnost. Investitorji namrec¢ za manj likviden vrednostni papir zahtevajo visjo
donosnost (Amihud & Mendelson, 1986; Eleswarapu, 1997, str. 2113). Model CAPM
predpostavlja, da pri trgovanju ni nikakrsnih transakcijskih stroskov, medtem ko v prak-
si vsako trgovanje z vrednostnim papirjem vsebuje transakcijske stroske in zato noben
vrednostni papir ni povsem likviden. Visji kot so strogki, visjo premijo zahtevajo in-
vestitorji pri nalozbi v manj likviden vrednostni papir, oziroma ¢e so vsi ostali pogoji
enaki, se z manj likvidnimi vrednostnimi papirji trguje pri nizji ceni kot pa z likvidnimi
vrednostnimi papirji. Zato lahko v (32) vpeljemo dodatni ¢len, in sicer funkcijo strogkov
¢, f(c;), ki predstavlja premijo zaradi nelikvidnosti vrednostnega papirja i:

Elr| = re+ Bi (Elrm] — m6) + f(ci).

Funkcija f(¢;) je naras¢ajoca in konkavna, zato premija narasc¢a z visanjem stroskov ¢;,

vendar s padajoco stopnjo (Amihud & Mendelson, 1986).

Casovno obdobje naloZbe. Preproste verzije modela CAPM se omejijo le na eno
¢asovno obdobje. Ce analizo razsirimo na ve¢ ¢asovnih obdobij, ostaja model CAPM
Se vedno primeren, ob predpostavkah, da pri¢akovanja in nalozbene priloznosti (angl.
investment opportunity) niso odvisne od trenutnega stanja in se donosnost netvegane
nalozbe ter verjetnostna porazdelitev donosnosti spreminjata po pricakovanjih. Tedaj
smemo za funkcijo koristnosti vzeti kar tisto, ki velja za eno ¢asovno obdobje (Fama,
1970, str. 171). Merton (1971) je s Stevilnimi primeri pokazal, da se s spreminjajofimi

nalozbenimi priloznostmi spreminja tudi izbira premozenja, ki ni enaka za vsa obdobja.

Ocena donosnosti netveganega premozenja. Popolnoma netvegani vrednostni pa-
pir dejansko ne obstaja. Tudi drzavni dolgoro¢ni vrednostni papirji z najvi§jo bonitetno
oceno vsebujejo majhno stopnjo kreditnega tveganja, vsebujejo pa tudi tveganje izgube,
¢e se obrestna mera povisa. Na drugi strani se donosnost kratkoro¢nih drzavnih menic
v ¢asu precej spreminja. Ker torej ni povsem netveganega vrednostnega papirja, se po-
stavlja vpraSanje, kateri vrednostni papir je za model CAPM primernejsi. Z raziskavo so
Bruner et al. (1998, str. 20) ugotovili, da dve tretjini podjetij v ZDA uporablja dolgo-
ro¢ne drzavne obveznice. Brigham & Daves (2002, str. 297-298) navajata tri razloge za

sprejemljivost omenjene raziskave:
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m  Ker vecina delniCarjev investira v delnice dolgoro¢no, je pri izracunu donosnosti delnic
smiselno upostevati obrestno mero dolgoro¢nih obveznic.

m Donosnost kratkoro¢nih drzavnih obveznic ima vi§jo negotovost od dolgoroc¢nih ob-
veznic in tudi vi§jo od donosnosti delnic.

» Model CAPM meri pri¢akovano donosnost v enem c¢asovnem obdobju. Kadar ga
uporabimo pri oceni stroska kapitala za dolo¢en projekt, je pravo ¢asovno obdob-
je zivljenjska doba projekta. Ker ima vecina projektov dolgo Zivljenjsko dobo, je
donosnost dolgoro¢nih drzavnih obveznic logi¢na izbira.

Ocena donosnosti trZznega premozenja. Donosnost trznega premozenja lahko oce-
nimo na dva nacina: z zgodovinskimi podatki ali napovedovanjem. Tezava pri prvem
nacinu je, da se povprec¢ne pretekle donosnosti za razlicno dolga obdobja precej razli-
kujejo. Podatki za nekatera obdobja prikazujejo celo negativno donosnost, kar bi lahko
pripeljalo do zakljucka, da imajo drzavni vrednostni papirji ve¢jo zahtevano donosnost
kot navadne delnice, kar je v nasprotju s sodobno finan¢no teorijo, da za nalozbe z visjim

tveganjem investitor pricakuje visje donosnosti.

Najpogostejsa metoda napovedovanja donosnosti trznega premozenja je prek sedanje
vrednosti diskontiranih dividend, ki ob predpostavki njihove konstantne rasti upoSteva,
da je v ravnovesju pricakovana donosnost enaka zahtevani donosnosti, ta pa je odvisna
od trenutnih cen delnic Py, njihovih prihodnjih dividend D; in rasti g (Brigham & Daves,
2002, str. 299):

Ker lahko za ucinkovit trg kapitala precej dobro napovemo dividendo D; in je znana
trenutna vrednost borznega indeksa, ki jo uporabimo za Fy, je glavna naloga analitika, da
oceni povprecno pri¢akovano dolgoro¢no stopnjo rasti g borznega indeksa. Rast dividend
je tako ocenjena na podlagi pricakovanj posameznega finan¢nega analitika in ne na podlagi
skupnih pricakovanj vseh investitorjev, kot predpostavlja model CAPM.

Priblizek za trzno premozenje ni natan¢no dolocen in vpliva na natan¢nost napovedi kot
tudi na empiri¢ne teste modela (Adcock & Clark, 1999, str. 220). Tudi ¢e premoZenje
razpr§imo z mednarodnimi vrednostnimi papirji, Solnik (1991) ugotavlja, da trzna pre-
mozenja e zdale¢ niso ucinkovita. Kot povzemata Adcock & Clark (1999), naj bi bila
uc¢inkovitost optimalnih premozenj, sestavljenih na podlagi koeficientov [, ki temeljijo
na mednarodnih trznih priblizkih, slaba. Naklju¢no sestavljeno premozenje naj bi bilo
pogostokrat celo uc¢inkovitejse.

Ocena koeficienta 3. Koeficient (3, ki nastopa v (32), mora odsevati bodo¢o negotovost
posameznega vrednostnega papirja v primerjavi s trznim premozenjem. Vendar pa so na

razpolago le zgodovinski podatki, iz katerih je mo¢ izra¢unati zgodovinske koeficiente [,
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kakSna pa bo povezanost donosnosti vrednostnega papirja in donosnosti trznega premo-
zenja v prihodnje, pa ni znano. Blume (1975) in Levy (1971) sta ugotovila, da so tako
izracunani koeficienti S posameznih vrednostnih papirjev nestabilni, zato so zgodovinske
vrednosti zgolj slabi priblizki tveganja v prihodnosti. Po drugi strani sta odkrila, da so
koeficienti § premozenj, sestavljenih iz deset ali ve¢ naklju¢no izbranih vrednostnih pa-
pirjev, sorazmerno stabilni in so zato zgodovinski koeficienti S premozenj dobri priblizki
negotovosti teh premozenj v prihodnosti. Iz omenjenih $tudij sledi, da je model CAPM

bolj primeren za premozenja vrednostnih papirjev kot pa za posamezni vrednostni papir.

Blume (1975) je ugotovil, da obstaja tendenca gibanja koeficientov 5 k vrednosti ena.
Koeficient 3 lahko z ustrezno utezjo a € (0,1) priblizamo tej vrednosti, na primer (Bodie
et al., 2002)

pr=a+(1-a)b,

kjer 8* imenujemo prilagojeni koeficient 3 (angl. adjusted beta coefficient).

Na tveganje in z njim na koeficient 3 vpliva tudi stopnja zadolZenosti podjetja, negotovost
prihodkov od prodaje itd. Koeficiente (3, ki upostevajo karakteristike poslovanja podjetja,

imenujemo temeljni koeficienti 5 (angl. fundamental beta coefficients).

3 SOLVENTNOST II

Pomanjkljivost in neenotnost zavarovalniskih zakonov na podroc¢ju Evropske gospodarske
skupnosti (v nadaljevanju EGS) sta s¢asoma postali ovira za medsebojno povezovanje na
gospodarskem in politicnem podro¢ju.t Zato je EGS konec Sestdesetih let dvajsetega
stoletja zacela urejati enoten zavarovalngki trg in vzpostavljati enoten nadzor nad njim.
Cilji ureditve so se nanasali na skrb za zas¢ito zavarovancev, vzdrzevanje gospodarskih
zmogljivosti in sploSno socialno varnost prebivalstva, temeljili pa so na trajnem zaupanju

prebivalstva in gospodarstva v stabilnost finan¢ne institucije.

Normativno se je podrocje zavarovalnistva uredilo v sklopu treh generacij zavarovalniskih
direktiv. Prva generacija direktiv (1964-1970) je privedla do liberalizacije ustanovitve
(zavarovalnica s sedezem v drzavi ¢lanici EGS je lahko ustanovila podruznico v drugi
drzavi ¢lanici z enakimi pravicami in obveznostmi kot domace zavarovalnice), druga ge-
neracija (1973-1992) je vpeljala svobodo pretoka storitev (zavarovalnica je lahko zacela
ponujati storitve preko meja v drugih ¢lanicah EGS brez kapitalske prisotnosti), tretja
(1992— ) pa naj bi dokon¢no poenotila zavarovalniski trg v Evropski uniji (v nadaljeva-
nju EU) z deregulacijo in liberalizacijo, za kar pa bi bilo treba odpraviti fizi¢ne (carina),

'EGS je bila ustanovljena 25. marca 1957 s podpisom Rimske pogodbe. Z Maastrichtsko pogodbo dne,
7. februarja 1992, je bila ustanovljena Evropska unija, EGS pa se je preimenovala v Evropsko skupnost,
ki je postala prvi od treh stebrov ureditve Evropske unije. Z uveljavitvijo Lizbonske pogodbe 1. decembra
2009 je bila struktura treh stebrov odpravljena, Evropska unija pa je pridobila status pravne osebe (Ur. 1.
EU, st. C306,/2007).
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tehni¢ne (standardi) in fiskalne (davéni sistemi) ovire. Kljub visoki stopnji poenotenja za-
varovalniskega trga v EU so nekatere prepreke, kot so neenotna davéna stopnja in razli¢éni
zakoni o pogodbah, $e vedno ostale. Temeljno pravilo enotnega evropskega zavarovalni-
skega trga je, da lahko zavarovalnice, ki so registrirane v drzavi ¢lanice EU, poslujejo
na celotnem obmocju EU. Kontrolo nad poslovanjem zavarovalnic so prevzeli nadzorni
organi v posamezni drzavi, v kateri ima zavarovalnica sedez (Sandstrom, 2006; Stiblar &
Sramel, 2005).

Danes se zavarovalnice soo¢ajo z novim poslovnim okoljem, mo¢nejso konkurenco, globa-
lizacijo in povezovanjem z drugimi finan¢nimi sektorji. Neprestane strukturne spremembe
na financ¢nih trgih, ki jih povzrocata mocan trend zdruzevanja v konglomerate in Siritev
EU, so privedle do sprememb v nacinu poslovanja, zato sta bili izpeljani dve obsezni
reformi ban¢ne in zavarovalne zakonodaje. Zavarovalniski sektor se »seli« iz sistema ne-
posrednega nadzora v zavarovalnicam bolj ugodno in svobodno okolje, kar zahteva nov

sistem nadzora tveganj in njihovega upravljanja.

3.1 Od Solventnosti I k Solventnosti 11

Kljuéni pokazatelj finan¢ne trdnosti zavarovalnice je izpolnjevanje solventnostnih zahtev
(angl. solvency requirements). Mednarodno zdruzenje zavarovalniskih nadzornikov (angl.
International Association of Insurance Supervisors, v nadaljevanju TAIS) je opredelilo
solventnost kot zmoZnost zavarovalnice, da lahko v vsakem trenutku poplaca
obveznosti, ki nastanejo na podlagi sklenjenih zavarovalnih polic (TAIS, 2007).

Solventnostni sistem iz sedemdesetih let dvajsetega stoletja, ki temelji na preprostih kvo-
cientih med zavarovalno-tehni¢nimi rezervacijami, premijami in Skodami, je igral klju¢no
vlogo pri razvoju nadzora zavarovalnic, vendar pa ima nekatere pomanjkljivosti (Evropska
komisija, 2007):

s Premajhna obdcutljivost na tveganja. V obstojeci ureditvi Solventnost I niso
ustrezno zajeta Stevilna klju¢na tveganja, kot so trzna, kreditna in operativna tvega-
nja. V ureditvi je malo kakovostnih zahtev o upravljanju tveganj, prav tako v njej ni
zahteve, da bi morali nadzorni organi redno revidirati kakovostni vidik. Zaradi pre-
majhne obcutljivosti na kapitalsko ustreznost zavarovalnice ne ¢utijo nikakr$ne potrebe
po upravljanju tveganj. Ureditev ne zagotavlja pravilnega in pravocasnega posredova-
nja nadzornih organov in ne omogoca optimalnega razporejanja kapitala. Vse skupaj
pa pomeni slabso zas¢ito zavarovalcev, kot bi jo ti lahko imeli.

s Omejitve pravilnega delovanja enotnega trga. Sedanja ureditev doloca mini-
malne standarde, ki jih lahko drzave ¢lanice dopolnjujejo z dodatnimi predpisi na
nacionalni ravni, kar skupaj z razli¢ni nacini nadzora povecuje neenotnost delovanja
zavarovalniSkega trga. Tako se ovira razvoj konkurence v EU, povecujejo se stroski

zavarovalnic, z njimi pa stroski zavarovalcev.
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= Neoptimalna ureditev nadzora skupin. Nacin nadzora skupin se vse bolj odda-
ljuje od dejanske sestave in organizacije skupin, saj se osredotoca na pravne osebe.
Klju¢ne funkcije so bile konsolidirane in organizacija skupin postaja vse bolj cen-
tralizirana. Razlike med nacinom vodenja in nadzorom skupin povecujejo stroske

zavarovalnic in tudi verjetnost, da bi se spregledalo katero od klju¢nih tveganj.

» Nezadostna mednarodna konvergenca in konvergenca med sektorji. Razvoj
novih standardov solventnosti in vrednotenja zavarovalno-tehni¢nih rezervacij je vse
bolj podoben ekonomskemu pristopu na osnovi tveganj, ki se bistveno razlikuje od
filozofije, na kateri temelji sedanja ureditev. Po drugi strani je z direktivo o kapital-
skih zahtevah bank (angl. Capital Requirements Directive) Ze bila izpeljana ureditev
solventnosti na osnovi tveganj (Ur. 1. EU, §t. L177/2006). Tako nezadostna mednaro-
dna konvergenca in konvergenca med sektorji slabi konkurenc¢nost na zavarovalniskem

trgu.

éeprav bi drzave ¢lanice z uvedbo podobne regulativne ureditve teoreti¢no lahko od-
pravile pomanjkljivosti sedanjega sistema in povecale usklajenost delovanja nadzornih
organov, z njo pa odstranile ovire za pravilno delovanje enotnega trga, se dogaja prav
nasprotno. Tako je Evropska komisija (angl. European Commision) leta 2000 zacela s
projektom Solventnost II, katerega namen je pripraviti preudaren zakonodajni okvir, ki
bi obsegal vsa tveganja sodobnega poslovanja zavarovalnic, hkrati pa vzpodbujal zava-
rovalnice, da bi samoiniciativno ocenjevale tveganja, ki so jim izpostavljena, in jih tudi

aktivno upravljale.

Projekt Solventnost 11 je razdeljen v dve fazi. Prva faza, zakljucena leta 2003, je zajemala
proucevanje razlicnih podrocij zavarovalnistva in tako omogocila primernejSo splosno za-
snovo solventnostnega sistema. Druga faza (postopek izvedbe povzema poglavje 3.3),
ki Se vedno poteka, je namenjena pripravi pravnih besedil, podrobnejsi pripravi tehnic-
nih pravil in usmeritev ter njihovi implementaciji v nacionalne zakonodaje. V okviru
druge faze sta Evropski parlament (angl. European Parliament) in Evropski svet (angl.
European Council) dne 25. novembra 2009 sprejela direktivo 2009/138/ES (Ur. 1. EU,
st. 1335/2009). V njej je predviden zacetek uporabe direktive v drzavah ¢lanicah EU z
dne, 1. novembra 2012. V drugi polovici leta 2010 je bil pripravljen prvi osnutek t. i.
direktive » Omnibus 2«, ki predlaga zamik pricetka izvajanja Solventnost II na leto 2013.
V sredini leta 2011 je v osnutku prislo do spremembe datuma zacetka izvajanja direk-
tive Solventnost II, ki je bil prestavljen na zacetek leta 2014 (Evropska komisija, 2011).
Predvidoma bo direktiva Omnibus 2 sprejeta v prvi polovici leta 2012.

3.2 Cilji direktive Solventnost 11

Glavni cilj nove direktive Solventnost II je primerno za$€ititi zavarovalce in upra-

vi¢ence zavarovalnih pogodb, pridruzujeta pa se mu cilja poglobitve povezovanja
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zavarovalniskega trga EU in izboljSanja mednarodne konkurenc¢nosti zavarovateljev in
pozavarovateljev v EU. Cilja direktive sta tudi vzpostavitev nadzora, ki bo skladen s
sodobnimi standardi, ter zmanjSanje in upravljanje tveganj, s katerimi se soo¢ajo zavaro-
valnice pri svojem poslovanju, vendar ta cilja ne smeta ogroziti glavnega. Poleg tega bo
nova direktiva skupaj z izvedbenimi predpisi poenotila zakonodajo in zdruzila mnozico
posameznih zavarovalniskih direktiv. Cilj direktive je tudi dosledno trzno vrednotenje
aktivne kakor tudi pasivne strani bilanc¢nih izkazov, s standardnim pristopom pa zakono-

dajalci zelijo povecati tudi zaupanje v vrednotenje po posteni vrednosti.

Namen direktive ni zagotoviti, da nobena zavarovalnica ne bo propadla, temvec¢ zago-
toviti, da v povprecju ne bi propadla ve¢ kot ena od dvesto zavarovalnic v enem letu
(99,5 %). Tako je glavna odlika direktive Solventnost II vzpostavitev sistema, kjer so vi-
sine kapitalskih zahtev odvisne od profila tveganja, katerim so zavarovalnice izpostavljene.
Direktiva omogoc¢a, da zavarovalnice uporabijo notranje modele (angl. internal models)
za izracun kapitalskih zahtev, ki bolje povzamejo specificna tveganja, s katerimi se so-
ocajo pri svojem poslovanju. V vsakem primeru pa je treba za izracun solventnostnega

kapitala uporabiti 99,5-odstotno stopnjo zaupanja.

Direktiva namenja veliko pozornost ureditvi nadzora in poslovanja zavarovalniskih sku-
pin, ki velja za najbolj inovativno komponento direktive. Konec leta 2008 je ideja o
poenotenju nadzora in poslovanja skupin skoraj dozivela neuspeh, ko je Svet ministrov
za ekonomske in finan¢ne zadeve izlocil besedilo, ki se je nana8alo na skupine. Dvanajst
manjsih drzav ¢lanic (pod vodstvom épanije in Portugalske), katerih domaco zavaroval-
nisko industrijo sestavljajo predvsem podruznice zavarovalnic iz drugih drzav, je namrec
nasprotovalo predlogu, ker bi se drzave morale zanasati na nadzornike iz drugih drzav,
kadar bi podruznice potrebovale povecanje kapitala. Dolga tri-lateralna pogajanja med
Evropsko komisijo, Evropskim parlamentom in Svetom ministrov za ekonomske in fi-
nancne zadeve so se neuspesno koncala za drzave nasprotnice predloga o zavarovalniskih
skupinah konec marca 2009. Pogajanja so se zakljucila Se ravno pravi c¢as, da je bila
direktiva Solventnost II sprejeta v zastavljenih rokih, s ¢imer se je zakljucila prva od

Stirih ravni Lamfalussyjevega sistema.

3.3 Lamfalussyjev sistem

Direktiva Solventnost II je prva med evropskimi zavarovalniskimi zakonodajami, ki pri
svojem nastajanju sledi Lamfalussyjevi obliki evropske zakonodaje, kjer direktiva vse-
buje le osnovna nacela, podrobnosti pa dolo¢ajo izvedbeni predpisi. Lamfalussyjev si-
stem obsega Stiri ravni, v katere so pri oblikovanju direktive vkljuceni razli¢ni udelezenci:
Evropski parlament, Evropski svet, Evropska komisija, Evropski organ za zavarovanja
in poklicne pokojnine? (angl. European Insurance and Occupational Pensions Authority,

2Pred 1. 1. 2011 se je organ imenoval Odbor evropskih zavarovalnih in pokojninskih nadzornikov (ang].
Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors, v nadaljevanju CEIOPS).
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v nadaljevanju EIOPA), Evropski odbor za zavarovalnistvo in poklicne pokojnine (angl.
FEuropean Insurance and Occupation Pensions Committee), Zdruzenje aktuarjev (fr. Gro-
upe Consultatif des Actuaries) in Evropsko zavarovalno zdruzenje (fr. Comité Furopeen
des Assurances, v nadaljevanju CEA). Ravni Lamfalussyjevega sistema so (Doff, 2007;
Lamfalussy, 2001; Sandstrém, 2006):

= 1. raven: Evropski parlament in Svet Evropske unije sprejmeta direktivo, ki zajema
klju¢na okvirna nacela. Predlog direktive pripravi Evropska komisija.

m 2. raven: Evropska komisija pripravi in s soglasjem Evropskega parlamenta sprejme
izvedbene predpise.

» 3. raven: EIOPA pripravi skupne standarde in usmeritve, drzave ¢lanice pa imple-
mentirajo dokumente iz 1. in 2. ravni v nacionalno zakonodajo.

= 4. raven: Evropska komisija v sodelovanju z EIOPA nadzoruje izvajanje in usklaje-
nost nacionalnih zakonodaj z direktivo in izvedbenimi predpisi in po potrebi ukrepa

proti drzavam krsiteljicam.

Sistem zagotavlja, da vsak od udelezencev ustrezno sodeluje v razli¢nih fazah priprave
direktive, glavni namen pa je vzpostaviti uc¢inkovit ter koordiniran sprejem in imple-
mentacijo evropske zakonodaje v drzavah ¢lanicah EU ter omogociti hitrejSe prilagajanje
finan¢ne zakonodaje spremembam na financ¢nih trgih. Sodelovanje in koordinacija med
nacionalnimi nadzorniki sta bistvena za uc¢inkovit nadzorniski sistem, v katerem sta vlogi
domacega in tujega nadzornika primerno usklajeni. Kljub temu, da sistem omogoca
sodelovanje razlicnih interesnih skupin, pa sistem ne vkljucuje konc¢nih potrosnikov, za-

varovancev.

3.4 Arhitektura direktive Solventnost 11

Solventnost IT vzpostavlja dosleden in pregleden sistem vodenja, ki zagotavlja uspesno in
ucinkovito upravljanje zavarovalnice. Evropska komisija se je odlo¢ila uveljaviti sistem, ki
temelji na tveganju in omogoca, da visina zahtevanega kapitala odseva profil zavarovalnice
z vidika tveganj. Temeljna zamisel je, da se solventnost zavarovalnic ugotovi s preverja-
njem koli¢inskih in kakovostnih vidikov poslovne dejavnosti, ki jo zavarovalnica opravlja.
Evropska komisija se je odlocila za tristebrni pristop, s katerim je sledila banc¢ni re-
formi Basel 1I. Prvi steber se nanasa na koli¢inske zahteve, drugi obravnava kakovostne
zahteve in zavarovalni nadzor, tretji steber pa ureja transparentnost poslovanja in raz-
kritja v odnosu do lastnikov. Stebri so si med seboj po pomembnosti enakovredni, kar
pomeni, da je kakovostni vidik poslovanja zavarovalnice enako pomemben kot koli¢inski
izracuni kapitalskih zahtev. Sistem treh stebrov predstavljamo v nadaljevanju.

3.4.1 1. steber — koli¢inske zahteve

Zavarovalnice, ki sodelujejo na zavarovalniskem trgu EU, bodo morale imeti na voljo
dovolj lastnih sredstev (angl. own funds) za pokritje zahtevanega solventnostnega

35



kapitala (angl. Solvency Capital Requirement, v nadaljevanju SCR), ki naj bi bil enak
tvegani vrednosti VaRggs%. Poleg SCR obsega prvi steber Se dva segmenta nadzora,
in sicer zavarovalno-tehni¢ne rezervacije (angl. technical provisions) in minimalni
zahtevani kapital (angl. Minimum Capital Requirement, v nadaljevanju MCR).

Zavarovalno-tehni¢ne rezervacije. Zavarovalnice oblikujejo zavarovalno-tehni¢ne re-
zervacije, da lahko izpolnijo svoje zavarovalne obveznosti do zavarovalcev in upravicen-
cev. Izracun zavarovalno-tehni¢nih rezervacij temelji na trenutni izstopni vrednosti. To
je znesek, ki bi ga morala zavarovalnica placati danes, ¢e bi svoje pogodbene pravice in
obveznosti prenesla na drugo zavarovalnico. Izracuna se kot seStevek najboljSe ocene
(angl. Best Estimate, v nadaljevanju BE) in marZe za tveganje (angl. Risk Margin, v
nadaljevanju RM).

BFE je enaka povprecju, ovrednotenem glede na verjetnost, prihodnjih denarnih tokov ob
upoStevanju casovne vrednosti denarja in ob uporabi ustrezne casovne strukture netve-
gane obrestne mere (direktiva Solventnost II, 77. ¢len). Projekcija prihodnjih denarnih
tokov mora uposStevati vse denarne prilive in odlive, potrebne za poravnavo zavarovalnih
obveznosti v ¢asu njihove veljavnosti. Izracun BFE, ki predstavlja trzno vrednost obvezno-
sti, temelji na tekoc¢ih in verodostojnih podatkih ter realnih predpostavkah in se izvede z
uporabo ustreznih aktuarskih metod in statisti¢nih tehnik. Izrac¢una se kot bruto znesek,
ki vkljucuje tudi izterljive zneske iz zavarovalnih pogodb.

RM zagotavlja, da je skupna vrednost zavarovalno-tehnicnih rezervacij enaka znesku,
ki bi ga zavarovalnice zahtevale za prevzem in izpolnitev zavarovalnih obveznosti. Za
izracun RM je treba narediti projekcijo zavarovalnih obveznosti do njihovega izteka in
za vsako leto doloéiti znesek SCR za prisotna tveganja. RM lahko dolo¢imo kot strosek
zagotavljanja zneska primernih lastnih sredstev, enakovrednega SCR, ki je namenjen
kritju nepricakovanih izgub v ¢asu do dospelosti zavarovalnih obveznosti. Mera stroska

kapitala je enaka za vse zavarovalnice.

Zahtevani solventnostni kapital - SCR. SCR je namenjen zas¢iti pred nepric¢ako-
vanimi $kodnimi dogodki in realizacijo drugih tveganj. Njegova visSina je dolocena tako,
da odraza dejanski profil tveganj zavarovalnice ob upostevanju vseh izmerljivih tveganj
in neto vpliva tehnik za zmanjSevanje tveganja, ki jim je zavarovalnica izpostavljena.
Ustreza ekonomskemu kapitalu, ob katerem bo letna verjetnost, da bi zavarovalnica pro-
padla, znasala kvec¢jemu 0,5 %. Zavarovalnice ga bodo morale izra¢unati najmanj enkrat
letno in rezultat posredovati nadzornemu organu. Stalno ga bodo morale spremljati in ga
prerac¢unati takoj, ko bi profil tveganj znatno odstopal od tistega, ko je bil SCR zadnji¢
sporocen nadzornemu organu. Pri izra¢unu bo treba oceniti vse morebitne izgube za

prihodnjih 12 mesecev, vkljuéno z nasprotnim prevrednotenjem sredstev in obveznosti.

Za izracun SCR bo zavarovalnica lahko izbrala enega od petih pristopov, ki bo najbolj
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ustrezal njenemu poslovanju in bil sorazmeren z naravo, obsegom in zahtevnostjo merjenih

tveganj:

= poenostavitev (angl. simplification),

» standardna formula (angl. standard formula),

» standardna formula s specificnimi parametri zavarovalnice (angl. undertaking-specific
parameters),

» delni interni model (angl. partial internal model) in

= popolni notranji model (angl. full internal model).

Ne glede na nacin izrac¢una bo moral koné¢ni izracun SCR zajemati prispevke zaradi
tveganj, ki so predstavljena v poglavju 3.6. NasSteti pristopi so zapisani v poglavjih
od 3.5 do 3.8.

Zavarovalnice bodo morale kriti SCR z enakovredno vi§ino primernih lastnih sredstev,
pri ¢emer bo vi§je kritje pomenilo vi§jo varnost zavarovancev (Slika 10). Nedoseganje
ravni SCR bo opozorilo na morebitne tezave zavarovalnice in nadzorni organ bo v takem

primeru uvedel prehodne ukrepe, ki bodo zagotovili ponovno doseganje te ravni.

Slika 10: Bilanca zavarovalnice v ureditvi Solventnost I1

Presezek
kapitala
Druge
Sredstva na obveznosti .
razpolago za SCR
SCR
Pokritje ZTR 7TR

Vir: CEIOPS, CEIOPS’ Report on its fourth Quantitative Impact Study (QIS4) for Solvency
11, 2008, str. 4.

Minimalni zahtevani kapital - MCR. MCR predstavlja del SCR, pri kateri visini
lastnih sredstev bi bila varnost in interesi imetnikov polic resno ogrozena, izpostavljeni pa
bi bili tudi nesprejemljivi stopnji tveganja, ¢e bi zavarovalnica Se naprej poslovala. Zato
mora imeti zavarovalnica na voljo dovolj primernih osnovnih lastnih sredstev za kritje

MCR.
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MCR se izracuna na jasen in preprost nacin, pri ¢emer se zagotovi moznost revizije
izracuna. Izracunati ga bo treba najmanj cetrtletno, in sicer kot linearno funkcijo
zavarovalno-tehni¢nih rezervacij, obracunanih zavarovalnih premij, zahtevanega solvent-
nostnega kapitala, odlozenih davkov in stroskov upravljanja, pri ¢emer se nahaja v inter-
valu od 25 % do 45 % SCR. Linearna funkcija, ki bo dolo¢ena z izvedbenimi predpisi,
mora biti kalibrirana na tvegano vrednost osnovnih lastnih sredstev zavarovalnice s stop-

njo zaupanja 85 % za obdobje enega leta.

Ne glede na opisan izra¢un znasa spodnji prag MCR (angl. absolute floor of MCR) za
zavarovalnice, ki opravljajo posle:

® nezivljenjskih zavarovanj, 2,2 milijona evrov,

m zivljenjskih zavarovanj, 3,2 milijona evrov,

®  pozavarovanj, 3,2 milijona evrov ter

= zivljenjskih in nezivljenjskih zavarovanj (skladno s ¢lenom 73(5) direktive Solventnost
I1), 5,4 milijone evrov.

3.4.2 1I. steber — kakovostne zahteve

Drugi steber zajema celoten spekter kakovostnih zahtev, kot so upravljanje zavarovalnice,
ucinkovit sistem upravljanja tveganj in sistem notranjih kontrol. Vanj so s kakovostnega
vidika vkljucene tudi tehnike upravljanja z bilancami (angl. Asset Liability Management),
kar ustvarja interakcijo s koli¢inskimi predpisi v okviru prvega stebra. Glavna poudarka
drugega stebra sta visoka kakovost procesov upravljanja in strokovno delo skupaj z do-
slednim in celovitim sistemom notranjih kontrol, ki podpira prepoznavanje, samooceno,
obravnavo in spremljanje tveganj, saj lahko uspesno upravljanje tveganj bistveno omeji
izpostavljenost tveganjem. Solventnost II spodbuja pregleden model upravljanja, ki po-
udarja vlogo najvisjega vodstva ter jasno doloca njihove odgovornosti. Zavarovalnice
spodbuja, naj uvedejo stalni nadzor nad vsakodnevnim poslovanjem, ucinkovito poro-
Canje, vzpostaviti pa bo morala tudi 4 klju¢ne funkcije (aktuarstvo, notranja revizija,
upravljanje tveganj in skladnost). Za vsako od funkcij bo treba oblikovati politiko, ki jo
bo enkrat letno potrdil upravni organ.

Kot del sistema za upravljanje tveganj bodo morale zavarovalnice v okviru poslovne stra-
tegije redno ocenjevati svoje splosne solventnostne potrebe z upostevanjem znacilnosti
profila tveganja. Lastna ocena tveganj in solventnosti (angl. Own Risk and Solvency As-
sessment, v nadaljevanju ORSA) je postopek notranjega ocenjevanja tveganj v podjetju
in bo morala biti stalno vkljucena v strateske odloc¢itve podjetja. ORSA bo morala poleg

poslovne strategije zavarovalnice vsebovati vsaj ocene o:

» skupnih potrebah solventnostnega kapitala ob upostevanju specificnega profila tveganj
in odobrenih mejah dovoljenega tveganja,
m stalni skladnosti s kapitalskimi zahtevami in
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= pomembnosti odstopanja profila tveganj zavarovalnice od predpostavk, ki so bile osno-
va za izracun SCR.

Zavarovalnice bodo morale redno in brez odlaganja izvesti ORSA po vsaki spremembi
profila tveganja zavarovalnice. O rezultatih ORSA bo treba porocati nadzornemu organu.

Drugi steber ureja tudi postopek nadzornega pregleda in nadzorne ukrepe za zavarovalnice
tako glede koli¢inskih kot kakovostnih vidikov. Pomembna novost se nanasa tudi na
zunanje izvajanje, ki pomeni dodatno kompleksnost pri uc¢inkovitosti nadzora. Nadzorni
organi zavarovalnice, ki je najela zunanje izvajalce, bodo morali imeti dostop do ustrez-
nih podatkov na kraju opravljanja storitve ali v poslovnih prostorih zunanjega izvajalca,
ne glede na to, iz katere drzave prihaja izvajalec. Zavarovalnice bodo morale nadzorne
organe ustrezno in pravocasno obvestiti pred samim najemanjem zunanjih izvajalcev za

pomembne storitve.
3.4.3 III. steber — poroc¢anje in javna razkritja

Namen tretjega stebra je izboljsati trzno disciplino in posredovanje informacij nadzorniku
ter splosni javnosti. Z zahtevo razkrivanja podatkov, povezanih z upravljanjem tveganj,
bodo lahko zunanje interesne skupine lazje ocenile profil tveganja zavarovalnice in njeno
upravljanje. Direktiva Solventnost IT na novo vpeljuje Porocilo o solventnosti in finané-
nem polozaju (angl. Report on Solvency and Financial Condition), ki ga bodo morale
zavarovalnice javno razkriti, vsebovati pa bo moralo vsaj naslednje podatke (Solventnost
I1, ¢len 51):

m opis poslovanja in delovanja zavarovalnice,

® 0opis sistema upravljanja tveganj in oceno njegove ustreznosti za profil tveganj zava-
rovalnice,

m opis izpostavljenosti, koncentracije in analizo obcutljivosti tveganj za vsako kategorijo
tveganja posebej,

m osnove za vrednotenje in metodologije merjenja tveganja in

= upravljanje kapitala.

Tako Solventnost II kot tudi osnutek sprememb druge faze Mednarodnih standardov
racunovodskega poroc¢anja (v nadaljevanju MSRP) imata kompleksne in obseZne zahteve
po zunanjem poroc¢anju in razkritju. Kljub temu, da obstajajo jasne sinergije na nekaterih
podrocjih, vkljuéno s poro¢anjem o tveganjih in kapitalu, pa se v nekaterih delih ureditvi
razlikujeta. MSRP v drugi fazi uvajajo Stevilne zahteve, ki presegajo okvir projekta
Solventnost II, zato morajo zavarovalnice ze danes graditi sisteme in procese, ki bodo
dovolj fleksibilni, da bodo investicije v prihodnje ¢im nizje. Z uveljavitvijo sprememb
MSRP se bosta povecali zahtevnost in obseg informacij, ki jih bodo zavarovalnice morale
pripraviti za izpolnjevanje obeh zahtev, saj se sistema razlikujeta Ze pri vrednotenju
bilance.
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3.5 Poenostavitve

Direktiva Solventnost IT v 109. ¢lenu omogoca, da zavarovalnice uporabijo poenostavljen
izrac¢un za posamezen (pod)modul tveganja, ¢e to utemeljuje narava, obseg ali zahtev-
nost tveganj, s katerimi se sooc¢ajo pri poslovanju, in bi bilo nesorazmerno zahtevati, da

uporabijo standardiziran pristop.

3.6 Standardni model

Direktiva Solventnost II v 103. ¢lenu doloca, da je standardni izracun SCR vsota

= osnovnega zahtevanega solventnostnega kapitala (angl. Basic Solvency Capital
Requirements, v nadaljevanju BSCR),

» zahtevanega kapitala za operativno tveganje (angl. operational risk, v nadalje-
vanju SCR,,) in

» prilagoditve zaradi absorpcijske zmoZnosti zavarovalno-tehni¢nih rezerva-
cij in odloZenih davkov (angl. adjustment for loss-absorbing capacity of technical
provisions and deferred tazes, v nadaljevanju ADJ),

oziroma

SCR = BSCR + SCRyy + ADJ.

Direktiva ne dolo¢a kon¢nega seznama tveganj, ki bodo vkljuc¢ena v izra¢un SCR, temvec
v 101. ¢lenu predpisuje le, da mora SCR kriti najmanj naslednja tveganja:

m  tveganje iz pogodb nezivljenjskega zavarovanja,
m tveganje iz pogodb zZivljenjskega zavarovanja,

® tveganje iz pogodb zdravstvenega zavarovanja,
= trzno tveganje,

m kreditno tveganje in

m operativno tveganje.

Sestava tveganj, parametrov in njihove vrednosti bodo podrobneje opredeljeni z izved-
benimi predpisi predvidoma do konca leta 2012 (Evropska komisija, 2011). Da pa bi
bili vrste tveganj, nacin izracuna in parametri kar najbolj ustrezni, je CEIOPS v ¢asu
priprave direktive in izvedbenih predpisov izvedel skupaj pet Studij QIS, ki so iz Studije
v Studijo postajale bolj kompleksne in zahtevne, tako po strukturi tveganj kot po na-
¢inu izracuna. Zadnja, peta Studija QIS5 je potekala v drugi polovici leta 2010, njeno
strukturo modulov tveganj pa prikazuje Slika 11.

Pri izracunu SCR morajo zavarovalnice v skladu s 101. ¢lenom upostevati u¢inke tehnik
za zmanjsevanje tveganja pod pogojem, da se kreditna in druga tveganja, ki izhajajo iz
uporabe taksnih tehnik, ustrezno odrazajo v zahtevanem solventnostnem kapitalu.
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Slika 11: Modularni pristop za izracun SCR po QIS5

Operat.
tveganje
I I

Trino T. zdrav. T. neplacila T. neopred. T. Zivljenj. T. neZiv.
j zavarovanj nasp. stran. sredstev zavarovanj zavarovanj

Tveganje T. zdrav. Tveganje Tveganje
= obrestne mere zavarovanj - umrljivosti | = premije in | =
nonSLT rezervacije
T. lastniskih Tveganje Tveganje Tveganje Tveganje
= vrednostnih premije in predéasne dolgozivosti | = pred¢asne | =
papirjev rezervacije prekinitve prekinitve
T. spremembe Tveganje Tveganje Tveganje
= cen katastrofe invalidnosti in | katastrofe -
nepremicnin bolehnosti
T. spremembe T. zdrav. T. stroskov
= kreditnih zavarovanj - servisiranja | ==
pribitkov SLT pogodb
Valutno Tveganje Tveganje Tveganje revizij
= tveganje umrljivosti dolgozivosti -
Tveganje trzne Tveganje T. stroskov Tveganje
= koncentracije invalidnosti in servisiranja predéasne | =
bolehnosti pogodb prekinitve
T. spremembe Tveganje revizij T. predCasne Tveganje
= premije za prekinitve katastrofe | =
nelikvid.

Vir: CEIOPS, QIS5 Technical Specifications, 2010d, str. 90.

3.6.1 Osnovni zahtevani solventnostni kapital - BSCR

Standardni pristop temelji na modularnem sistemu, kjer se tveganja zdruzujejo v skupine
(module) tveganj. Tako BSCR sestavljajo solventnostne kapitalske zahteve za razlicne
skupine tveganj, pri ¢emer je treba pri zdruzevanju upostevati korelacije med posamez-
nimi skupinami. Posamezna skupina tveganj se lahko naprej deli v podmodule, znova
pa je treba pri zdruzevanju v skupino tveganj upostevati korelacije med posameznimi

podmoduli.

BSCR so v QIS) sestavljale solventnostne kapitalske zahteve za:

= trzno tveganje (angl. market risk, v nadaljevanju SCRy), ki obsega nepredvidlji-
vost trznih cen finan¢nih instrumentov, ki vplivajo na vrednost sredstev ali obveznosti

zavarovalnice. Kapitalska zahteva se izracuna kot kombinacija zahtevanega solvent-
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nostnega kapitala za

0 tveganje spremembe obrestne mere (angl. interest rate risk, v nadaljevanju Mkt;y,),

0 tveganje spremembe cen lastniskih vrednostnih papirjev (angl. equity risk, v na-
daljevanju Mkte,),

o tveganje spremembe cen nepremi¢nin (angl. property risk, v nadaljevanju Mkt pop),

o tveganje spremembe kreditnih pribitkov (angl. spread risk, v nadaljevanju Mkts,),

o valutno tveganje (angl. currency risk, v nadaljevanju Mkts,),

0 tveganje trzne koncentracije (angl. risk concentrations, v nadaljevanju Mktcon.) in

0 tveganje spremembe premije za nelikvidnost (angl. illiquidity premium risk, v na-
daljevanju Mkty).

tveganje iz pogodb zdravstvenega zavarovanja (angl. health underwriting risk,

v nadaljevanju SCRypeain), ki odraza tveganje, ki izhaja iz obveznosti zdravstvenega

zavarovanja za kritje nevarnosti in uporabljenih postopkov pri opravljanju poslova-

nja. Solventnost Il zahteva, da zajema najmanj tveganje izgube zaradi spremembe v

vrednosti zavarovalnih obveznosti, ki izhajajo iz

o sprememb stroskov, ki nastanejo pri servisiranju zavarovalne pogodbe,

o nihanja v ¢asu, pogostosti in obsegu odskodninskih zahtevkov v ¢asu oblikovanja
rezervacij in

0 negotovosti predpostavk glede oblikovanja cen in rezervacij, povezanih z epidemi-
jami in ekstremnimi okolis¢inami.

Modul tveganja zdravstvenih zavarovanj so v QIS5 sestavljali trije podmoduli:

0 tveganje zdravstvenih zavarovanj, ki so sklenjena na podobni tehni¢ni podlagi
kot Zivljenjska zavarovanja (angl. health similar to life technige underwriting risk,
v nadaljevanju Hspr),

0 tveganje zdravstvenih zavarovanj, ki niso sklenjena na podobni tehni¢ni podlagi
kot zivljenjska zavarovanja (angl. health not similar to life technige underwriting
risk, v nadaljevanju Hpo, spr) in

o tveganje katastrof (angl. health catastrophe risk).

Podmodul Hgrr je sestavljen na enak nacin, vendar brez tveganja katastrofe, kot
modul tveganja zivljenjskih zavarovanj, podmodul H,, si1 pa iz podmodula tveganja
premije in rezervacije (angl. premium and reserve risk), ki zajema zgoraj naStete
zahteve direktive, in podmodula tveganja predcasne prekinitve zavarovalnih pogodb
(angl. lapse risk).

tveganje neplacila nasprotne stranke (angl. counterparty default risk, v nada-
ljevanju SCRget), ki uposteva mogoce izgube zaradi nepri¢akovanega neplacila ali
poslabsanja kreditnega polozaja dolznikov zavarovalnice. Sem spadajo tveganje ne-
placila ob pozavarovanju, tveganje neplacila pri izvedenih finan¢nih instrumentih in
druge kreditne izpostavljenosti.

tveganje iz pogodb Zivljenjskega zavarovanja (angl. life underwriting risk, v
nadaljevanju SC Ry ), za katero je kapitalska zahteva enaka seStevku zahtevanega
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kapitala za

O

O

O

tveganje umrljivosti (angl. mortality risk), pri ¢emer povecanje stopnje umrljivosti
vodi do povecanja vrednosti zavarovalnih obveznosti,

tveganje dolgozivosti (angl. longevity risk), kjer znizanje stopnje umrljivosti vodi
do povecanja vrednosti zavarovalnih obveznosti,

tveganje invalidnosti in bolehnosti (angl. disability and morbidity risk),

tveganje stroskov servisiranja pogodb Zivljenjskega zavarovanja (angl. expense risk),
tveganje revizij (angl. revision risk), ki izhaja iz nihanj v ravni, gibanju ali nesta-
novitnosti stopnje revizij rent zaradi sprememb v pravnem okolju ali zdravstvenem
stanju zavarovane osebe,

tveganje predcasne prekinitve in

tveganje katastrofe zivljenjskega zavarovanja (angl. catastrophe risk).

tveganje iz pogodb nezivljenjskega zavarovanja® (angl. non-life underwriting

risk, v nadaljevanju SC'Ry), za katero je zahtevani kapital enak seStevku zahtevanega

kapitala za

O

tveganje izgube ali neugodne spremembe v vrednosti zavarovalnih obveznosti, ki
izhajajo iz nihanja v ¢asu, pogostosti in resnosti zavarovalnih dogodkov, in v casu
in obsegu obravnavanja odskodninskih zahtevkov (tveganje premije in rezervacije
nezivljenjskega zavarovanja),

tveganje predcasne prekinitve zavarovanja in

tveganje katastrofe nezivljenjskega zavarovanja — tveganje izgube ali neugodne
spremembe v vrednosti zavarovalnih obveznosti zaradi vecje negotovosti predpo-

stavk glede oblikovanja cen in rezervacij, povezanih z izjemnimi ali ekstremnimi

dogodki.

tveganje spremembe vrednosti neopredmetenih osnovnih sredstev (angl.

intangible asset risk, v nadaljevanju SC Rinsangible)-
Modul, ki se je prvi¢ pojavil v QIS5, zajema dve tveganji (CEIOPS, 2010d):

O

trzno tveganje, ki podobno kot za druge postavke bilance stanja izhaja iz zmanj-
Sanja cene na aktivnem trgu in zmanjSane likvidnosti ter

notranje tveganje (angl. internal risk), ki je povezano s posebno naravo teh elemen-
tov (katerokoli tveganje, da se bodo prihodnje koristi neopredmetenega sredstva

zmanjSale).

Osnovni zahtevani kapital je dolo¢en s formulo (CEIOPS, 2010d)

BSCR = Z Pij * SCR@ : SCRJ + SCRintangiblea

ij

kjer 7 in j oznacujeta tveganja iz Tabele 1 ter p;; korelacijo med zahtevanima solvent-

nostnima kapitaloma ¢ in j.

3Veljavni Zakon o zavarovalnigtvu (Ur. 1. RS, §t. 99/2010-UPB7) lo¢i zavarovanja na Zivljenjska in pre-
mozenjska, med tem ko Solventnost II za drugi izraz uporablja termin neZivljenjska zavarovanja.
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Tabela 1: Korelacijski koeficienti pri izracunu BSCR

SCRyyi | SCRger | SCRyjre | SC Ryeartn | SC Ry
SC Ry 1,00
SCRaer 0,25 1,00
SCRyze 0,25 0,25 1,00
SCRucaitn | 0,25 0,25 0,25 1,00
SCR,, 0,25 0,50 0,00 0,00 1,00

Vir: CEIOPS, QIS5 Technical Specifications, 2010d, str. 96.

3.6.2 Zahtevani solventnostni kapital za operativna tveganja — SCR,,

Operativno tveganje je tveganje izgube zaradi neprimernega ali neuspeSnega izvajanja
notranjih procesov, delovanja osebja ter racunalniskih in drugih sistemov, ali zaradi zu-
nanjih dogodkov. Vkljucuje pravna tveganja in izkljucuje tveganja, ki izhajajo iz stra-
teskih odlocitev, ter tveganje izgube ugleda. Modul operativnega tveganja je namenjen
pokrivanju tistih operativnih tveganj, ki niso upostevana v modulih tveganj, ki sestavljajo
BSCR.

SCR,p, je bil v QIS5 odvisen od viSine prihodkov od premij v letu in zavarovalno-tehni¢nih
rezervacij. Za zavarovalnice, ki ne trzijo zivljenjskih zavarovanj, pri katerih nalozbeno

tveganje nosijo imetniki polic, je SCR,, najve¢ 30 % BSCR.

3.6.3 Prilagoditev zaradi absorpcijske zmoznosti izgub zavarovalno-tehnic-
nih rezervacij in odlozenih davkov — ADJ

Prilagoditev zaradi absorpcijskih kapacitet zavarovalno-tehni¢nih rezervacij in odlozenih
davkov (direktiva Solventnost II, ¢lena 103(c) in 108) omogo¢a nadomestilo nepri¢akova-
nih izgub s hkratnim zmanjSevanjem zavarovalno-tehni¢nih rezervacij, odlozenih davkov
ali kombinacijo obeh. Prilagoditev uposteva uc¢inek blazitve tveganja zaradi prihodnjih
diskrecijskih upravic¢enj iz pogodb zavarovanja, kadar lahko zavarovalnice dokazejo, da
se zmanjSanje taksnih upravicenj sme uporabiti za kritje nepricakovanih izgub, ko te na-
stanejo. Prilagoditev zaradi absorpcijskih kapacitet zavarovalno-tehni¢nih rezervacij in
odlozenih davkov ne sme biti vecja od vsote zavarovalno-tehni¢nih rezervacij in odlozenih

davkov, ki se nanasajo na prihodnja diskrecijska izplacila.
3.6.4 Neto vrednost sredstev

Izrac¢un kapitalske zahteve je pri nekaterih podmodulih tveganj v QIS5 potekal na podlagi
vpliva izbranega $oka oziroma scenarija na vigino ¢iste vrednosti sredstev (angl. Net Asset
Value, v nadaljevanju NAV'), ki je razlika med sredstvi in obveznostmi. Kadar je ok (na
primer padec vrednosti nepremic¢nin za 25 %) negativno vplival na visino NAV | tedaj je
bil SCR za izbrani podmodul tveganja kar enak tej spremembi.
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3.7 Standardna formula s specificnimi parametri zavarovalnice

Ce profil tveganj, ki izhajajo iz pogodb zivljenjskih, nezivljenjskih in zdravstvenih zava-
rovanj, bistveno odstopa od predpostavk, ki so bile osnova za izracun SCR po standardni
formuli, lahko zavarovalnice zaprosijo nadzorni organ, da ustrezne parametre nadomestijo
s specificnimi parametri zavarovalnice, lahko pa to od zavarovalnic zahteva tudi nadzorni

organ.

3.8 Delni in popolni notranji model

Solventnost II omogoc¢a zavarovalnicam, da za izra¢un kapitalskih zahtev izbirajo med
petimi nacini izra¢una (poglavje 3.4.1), med katere spadata tudi dva nacina z notra-
njim modelom. Pri izbiri nac¢ina bodo morale zavarovalnice upostevati naravo, obseg in
zahtevnost tveganj, s katerimi se sooc¢ajo pri poslovanju. Namen notranjega modela je
primerneje opisati profil tveganj pri poslovanju zavarovalnic, saj je ponavadi primerneje
uporabiti ustrezne napredne pristope skupaj s podatki in procesi, ki so specifi¢ni za posa-
mezno zavarovalnico. Zato bo tudi SC'R, izra¢unan z uporabo notranjega modela, bolje

ustrezal profilu tveganj zavarovalnice v primerjavi z izra¢unom po standardni formuli.

Ker je kapital najdrazji vir financiranja, bodo zavarovalnice strmele k znizanju kapital-
skih zahtev. Zato lahko pricakujemo, da bodo zavarovalnice razvijale notranje modele,
¢e bodo z njimi znizale kapitalske zahteve, manj verjetno pa je, da bi si jih namerno po-
viSale, ¢eprav bi bilo glede na profil tveganj to morda primerneje. Z nizjimi kapitalskimi
zahtevami bodo zavarovalnice lazje konkurirale na trgu zavarovalniskih produktov. Naj-
bolj se bo ucinek razvoja notranjega modela poznal pri velikih zavarovalnicah, medtem
ko bodo manjse zavarovalnice SCR najverjetneje izra¢unale s standardnim modelom, Se
posebej, ¢e je raven procesne in informacijske tehnologije nizka. Razvoj in implementa-
cija notranjega modela namrec¢ prinasata visoke stroske, ki si jih majhne zavarovalnice ne

bodo mogle privosciti.

Notranji model je lahko popolni ali delni. Popolni model mora zajemati vsa pomembna
tveganja, katerim je zavarovalnica izpostavljena, najmanj pa tista, ki jih mora kriti SCR
v skladu s 101. ¢lenom direktive Solventnost IT in smo jih zapisali v uvodnem delu po-
glavja 3.6. Nadzorni organ bo odobril delni notranji model, ¢e bo zavarovalnica dobro
utemeljila razlog za omejen obseg uporabe modela, vendar pa bo moral omogociti polno
integracijo standardne formule za izracun zahtevanega solventnostnega kapitala za druge

module oziroma podmodule tveganj.

Za odobritev uporabe notranjega modela, bo morala zavarovalnice vloziti vlogo na nadzor-
ni organ, s katero bo dokazala, da je model opravil preskus uporabe ter da izpolnjuje
statisticne standarde kakovosti, standarde kalibracije, standarde validiranja in dokumen-
tacijske standarde. Nadzorni organ bo moral v roku Sestih mesecev od prejetja popolne
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vloge odobriti ali zavrniti uporabo predlaganega notranjega modela. Zavarovalnica se bo
ob zacetku postopka odobritve notranjega modela dogovorila z nadzornim organom o po-
litiki zamenjave notranjega modela, ki vsebuje specifikacijo manjsih in ve¢jih sprememb.
Ob vecjih spremembah bo morala ponovno pridobiti soglasje nadzornega organa, medtem
ko bo ob manjsih treba zagotoviti usklajenost z dogovorjeno politiko. Ko bo vloga za
notranji model odobrena, se zavarovalnica ne bo smela vracati na izracun zahtevanega
solventnostnega kapitala po standardni formuli, razen pod utemeljenimi pogoji in ¢e bo
to odobril nadzorni organ.

3.9 Rezultati QIS5

Konec leta 2010 je potekala peta Studija QIS, s katero sta Evropska komisija in CEIOPS
zeleli Se zadnji¢ dobiti rezultate za izbrane parametre standardne formule. Cilji raziskave
so bili predvsem povecanje tevila udelezencev (rezultat: 78 % ve¢ zavarovalnic kot pri
studiji QIS4), izdelava ocene zahtevnosti in izvedljivosti predlaganega izra¢una, testiranje
nekaterih metod in oblikovanje kalibracijskih parametrov za modula tveganj iz pogodb
nezivljenjskih in nSLT zdravstvenih zavarovanj (CEIOPS, 2010d; CEIOPS, 2010e). V
nadaljevanju predstavljamo nekatere rezultate studije, ki veljajo za povprecno zavaroval-

nico (vpliv zavarovalniskih skupin ni upostevan).

Rezultati $tudije so pokazali (EIOPA, 2011a), da je imelo okoli 85 % zavarovalnic dovolj
lastnih sredstev za pokrivanje SCR. Kar polovica zavarovalnic je imela pokritje SCR ve¢
kot 200 %, medtem ko 5 % zavarovalnic ni imelo dovolj lastnih sredstev niti za kritje
MCR. Rezultati nadalje razkrivajo, da predstavlja SCRy veéinski delez v izracu-
nanem BSCR, in sicer kar 56,5 %. Pri zivljenjskih zavarovalnicah je ta prispevek Se
nekoliko vigji, 67,4 %, pri nezivljenjskih zavarovalnicah pa znasa 32,8 %. Prispevki posa-
meznih podmodulov so odvisni od vrste zavarovalnice, v povprec¢ju pa najvec¢ prispevajo
podmoduli tveganja spremembe cen lastniskih vrednostnih papirjev (v povprecju 42 %),
kreditnih pribitkov (30 %) in obrestnih mer (28 %).* Zaradi globalne finan¢ne krize po
letu 2007 je CEIOPS (2010a) v primerjavi s QIS4 predlagal bistveno povisanje kalibracij-
skih parametrov v modulu trznega tveganja, a je Evropska komisija za potrebe QIS5 dvig
nekoliko omilila. Prispevek novega podmodula v QIS5, Mkt;, je znaSal le okoli 1,3 % in

ne vpliva pomembno na visino kapitalskih zahtev evropskih zavarovalnic.

Prispevek zaradi tveganj iz zavarovalnih pogodb predstavlja Sele drugo komponento
BSCR po velikosti, in sicer 36,5 %, kjer znaSa prispevek zahtevanega kapitala zaradi
tveganj iz pogodb nezivljenjskih zavarovanj 16,9 %, zaradi tveganj iz pogodb Zivljenjskih
zavarovanj 15,3 % in iz naslova tveganj zdravstvenih zavarovanj 4,3 % BSCR. Modul ne-
zivljenjskih zavarovanj se je izkazal za kompleksnega, predvsem pri izracunu zahtevanega

solventnostnega kapitala za tveganje katastrof, ki je predstavljal slabo polovico SCR,y,

4Delezi v oklepajih ne zajemajo vpliva diverzifikacije.
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dobro polovico pa je predstavljal zahtevani solventnostni kapital za tveganje premij in
rezervacij, medtem ko je bil prispevek zaradi tveganja prekinitev pogodb okoli 1 %. Pri
zivljenjskih zavarovanjih imata najvecji prispevek modul tveganja predcasne prekinitve
in modul tveganja dolgozivosti.

Modul tveganja iz pogodb zdravstvenih zavarovanj je v ¢asu med QIS4 in QIS5 dozivel
popolni pregled in najve¢ sprememb, tudi vsebinskih. Predlagani visoki kalibracijski
parametri (CEIOPS, 2010c), ki bi SCR},ea1en lahko povigali tudi za faktor 2, so vzpodbudili
razpravo v drzavah, kjer so zdravstvena zavarovanja moc¢no vpeta v javni sistem in med
katere sodi tudi Slovenija. V letu 2010 so potekala usklajevanja med razli¢nimi interes-
nimi skupinami glede viSine parametrov za izracun kapitalskih zahtev, sodelovale pa so
predvsem zavarovalnice iz Francije, Belgije in Slovenije. Rezultat aktivnosti je bilo znat-
no znizanje kalibracijskega parametra v QIS5 in vkljuc¢itev metode izra¢una kapitalskih
zahtev za zdravstveno tveganje, ki uposteva ucinek izravnalne sheme, ki deluje tudi v

Sloveniji.

Izrac¢un zahtevanega solventnostnega kapitala za tveganje neplacdila nasprotne stran-
ke je postal v QIS5 Se nekoliko bolj zahteven v primerjavi s pristopom v QIS4, a te
zahtevnosti glede na naravo, obseg in nezahtevnost kreditnega tveganja pri poslovanju
zavarovalnic ponovno ni upravicil. V skupnem BSCR je zna3al 6,9 %.

Tveganje spremembe vrednosti neopredmetenih osnovnih sredstev je v QIS5
predstavljalo nov modul, za katerega je delez SCRiptangivle v . SCR znaSal v povprecju
nepomembnih 0,1 %.

Strosek kapitala (angl. Cost of Capital, v nadaljevanju CoC') je pri obeh zadnjih $tu-
dijah QIS znasal 6 % (CEIOPS, 2010d).

4 ZAKONSKA UREDITEV NALOZB V ZAVAROVALNICAH
4.1 Trenutna ureditev

Zavarovalnice, ki delujejo v slovenskem zavarovalnem prostoru, morajo upostevati Zakon
o zavarovalnistvu (Ur. 1. RS, 8t. 99/2010-UPB7, v nadaljevanju ZZavar). Ta od njih
zahteva, da poslujejo likvidno in solventno. Nalozbe morajo upravljati varno in donosno
ter jih ustrezno razprsiti. Izbiro nalozb, katerih vir je kritno premozenje ali kritni sklad,
preventivno regulira s Stevilnimi koli¢inskimi omejitvami v 121. in 122. ¢lenu, s ¢imer
omejuje tveganja, ki so jim zavarovalnice zaradi svojih nalozbenih odloc¢itev izpostavljene.

Koli¢inske omejitve, ki izhajajo iz ZZavar, prikazuje Tabela 2.
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Tabela 2: Omejitve izbire nalozb po Zakonu o zavarovalnistvu

Skupine

Omejitev
(odstotek ZTR)

V. p. istega
izdajatelja
(skupaj do)

5% |10 % | 30 %

DrZavni vrednostni papirji

Drzavni vrednostni papirji RS, BS in
drzav OECD

ni omejitev

Obveznice, delnice, investicijski kuponi in ostali VP

Obveznice in drugi dolzniski v.p., ki
kotirajo na organiziranem trgu v RS
ali drzavah OECD

do 40 % za istega izdajat., Ce
ustreza posebnim pogojem iz 2.
tocke 122. ¢lena ZZavar

Obveznice in drugi dolznigki v.p., ki
ne kotirajo na organiziranem trgu, iz-
dajat. pa ima sedez v RS ali drzavah
OECD

do 1 % za istega izdajatelja, oz.
5 % ¢e gredo v.p. po 6 mesecih v
kotacijo

Delnice in drugi v.p., ki ne kotirajo na
organiziranem trgu, izdajat. pa ima
sedez v RS ali drzavah OECD

skupno do 5 % ter do 1 % za istega
izdajat.

Delnice in drugi v.p., ki kotirajo na
organiziranem trgu v RS ali drzavah

OECD

Investicijski kuponi vzajemnih skla-
dov oz. delnice investicijskih druzb (z
vet kot polovico v.p. brez zaj. donosa)

Investicijski kuponi vzajemnih skla-
dov oz. delnice investicijskih druzb
(zajam&en donos)

do 40 %

Nepremic¢nine in opredmetena osnovna sredstva

Nepremicnine, ki so vpisane v zemlji-
ko knjigo (¢e dajejo donos) in opred-
metena osnovna sredstva na nepre-
micnini

skupno do 30 % in do 10 % za na-
lozbe v eno nepremic¢nino ter eno
opredmeteno osnovno sredstvo

Depoziti

Depoziti ali potrdila o vlogah pri
banki s sedezem v EEA ali OECD

skupno do 30 % in do 10 % za po-
samezno banko, do 2 % za posa-
mezno hranilnico

Terjatve

Terjatve iz naslova povracila davkov

do 5 %

Terjatve do garancijskih, solidarno-
stnih in Skodnih skladov

skupno do 5 % in do 2 % za posa-
mezni sklad

Ostalo

Druga posojila, ustrezno zavarovana

skupno do 5 % ter do 2 % za istega
posojilojemalca

Gotovina v blagajni in na vpoglednih
racunih

do 3 %

Vir: Zakon o zavarovalnistvu, Ur. l. RS, st. 99/2010-UPBY.
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4.2 Solventnost 11

Od leta 2014 naprej (Evropska komisija, 2011) bo slabih 7 bilijonov evrov nalozb evrop-
skih zavarovalnic (CEA, 2010), kar pomeni dobro polovico bruto domacega proizvoda
Evropske Unije v letu 2010 (Eurostat, 2011), zakonsko urejala direktiva Solventnost II,
ki bo omogocala zavarovalnicam skoraj proste roke pri izbiri nalozb. Direktiva namre¢
ne vsebuje preventivnih koli¢inskih omejitev, kot jih pozna ZZavar, temve¢ bodo morale
zavarovalnice zadostiti dolo¢enim kakovostnim zahtevam (v nadaljevanju). Svoboda pri
nalozbenju bo imela svojo ceno v visini SCR, ki bo odvisen od profila tveganja premoze-

nja.

Solventnost II v 13. ¢lenu doloca trzno tveganje kot »nevarnost izgube ali neugodne
spremembe v financnem poloZaju, ki izvira iz nihang trinith cen sredstev, obveznosti in
financénih instrumentov«. Zahtevani solventnostni kapital za modul trznega tveganja,
SCRykt, se izracuna kot kombinacija kapitalskih zahtev podmodulov trznega tveganja
z upostevanjem korelacijskih koeficientov. QIS5 je vpeljala dodaten podmudul tveganja
premije za nelikvidnost (glej 3.6.1), ki pa ne igra pomembne vloge v skupnem sestevku
zahtevanega kapitala. Postopek izra¢una SCRyy prikazuje poglavje 4.3.

Solventnost IT v 132. ¢lenu dalje doloc¢a, da morajo zavarovalnice vlagati vsa svoja sredstva
v skladu z nacelom preudarne osebe, vlagati pa smejo le v sredstva in instrumente,
katerih tveganje lahko opredelijo, izmerijo, upravljajo, nadzirajo in o njem porocajo.
Sredstva morajo biti nalozena varno, kakovostno in likvidno. Posebna zahteva se nanasa
na sredstva za kritje zavarovalno-tehnic¢nih rezervacij, ki bodo morala biti nalozena na
nacin, ki ustreza naravi in trajanju zavarovalnih obveznosti, predvsem pa v interesu vseh

imetnikov polic in upravic¢encev.

133. ¢len dopusca zavarovalnicam ve¢ svobode pri izbiri nalozb, vendar od njih zahteva,
da imajo na voljo dovolj lastnih sredstev za pokritje morebitnih izgub iz naslova trz-
nega tveganja, ki jih direktiva omejuje na SCRyy s stopnjo zaupanja 99,5 %. Prednost
uporabe koli¢inskih omejitev je v enostavnejSem nadzoru, vendar tveganja z uporabo
koli¢inskih omejitev niso obvladana, saj ni jasno, ali imajo zavarovalnice dovolj sredstev
za pokrivanje izgub, ki bi lahko nastale zaradi nihanja trznih vrednosti nalozb. Soob-
stoj kapitalskih zahtev in koli¢inskih omejitev bi bil mogo¢, vendar pa bi bila ureditev
izredno kompleksna in za zavarovalnice preve¢ obremenjujoca, saj je izra¢un SCR precej
bolj kompleksen ter vsebuje bistveno ve¢ vhodnih parametrov v primerjavi z izra¢cunom

kapitalskih zahtev po Solventnosti I.

V nadaljevanju bomo predstavili postopek izracuna zahtevanega solventnostnega kapitala
za trzno tveganje, ki je veljal pri QIS5.
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4.3 Zahtevani solventnostni kapital — SCRyx

Solventnost IT v prilogi 4 dolo¢a izrac¢un trznega tveganja z enacho

SCRMkt = Z’Oi’j . Ml{;tl . Mk?tj,

(%

(34)

kjer Mkt; in Mkt; v skladu s §tudijo QIS5 nadomestimo z Mktine, Mkteq, Mktprop, Mktsp,
Mkte, Mkteone in Mkty (poglavie 3.6.1). Korelacijske koeficiente v enac¢bi (34) prikazuje

Tabela 3.

Tabela 3: Korelacijski koeficienti med posameznimi podmoduli trinega tveganja

Mkt | Mktey | Mktpop | Mkty, | Mkt | Mkteone | Mty
Mkt 1,00
Mkt., |0,00/0,50 | 1,00
Mktyop | 0,00/0.50 | 0,75 1,00
Mkt,, |0,00/050 | 0,75 0,50 1,00
Mkt 0,25 0,25 0,25 0,25 | 1,00
MFkteone | 0,00 0,00 0,00 0,00 | 0,00 1,00
Mkt 0,00 0,00 0,00 —0,50 | 0,00 0,00 1,00

Opomba: Koeficienti pri Mktin, ki so zapisani v rdec¢i barvi, veljajo le za primer izpostavljenosti
tveganju zaradi zniZzanja obrestne mere.

Vir: CEIOPS, QIS5 Technical Specifications, 2010d, str. 108-109.

4.3.1 Korelacije med podmoduli

CEIOPS (2010Db) je ugotovil, da korelacije pri modulu trznega tveganja, ki so veljale
za QIS4, niso povsem smiselne, in predlagal lo¢eno obravnavo situacij, ko je zavaroval-
nica izpostavljena tveganju dviga oziroma tveganju znizanja obrestne mere. Ce je bila
zavarovalnica izpostavljena tveganju znizanja obrestne mere, je bila pri QIS5 korelacija
med Mkt ter Mkteq, Mktyop in Mktg, enaka 50 % (vrednosti so v Tabeli 3 zapisane
z rdeco barvo), v primeru izpostavljenosti proti dvigu obrestne mere pa enaka ni¢. Ker
v nadaljevanju obravnavamo optimizacijo premozenja brez kratkih pozicij vrednostnih
papirjev, ki so izpostavljeni tveganju spremembe obrestne mere, je premozZenje izpostav-
ljeno izklju¢no tveganju dviga obrestne mere, zato bomo v nadaljevanju za korelacijski
koeficient med Mktiy, in Mkte, uporabili vrednost nic. Ce je zavarovalnica izpostavljena
tveganju pri obeh dogodkih spremembe obrestne mere, je treba ugotoviti, kateri dogodek

zahteva visji SCRyx.
4.3.2 Mkt

Tveganje spremembe obrestne mere je prisotno pri vsakem sredstvu, obveznosti ali financ-
nem instrumentu, kjer je njihova vrednost obcutljiva na spremembe ¢asovne strukture

obrestnih mer ali na njihovo nestanovitnost. Tipi¢ni predstavnik so vrednostni papirji s

30



Tabela 4: Donosnosti glede na dospelost denarnega toka in faktoryi izjemnih situaciy za
spremembo obrestne mere v QISH

t R[t] | sT [t] | s*[t]
(vletih) | (v %) | (v%) | (v %)
1 [1210| 70 | =75
2 1,786 70 —65
3 2,193 64 —56
4 2,506 59 —50
5 | 2,757 | 55 | —46
6 2,970 52 —42
7 3,158 49 -39
8 3,325 47 —36
9 3,473 44 —33
10 3,605 42 —31
11 [ 3721 39 | —30
12 | 381 | 37 | —29
13 3,904 35 —28
14 3,973 34 —28
15 4,028 33 —27
16 4,069 31 —28
17 4,098 30 —28
18 4,115 29 —28
19 | 4123 27 | —29
20 4,121 26 —29
21 4,112 26 —29
22 | 4,097 | 26 | —30
23 4,077 26 —30
24 [ 4,053 | 26 | —30
25 4,026 26 —30
30 3,875 25 —30

Vir: CEIOPS, QIS5 Technical Specifications, 2010d, str. 111.

stalnim donosom. Ker obravnavamo premozenje, ki je izpostavljeno tveganju dviga (1)
obrestne mere, iz CEIOPS (2010d) sledi, da je

Mkt = ANAV|!

int »

kjer je ANAV\?M sprememba Ciste vrednosti sredstev v primeru dviga obrestne mere.

Vrednost ANAV|! . je odvisna od prihodnjih denarnih tokov in kalibracijskih parametrov
(Tabela 4). Diskontno stopnjo RT[t] za scenarij izjemne situacije dviga obrestne mere za
brezkuponsko obveznico (oziroma denarni tok ob ¢asu ¢) lahko zapisemo kot (CEIOPS,

2010d, str. 111):

R'[t] = R[t] - (1 + s'[1]),

o1



kjer R[t] predstavlja krivuljo donosnosti brezkuponske obveznice z rokom dospelosti ¢.
Ce je CF[t] denarni tok (angl. cash flow) v asu t, potem je sedanja vrednost V; enaka

T

CF|t
=y (3)
— (1+ R[t])
kjer je T najdaljSsa ro¢nost obveznic v premozenju. V primeru scenarija dviga obrestne
mere uporabimo ustrezen popravek pri donosnosti in iz enacbe (35) dobimo vrednost
obveznice v pogojih izjemne situacije:

T
CFt]
Vi =D (36)
— (1+ R'[t])
Zahtevani solventnostni kapital za tveganje spremembe obrestne mere vseh finan¢nih
prilivov je razlika vrednosti (35) in (36),

Mktiny = ANAV|L
=Vo-

=S or (+ R - 1+ BT ), (37)

izrazimo pa ga lahko tudi v odstotkih zacetne vrednosti NAV:
ANAV|]

NAVint

VoW

==

_y T CFO+ R )
> i1 CF[t] (1 + R[t])

Mktint,% =

4.3.3 Mkteq

Tveganje spremembe cen lastniskih vrednostnih papirjev izhaja iz obcutljivosti sredstev,
obveznosti ali finan¢nih instrumentov na spremembe v ravni ali nepredvidljivosti trznih
cen delnic. Za izracun Mkte, so se nalozbe v studiji QIS5 delile v dve skupini, globalni
(angl. global) in drugi (angl. others) vrednostni papirji. Globalni vrednostni papirji so
vrednostni papirji iz drzav ¢lanic Organizacije za gospodarsko sodelovanje in razvoj (angl.
Organisation for Economic Co-operation and Development — OECD) in Evropskega gos-
podarskega prostora (angl. European Economic Area, v nadaljevanju EEA), medtem ko v
kategorijo drugi sodijo vsi drugi vrednostni papirji. Razlika med njimi je v kalibracijskih
faktorjih testiranja izjemnih situacij. Pri globalnih vrednostnih papirjih je kalibracijski
faktor znasal 39 % in pri drugih 49 %, ¢eprav je CEIOPS (2010a) predlagal vrednosti v
visini 55 % in 65 %. Zahtevani solventnostni kapital za vsako od skupin izra¢unamo kot
zmnozek vrednosti vseh nalozb v skupini in pripadajocega kalibracijskega faktorja, zah-
tevani solventnostni kapital za tveganje spremembe cen lastniskih vrednostnih papirjev
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pa je enak (CEIOPS, 2010d)

Miteq = [ pij - Mkt; - Mit;, (39)

.3

kjer sta i,j € (globalni, drugi), korelacijski koeficienti p;; pa so zapisani v Tabeli 5. Tudi
sestavljene vrednostne papirje je treba razdeliti glede na njihovo sestavo na obe skupini
(angl. look-through approach).

Tabela 5: Korelacijski koeficienti med skupino globalnih in skupino drugih vrednostnih
papirjev

Globalni | Drugi
Globalni 1,00
Drugi 0,75 1,00

Vir: CEIOPS, QIS5 Technical Specifications, 2010d, str. 115.

4.3.4 Mkt

Tveganje spremembe cen nepremi¢nin je prisotno pri sredstvih, obveznostih ali finan¢nih
instrumentih, katerih vrednosti so obcutljive na spremembe v ravni ali nestanovitnosti
trznih cen nepremic¢nin. QIS5 doloca Mkt s testom izjemne situacije ob Soku padca
(1) nepremicnin za 25 %,

Mktprop = (ANAVH)rop)_i_ ’

kjer smo uporabili zapis iz (5).
4.3.5 Mkt

Devizno tveganje se pojavi zaradi sprememb v ravni ali nestanovitnosti menjalnih tecajev
valute C' v primerjavi z lokalno valuto. Podobno kot pri predhodnem podmodulu je tudi
tukaj potekal izrac¢un kapitalske zahteve v QIS5 s testom izjemne situacije s Sokom v
vigini 25 %,° le da sta tu mozni dve situaciji: menjalni tecaj naraste ali pade. Zahtevani
solventnostni kapital za valutno tveganje premozenja v valuti C' je tako

Mk’th’C = max [Mkt;xyc ; Mkt%x,0:| )
kjer sta
Mk’t,frxc = (ANAV’E( C> ’
’ )+

Mtk = (ANAV|#X7C>+ .

®Izjema so menjalni te¢aji med valutami evro, danska krona, estonska krona, latvijski lats in litvijski
litas. Podrobnosti so v CEIOPS, 2010d, str. 118-119, in CEIOPS, 2010e, priloga 2.
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4.3.6 Mkt

Tveganje spremembe kreditnih pribitkov je rezultat obcutljivosti vrednosti sredstev, ob-
veznosti in finan¢nih instrumentov na spremembe v ravni ali nestanovitnosti kreditnih
pribitkov ob dani ¢asovni strukturi netvegane obrestne mere. Najpogosteje se pojavi pri
podjetniskih obveznicah, strukturiranih produktih in podrejenem dolgu. Zaradi preobsez-
ne tematike bomo predstavili izra¢un samo za podrocje obveznic (Mktgs"ez), za podrodje
strukturiranih produktov in kreditnih derivativov pa se izra¢un nahaja v CEIOPS (2010d,
str. 123-126).

Kapitalska zahteva za tveganje spremembe kreditnih pribitkov pri obveznicah je bila v

QIS5 dolocena s testom izjemnih situacij
obvez
Mkty"™ = (ANAVIL)

kjer je Sok na spremembo kreditnih pribitkov pri obveznicah kar neposredni uc¢inek na
¢isto vrednost sredstev zaradi znizanja vrednosti obveznice, ki je posledica povecanja
kreditnih pribitkov:

ANAV([l, =" MV; D; F'[boniteta;]. (40)

MV ; in D; sta trzna vrednost in trajanje obveznice i, F''[boniteta;] pa je funkcija boni-
tetnega razreda, ki je kalibrirana tako, da Sok ustreza VaRgg55,. Parametri F'[boniteta,]
so podani v Tabeli 6. Drzavne obveznice drzav ¢lanic EEA, obveznice centralnih bank
in drugih mednarodnih organizacij® so bile izlo¢ene iz izrauna kapitalskih zahtev za
tveganje spremembe kreditnih pribitkov.

Tabela 6: Parameter F' ter spodnji in zgornji prag za trajanje obveznic v odvisnosti od
njene bonitetne ocene

Boniteta F' | Dyin | Dmax
AAA 0,9 % 1 36
AA 1% 1 29
A 14% | 1 23
BBB 25 % | 1 13
BB 4.5 % 1 10
B ali manj | 7,5 % 1 8
brez 3,0 % 1 12

Vir: CEIOPS, QIS5 Technical Specifications, 2010d, str. 122.

SPodrobnejsi kriteriji glede uvrstitve so v CEIOPS (2010d, str. 123).
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4.3.7 Mktoon.

Tveganje trzne koncentracije je posledica pomanjkljive razprSenosti premozenja ali vecje
izpostavljenosti tveganju neplacila s strani enega izdajatelja ali skupine povezanih izda-
jateljev vrednostnih papirjev. Podmodul obsega sredstva, ki so vklju¢ena v podmodule
tveganja spremembe cen lastniskih vrednostnih papirjev, spremembe kreditnih pribitkov
in spremembe cen nepremicnin, izklju¢uje pa sredstva, ki so zajeta v modulu tveganja
neplacila nasprotne stranke, in sredstva, ki izhajajo iz zivljenjskih zavarovanj, kjer naloz-
beno tveganje nosi imetnik police. Izracun Mkt o je v QIS5 potekal v treh korakih:

= izracun presezene izpostavljenosti (angl. excess exposure),

® izracun zahtevanega solventnostnega kapitala za tveganje trzne koncentracije za po-
sameznega izdajatelja vrednostnih papirjev in

» izra¢un kon¢nega sestevka solventnostnega kapitala za tveganje trzne koncentracije.

Presezena izpostavljenost X.S; do nasprotne stranke ¢ se izra¢una kot

A +

kjer je E; skupna izpostavljenost do nasprotne stranke i, A = ) . E; je seStevek vseh
sredstev, ki jih podmodul uposteva, in PK; prag koncentracije, kot prikazuje Tabela 7.

Tabela 7: Prag koncentracije glede na bonitetno oceno nasprotne stranke

Boniteta Prag koncentracije (PK) | g

AA-AAA 3,0 % 0,12
A 3.0 % 0,21
BBB 15 % 0,27
BB ali manj 15 % 0,73

Vir: CEIOPS, QIS5 Technical Specifications, 2010d, str. 129.

V drugem koraku izracunamo kapitalsko zahtevo za kritje tveganja trzne koncentracije
do posamezne nasprotne stranke, kjer je Sok oziroma znizanje ¢iste vrednosti sredstev v
izjemni situaciji enaka produktu presezene izpostavljenosti in parametru g;, ki je odvisen
od bonitetne ocene nasprotne stranke (Tabela 7):

conc; = ANAV

conc

Zahtevani solventnostni kapital za podmodul tveganja trzne koncentracije, ki ne predvi-

deva korealacije med posameznimi nasprotnimi strankami, je enak

Mkt eone = Z (conc?). (42)
Podobno kot pri podmodulu tveganja spremembe kreditnih pribitkov tudi v tem pod-
modulu ni kapitalskih zahtev za drzavne vrednostne papirje drzav ¢lanic EEA, obveznice
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centralnih bank in drugih mednarodnih organizacij, kot je dolo¢eno v CEIOPS (2010d,
str. 131).

4.3.8 Mkty

Ker se pri izracunu zavarovalno-tehni¢nih rezervacij uposteva premija za nelikvidnost,
ki jo je mo¢ opaziti na finan¢nih trgih, bi tudi trzno tveganje moralo zajeti tveganje
premije za nelikvidnost (CEIOPS, 2010d). Tveganje spremembe premije za nelikvidnost
izhaja iz tveganja rasti vrednosti zavarovalno-tehni¢nih rezervacij, kadar se premija za
nelikvidnost zmanjsa, medtem ko je ucinek povisanja premije za nelikvidnost zajet v
kalibraciji podmodula tveganja spremembe kreditnih pribitkov. Zahtevani kapital za
tveganje spremembe premije za nelikvidnost je rezultat vnaprej dolocenega scenarija, kjer
je 8ok neposredni vpliv na ¢isto vrednost sredstev zaradi znizanja premije za nelikvidnost

na financ¢nih trgih v visini 65 %,
Mty = (ANAVHl) , (43)
+

pri Cemer je znizanje omejeno na premijo za nelikvidnost, ki se upoSteva pri izracunu

zavarovalno-tehni¢nih rezervacij.

5 MARKOWITZEV MODEL OPTIMIZACIJE PREMOZENJA

5.1 Izbor vrednostnih papirjev
5.1.1 Netvegani vrednostni papir

Sodobna premozenjska teorija predpostavlja, da se standardni odklon donosnosti netve-
ganega vrednostnega papirja s ¢asom ne spreminja in je enak ni¢ (poglavje 2.3.2). Vendar
pa takega vrednostnega papirja v realnem svetu ni moc¢ najti, zato je treba poiskati vred-
nostni papir s ¢im nizjim standardnim odklonom donosnosti. V praksi se za netvegani
vrednostni papir najpogosteje uporablja dolgoro¢na drzavna obveznica z najvisjo boni-
tetno oceno, AAA (poglavje 2.3.3). Drzavna obveznica je pri izra¢unu zahtevanega sol-
ventnostnega kapitala za trzno tveganje izkljucena iz podmodulov Mkty, (poglavje 4.3.6)
in Mkteone (poglavje 4.3.7). Da bi izkljucili tudi valutno tveganje, naj bo obveznica no-
minirana v isti valuti, v kateri posluje zavarovalnica. Predpostavimo, da je ta valuta
evro. Tedaj bi izrac¢un zahtevanega solventnostnega kapitala za trzno tveganje obveznice
vseboval le prispevek zaradi tveganja spremembe obrestne mere.

Evropska centralna banka v makroekonomskih napovedih o spremembah v donosnosti
dolgoroc¢nih drzavnih obveznic drzav ¢lanic EU v pogojih izjemnih situacij opredeljuje
nemske drzavne obveznice kot edine, ki nimajo pribitka v donosnosti, EIOPA pa je napo-
vedi vkljucila v zavarovalniski test izjemnih situacij (EIOPA, 2011b, str. 23-24). Ceprav
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obstajajo Studije (na primer Euromoney, 2010), ki Nemdcijo ne uvri¢ajo na sam vrh se-
znama drzav glede na varnost nalozb v drzavne vrednostne papirje, pa bomo na podlagi
omenjenih makroekonomskih napovedi obravnavali dolgoro¢no nemsko drzavno obveznico

(v nadaljevanju obveznica) kot netvegani vrednostni papir.

CEIOPS (2008, str. 182) v rezultatih Studije QIS4 ugotavlja, da je trajanje obveznosti pri
nezivljenjskih zavarovalnicah v povprecju 2,4 leta, mediana pa znasa 3,7 leta. Nalozbe,
ki krijejo zavarovalno-tehni¢ne rezervacije, morajo biti z njimi usklajene tudi po ro¢nosti,
zato lahko za na$ izrac¢un izberemo na primer brezkuponsko obveznico z ro¢nostjo treh let
(v primeru brezkuponske obveznice sta ro¢nost in trajanje enaka). Pri nalozbah, katerih
vir je kapital, trajanje obveznice ni klju¢nega pomena in zavarovalnica izbere obveznico

na podlagi naklonjenosti tveganju.

Korelacije in donosnosti, ki smo jih zapisali v poglavju 4.3, so veljale pri studiji QIS5 s
presecnim datumom 31. 12. 2009, zato nadaljujmo z optimizacijo premoZenja na ta dan.
Kot netvegani vrednostni papir smo torej izbrali triletno brezkuponsko nemsko drzavno
obveznico, za podatke pa smo uporabili indeks GDBR3, katerega donosnost je bila na
dan 31. 12. 2009 enaka 1,628 %. Casovne vrste indeksov, predstavljenih v nadaljevanju,
naj se koncajo na isti dan.

5.1.2 Tvegani vrednostni papirji

V casu nastanka modela je Stevilo izracunov pri Markowitzevi izbiri optimalnega premo-
zenja neugodno vplivalo na hitrost in prakti¢nost njegove uporabe (poglavje 2.3.1), pri
danasnjih racunalniskih zmogljivostih pa to ne predstavlja nikakrSne ovire pri postopku
optimizacije. Za ¢im boljso optimizacijo bi morali v koSarico nalozb vkljuciti vecje Stevilo
vrednostnih papirjev, ki pa jih tu zaradi enostavnosti prikaza omejimo na sedem (n = 7).
Izbor tveganih vrednostnih papirjev je prepuscen zavarovalnicam, ki lahko z razprsitvijo
premoZenja zmanjs$ajo nesistemati¢no tveganje vrednostnih papirjev (poglavje 2.1.2). Da
izlo¢imo ¢im vecji delez nesistematic¢nega tveganja, vkljuc¢imo v koSarico tveganih vredno-
stnih papirjev svetovne delniske indekse, s katerimi pokrijemo vse pomembnejse svetovne

financ¢ne trge:

» S&P 500,

= FTSE 100,

= DJ STOXX 50,
» NIKKEL

= DOW JONES,
= MSCI BRIC in
= DAX.

Pri izrac¢unih v nadaljevanju bomo pri vektorjih in matrikah uporabljali podatke o inde-

ksih v enakem vrstnem redu, kot smo jih zapisali na tem mestu.
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5.1.3 Vhodni podatki

Za doloc¢itev meje ucinkovitosti izbranih indeksov je treba poznati pricakovano letno
donosnost premozenja, ki jo izra¢unamo z enac¢bo (6), in letni standardni odklon premo-
zenja, ki ga dobimo z enacbo (9). Za izracun obeh vrednosti uporabimo ¢asovne vrste
gibanja cen indeksov, iz katerih izracunamo povprec¢no donosnost, nato pa Se standardni
odklon donosnosti indeksov in korelacijsko matriko.

Indeksi izhajajo iz razli¢nih finan¢nih trgov, kjer trgovalni dnevi niso popolnoma uskla-
jeni, zato pri nekaterih datumih manjkajo podatki za posamezne indekse. V taksnih
primerih se podatki za te dneve ponavadi izloc¢ijo, obstajajo pa tudi druge metode korek-
cije podatkov (Royston, 2004).

Svetovna gibanja cen na finan¢nih trgih so korelirana (Ball & Torous, 2000; Fasnacht
& Loubergé, 2007), pri ¢emer Martens & Poon (2001) ugotavljata, da uporaba dnevnih
podatkov vodi do podcenjenih korelacij. Prihaja namre¢ do problema c¢asovne neuskla-
jenosti oziroma asinhronosti (angl. time mismatching problem oziroma non-sychronous
problem), ko podatki izvirajo iz razli¢nih finan¢nih trgov in razli¢nega Casa, saj medna-
rodni finan¢ni trgi obratujejo ob razli¢nih urah. Nekatere $tudije (Longin & Solnik, 1995;
Ramchand & Susmel, 1998) predlagajo reSitev z uporabo tedenskih ali celo mese¢nih
podatkov, uporabo zamikov naprej in nazaj (angl. leads and lags) ali pa uporabo drsecih
ve¢dnevnih donosnosti (angl. rolling multi-day returns). Te metode niso najprimernejse,
kadar so donosnosti avtokorelirane (Schotman & Zalewska, 2006) ali kadar se s podatki
zeli testirati napovedi glede obnaSanja trga, pa tudi nizje frekvence podatkov vplivajo na
natanc¢nost ocene korelacij. Kljub temu je obicajno treba izbrati med dnevnimi podatki,
pri katerih je lahko prisotna ¢asovna neusklajenost, in tedenskimi ali mesec¢nimi podatki,
kjer je kvaliteta informacije slabSa zaradi nizje frekvence.

Zaradi omenjenih razlogov izberimo Casovne vrste indeksov na tedenski ravni, ¢asovna
vrsta pa naj bo nekoliko daljsa, na primer 15 let. Tako se izognemo ¢asovni neusklajenosti
in problematiki manjkajo¢ih podatkov. Odlocitev za tedenske podatke v primerjavi z
dnevnimi je smiselna, saj je zavarovalnica dolgoro¢ni investitor, ki z vrednostnimi papirji
ponavadi ne trguje dnevno. Casovne vrste, ki smo jih pridobili iz sistema Bloomberg,
tako zajemajo podatke od 30. 12. 1994 do 25. 12. 2009, kar skupaj znese 783 podatkov o
vrednosti tecajev oziroma 782 tedenskih donosnosti. Ker ¢asovne vrste v evru obstajajo
Sele od njegove uvedbe (t. j. 1. 1. 1999) naprej, so podatki za predhodne datume izra¢unani
iz ¢asovnih vrst, nominiranih v ameriskem dolarju, in menjalnega tec¢aja med ameriskim

dolarjem in valuto eku, ki je predhodnica valute evro.

Donosnosti in standardne odklone indeksov ter njihove medsebojne korelacije prikazuje
Tabela 8. Korelacije med indeksi so pozitivne, prav tako povpre¢ne donosnosti z izjemo
indeksa NIKKEI, ki ima negativno donosnost in s katerim so drugi indeksi tudi najmanj
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korelirani. Poleg negativne donosnosti je standardni odklon indeksa NIKKEI v primer-
javi z drugimi indeksi po velikosti drugi. Izredno mo¢no korelacijo (0,96) opazimo med
indeksoma S&P 500 in DOW JONES, vendar ima S&P 500 v primerjavi z indeksom
DOW JONES nizjo povpre¢no donosnost ob visjem standardnem odklonu. Nekoliko dru-
gace je v primeru para DAX in DJ STOXX 50, kjer je povpre¢na donosnost pri indeksu
DAX znatno visja ob nekoliko vigjem standardnem odklonu, in parov FTSE 100 in DAX
ter FTSE 100 in DJ STOXX 50, kjer pa ima indeks FTSE 100 bistveno nizjo povpre¢no
donosnost ob samo malo nizjem standardnem odklonu. Ce privzamemo, da je povprecna
donosnost enaka pricakovani donosnosti, kot smo to storili v ena¢bi (6), potem lahko
pricakujemo, da ucinkovito premozenje zaradi visoke korelacije ne bo vsebovalo dolge
pozicije vrednostnega papirja, ki ima nizjo pricakovano donosnost ob visjem tveganju v
primerjavi z drugim vrednostnim papirjem. V prvem primeru je to S&P 500, v zadnjih
primerih pa bi pri¢akovali nizek delez dolge pozicije ali pa celo kratko pozicijo indeksa
FTSE 100 v uc¢inkovitem premozenju.

Donosnost ter standardni odkloni v Tabeli 8 in v nadaljevanju so zapisani na letni ravni,
kjer smo tedenske povpre¢ne donosnosti indeksov pomnozili s Stevilom tednov v letu
(t. j. 52), tedenske standardne odklone pa z vrednostjo v/52.

5.2 Markowitzev model izbire optimalnega premozZenja

5.2.1 Analitiéna metoda

Meja uéinkovitosti je dolocena z u¢inkovitimi premozenji (poglavje 2.2.2). Njihovo struk-
turo pri donosnosti 7* smo zapisali z ena¢bo (21), kjer je poleg 7* vhodni parameter Se

vektor pri¢akovanih donosnosti vrednostnih papirjev v premozenju,

7,05]
4,95
7,91
T, =10"% | —=1,70] ,
7,74
11,14
9,87

kovarian¢na matrika ¥ ter njena inverzna matrika £ 7', Obe matriki smo zapisali v
Prilogi 3, kjer smo tudi preverili, da je 3 pozitivno definitna. Vektor 7; in matriko 3

izracunamo iz ¢asovnih vrst donosnosti indeksov.

Za vrednosti matrike M iz (23) dobimo

B A

M:
A C

0,35 1,18
1,18 32.23|°
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D pa je enak 9,86. Iz enacbe (22) izra¢unamo vrednosti g in h, tako da je vektor delezev

vrednostnih papirjev v u¢inkovitem premozenju enak

w'=g+T7"h (44)

0,16] [—6,03]

0,67 —6,88

—-0,19 2,07

= | 051| + 7" |=5,70
0,17 8,26

—0,20 3,82

| —0,12] | 4,45

Iz enacbe (24) lahko izrazimo pri¢akovano donosnost u¢inkovitega premozenja. Tako do-

bimo enacbo za mejo minimalne variance,

A 1\ D

k- :|: *2 _ _

NG \/(" C) C
= 0,04 4 0,55y/0"2 — 0,03, (45)

ki jo skupaj s trznim premozenjem in premico CML prikazuje Slika 12.

Slika 12: Meja minimalne variance in premica CML za izbranih sedem indeksov za
analiticno metodo

trzno premozenje (analit.)
. trzno premozenje (CAPM analit.)
netvegana obr. mera

meja ucinkovitosti (analit.)

meja neucinkovitosti (analit.)

CML (andlit.)

meja (ne)ucinkovitosti (CAPM analit.)

—04]

Vir: lastni izracun.
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Trzno premozenje ima najvecji Sharpov koeficient, zato moramo poiskati maksimum enac-
be (27), ki se preoblikuje v

— % —
T =Tt — Tt
S = — = . (46)
o 1, C (=% _ A2
\/c +5(—2)
Ker trzno premozenje lezi na meji ucinkovitosti, smo upostevali 0 = o¢* in 7 = 7*.

Enacbo (46) odvajamo po 7* in pois¢emo resitve, kjer je odvod enak nic,

dS D+ (A—-Cr)(A-C7*)

o 2\ 3/2

Resitev enacbe je pricakovana donosnost trznega premozenja m,

_ A D 1
:Tm:—

C CA—Cr

— %

= 50,12 %.

Standardni odklon izra¢unamo iz izraza (24) oz (45),
O = 85,78 %,
vektor delezev vrednostnih papirjev v trznem premozenju iz (44),

[—2,86]
—2,78
0,85
wy = | —2,35(,
4,31
1,72
2,11

ter Sharpov koeficient iz izraza (46), od koder dobimo S = 0,5653. Po pri¢akovanjih
(poglavje 5.1.3) ima trzno premozenje kratko pozicijo v indeksih S&P 500, FTSE 100 in
NIKKEI. Vendar pa tak$na struktura premozenja ne mora odrazati trznega premozenja
v praksi vsaj iz dveh razlogov; tveganje trznega premozenja je previsoko, da bi trzno
premozenje lahko odrazalo tehtano povprecje cen vseh vrednostnih papirjev na kapitalskih
trgih, po drugi strani pa so kratke pozicije v praksi tezko dostopne, nikakor pa niso
dostopne v taksnih razmerjih, kot jih vsebuje trzno premozenje.

5.2.2 Numeri¢na metoda

Kratke pozicije so torej ve¢inoma tezko dostopne povprec¢nemu investitorju, zato pois¢imo
trzno premozenje, kjer dovolimo samo dolge pozicije. Ker ima trzno premozenje najvecji
Sharpov koeficient, resitev izra¢cunamo z eno od numeri¢nih metod optimizacije in iskanja

globalnih ekstremov. Uporabimo funkcijo NMazimize[{F, cons}, {x,y ...}], vgrajeno v
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programski paket Mathematica (Wolfram Research, 2010). Funkcija NMazimize maksi-
mizira funkcijo F', ki je odvisna od spremenljivk {x, y ...}, ob pogojih cons, s katerimi

prepovemo kratke pozicije, ki jih v analiti¢ni resitvi ne moremo izlociti.

Programski paket omogoca $tiri metode iskanja ekstremov, Nelder—-Meadovo metodo,
diferencialno evolucijo (angl. differential evolution), simulirano ohlajanje (angl. simula-
ted annealing) in metodo nakljucnega iskanja (angl. random search). Nelder-Meadova
metoda je metoda neposrednega iskanja in ni pravi optimizacijski algoritem iskanja glo-
balnih ekstremov. V praksi deluje zanesljivo predvsem za probleme, ki nimajo veliko
lokalnih ekstremov. Diferencialna evolucija in simulirano ohlajanje sta preprosti stoha-
stiéni metodi iskanja ekstremov, kjer je prva sicer po Stevilu operacij potratna, vendar
deluje dobro tudi v primerih, ko je lokalnih ekstremov ve¢, druga pa podobno kot metoda
naklju¢nega iskanja najprej generira mnozico naklju¢nih zacetnih resitev, ki jih nato opti-
mizira, kon¢na resitev obeh metod pa je najbolj optimalna od delnih optimizacij (Wolfram
Research, 2010).

Za funkcijo F' torej vzemimo Sharpov koeficient S, dolo¢en z enac¢bo (27), ki je funkcija
pricakovane donosnosti premozenja ¥ = w'7,, standardnega odklona o = w! 3w in do-
nosnosti netveganega vrednostnega papirja r¢. Tako je F' dejansko funkcija spremenljivke
w:

T

wr, —nr

F = S(w) = , (47)

wTXw
saj so T,, r¢ in X konstantni. S funkcijo NMazimize torej pois¢emo w, za katere je
Sharpov koeficient S najvecji ob pogojih cons, da so vsi delezi vrednostnih papirjev

nenegativni, w; >0. Vektor delezev vrednostnih papirjev v trznem premozenju je potem

[0,00]
0,00
0,00

wy, = | 0,00
0,24
0,33

0,43 |

Indeksi, ki so imeli kratko pozicijo pri analiti¢ni resitvi, niso vkljuceni v trzno premozenje,
optimizacija pa iz premozenja izlo¢i tudi indeks DJ STOXX 50. Vse §tiri omenjene nu-
meri¢ne metode vrnejo isto resitev. Donosnost, standardni odklon in Sharpov koeficient
trznega premozenja prikazuje Tabela 9.

Mejo uc¢inkovitosti in premico CML v pogojih, kadar kratke pozicije niso dovoljene, pri-
kazuje Slika 13. Meja ucinkovitosti analiti¢ne resitve s kratkimi pozicijami se nahaja nad
mejo ucinkovitosti numeric¢ne resitve brez dovoljenih kratkih pozicij. Obe situaciji sta
prikazani na Sliki 14.
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Tabela 9: Resitve Markowitzevega modela in primeri izbire ucinkovitih premoZenj

64

Karakteristike premozenja Delez vrednostnega papirja v premoZenju
S
g > 5 mm @)
‘2 | Metoda / ~ < . =
5 3 X = = e g
2 & | vrednost . — = 2 S 5 — .mluu = S
= ¢ | sor SRS = X 3 ool e | B & =
2 Mkt,% A . &= & a, 0 »n o = @) >, L
« S ) R N » 3 A 7 & = | a8 | o
Analiti¢nal | 50,12 | 85,78 | 0,5653 | 65,82 | 0,7367 | —2,86 | —2,78 | 0,85 | —2,35 431 | 1,72 | 2,11
Numericna 9,78 | 21,82 | 0,3738 | 39,73 | 0,2052 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,24 | 0,33 | 0,43
o S wa:cmsm. 9,58 | 21,54 | 0,3689 | 40,04 | 0,1986 0,00 0,01 | 0,02 0,00 0,31 | 0,37 | 0,29
g premozenja
IR Analitina
g —
M vm (CAPM)f 5,07 | 18,80 | 0,1830 | 38,92 | 0,0884 0,52 0,14 | 0,16 0,12 0,02 | 0,06 | 0,02
m X wa:cms& 9,86 | 22,34 | 0,3686 | 40,18 | 0,2049 0,01 0,00 | 0,06 0,00 0,16 | 0,39 | 0,38
£ premozenja
RM Nakljuéna
% premozenja | 7,45 | 22,34 | 0,2606 | 40,18 | 0,1449 0,01 0,00 | 0,06 0,00 0,16 | 0,39 | 0,38
(CoC)
.nmw x 4,01 1,63 | 0,00 4,01 1,00
c X
=IN m 10,00 3,58 | 5,29 | 0,3686 | 10,00 | 0,1951 0,00 0,00 | 0,01 0,00 0,04 | 0,10 | 0,09 | 0,76
o)
..,.m. m % 20,00 5,71 | 11,06 | 0,3686 | 20,00 | 0,2039 0,00 0,00 | 0,03 0,00 0,08 | 0,20 | 0,19 | 0,50
- 2, e 30,00 7,77 | 16,67 | 0,3686 | 30,00 | 0,2048 0,01 0,00 | 0,04 0,00 0,12 1 0,29 | 0,29 | 0,25

Legenda: T Dovoljene kratke pozicije
¥ Upostevano kot netvegani vrednostni papir

Vir: lastni izracun.



Slika 13: Meja ucinkovitosti s prepovedano kratko pozicijo ter premica CML

r
0,10 o trzno prem. (num.)
trzno prem. (naklj.)
. netvegana obr. mera
0,08 . naklju¢na premozenja
CML (num.)
0,06
0,04
0,02
¢
o

Vir: lastni izracun.

Slika 14: Meji ucinkovitosti z dovoljeno in prepovedano kratko pozicijo ter pripadajoci
premict CML

r
0.6 /
0,4
0,2
¢ a
0, 0,4 0,6 0,8 1,0
-0,2
trzno prem. (analit.)
04 ° trzno prem. (num.)
’ . netvegana obr. mera
. naklju¢na premozenja

meja uc¢inkovitosti (analit.)
—— meja neucinkovitosti (analit.)
—— CML (analit.)

CML (num.)

Vir: lastni izracun.
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5.2.3 Metoda generiranja naklju¢nih premozenj

Priblizek trznega premozenja lahko pois¢emo tudi z generiranjem mnozice nakljuc¢nih
premozenj, med katerimi poiscemo tisto premozenje, ki ima najvecji Sharpov koeficient.
Visje kot je stevilo generiranih premozenj, bolj bo prostor med mejama ucinkovitosti in
neucinkovitosti zapolnjen, s ¢imer lahko pricakujemo bolj to¢en priblizek resitve. Slika 13
prikazuje 500.000 generiranih premozenj, kjer so kratke pozicije prepovedane. Priblizek
trznega premozenja (tocka oranzne barve na Sliki 13) ima tedaj nekoliko nizji Sharpov
koeficient, Shax; = 0,3689, v primerjavi z reSitvijo pri numeri¢ni metodi, Syym = 0,3738
(Tabela 9). Primerjava trznih premozenj, izra¢unanih z numeri¢no metodo in z metodo
generiranja naklju¢nih premozenj, kaze na nestabilnost sistema (poglavje 2.2.4), saj se
sestava obeh trznih premozenj precej razlikuje, najbolj pa se razlikuje v delezu indeksa
DAX, kjer je razlika kar 14 odstotnih tock oziroma je delez indeksa DAX v premozenju
z metodo naklju¢no generiranih premozenj za tretjino manjsi kot pri numeric¢ni resitvi.
Sorazmerno dobro ujemanje Sharpovih koeficientov obeh metod je verjetno posledica
korelacij med indeksi DOW JONES, MSCI BRIC in DAX, ki se gibljejo med 0,58 in 0,69
(Tabela 8).

Cas, ki ga je za danaSnje razmere podpovprecno zmogljiv ra¢unalnik potreboval za izra-
¢un vseh resitev, povezanih z reSevanjem Markowitzevega modela z metodo generiranja
naklju¢nih premozenj, ocenjujemo na 5 min, medtem ko je ¢as za reSevanje po analiti¢ni

in numericéni metodi reda velikosti 10 s.
5.2.4 Analitiéna metoda z modelom CAPM

V enac¢bi (6) smo predpostavili, da je pricakovana donosnost premozenja enaka pov-
prec¢ni vrednosti preteklih donosnosti premozenja. Na osnovi te predpostavke smo v
poglavju 5.2.1 izrac¢unali strukturo trznega premozenja. Namesto povprecnih vrednosti
donosnosti bi za izracun pricakovanih donosnosti lahko uporabili katero drugo metodo,
na primer model CAPM. Z enacbo (32) lahko izra¢unamo pri¢akovane donosnosti, ki so
odvisne od koeficienta 3 in donosnosti ter standardnega odklona trznega premozenja, za
katerega izberemo indeks MSCI All Country World, ki ga sestavlja prek 6.000 delnic z
vsega sveta. Karakteristike omenjenega indeksa in korelacije z drugimi indeksi so po-
dane v Tabeli 8, kjer so prikazani tudi koeficienti 8, ki jih izra¢unamo iz korelacij in

standardnih odklonov z enac¢bo (33).

Izkaze se, da se koeficienti 8 gibljejo okoli vrednosti 1 z izjemo indeksa NIKKEIL, kjer
je koeficient [ enak 0,77. Zato so tudi razlike med pri¢akovanimi donosnostmi indeksov
precej manjSe in se ne razlikujejo tako moc¢no kot v primeru, ko za pricakovano donos-

nost vzamemo povprecno vrednost preteklih donosnosti. Vhodni vektor pricakovanih
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donosnosti je v tem primeru enak

[5.,20]
4,86
5,29

Troapm = 1072 4,23,
4,99
5,46

5,32

kovarian¢na matrika pa ostaja enaka kot pri analiti¢ni reSitvi s povprec¢nimi vrednostmi

10,07 1,50
11,50 32,23]°

Dcapy pa je enak 0,13. Z vrednostima g apy it Reapu izrazimo vektor delezev vrednost-

donosnosti indeksov. Za matriko M dobimo

B A

M:
A C

CAPM

nih papirjev v u¢inkovitem premozenju po modelu CAPM:

——6,49_ i 138,29_

3,93 —66,85

—3,05 63,27

Weapym = Gearm T ToapmPearm = | 2,27 + Téapw | —42,41
5,85 —115,65

1,32 27.24

[ 0,22] | —3,89]

Postopek izracuna karakteristik trznega premozenja je enak kot v poglavju 5.2.1. Za
reSitev trznega premozenja, ki je zapisana tudi v Tabeli 9, dobimo

[ 0,52
0,14
0,16

W, CAPM = 0,12,

—0,02
0,06

| 0,02]

ter
Tm.capm = 5,07 %,
Om,CAPM = 18,80 %

Razlike med pricakovanimi donosnostmi indeksov kot vhodnimi spremenljivkami so v
primeru izrac¢una z modelom CAPM bistveno manj$e kot pa v primeru povpre¢nih do-

nosnosti. Ob pozitivnih korelacijah med donosnostmi indeksov ima trZzno premozenje
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kratko pozicijo le v primeru indeksa DOW JONES, ki je visoko koreliran z indeksom
S&P 500, pri ¢emer ima indeks DOW JONES nekoliko nizjo pri¢akovano donosnost ob
podobnem standardnem odklonu. Sharpov koeficient trZznega premozenja w,, capm zZnasa
le okoli tretjine Sharpovega koeficienta trznega premozenja w,,, zato je nizja tudi str-
mina premice CML. Meja uc¢inkovitosti analiti¢ne reSitve v primeru izra¢una z modelom
CAPM lezi pod mejo u¢inkovitosti, ki jo dobimo s povpre¢nimi donosnostmi kot vhodnimi
parametri (Slika 12). Karakteristi¢ne vrednosti trznega premozenja pri analiti¢nem izra-
¢unu z modelom CAPM so za prakti¢no uporabo bolj smiselne v primerjavi z rezultati

analitinega izrac¢una s povprecnimi donosnostmi indeksov.

6 MARKOWITZEV MODEL Z MERO TVEGANJA SCRyt¢

Cilj nalozbene dejavnosti zavarovalnic je maksimiziranje premozenja lastnikov oziroma
trzne vrednosti nalozb (Cok, 1997), kar zavarovalnice poskuSajo uresniciti z razliénimi
nalozbenimi strategijami in politikami. Kljuc¢ni dejavnik pri doloc¢itvi nalozbene politike
zavarovalnic bo z uveljavitvijo Solventnosti IT postalo tveganje. Najpogosteje izbrani
meri tveganja v praksi sta o in VaR, s Solventnostjo Il pa imajo zavarovalnice na voljo
novo mero tveganja, SCRyy:. Zavarovalnice bodo morale dolo¢iti visino tveganja, ki so jo
glede na svoje poslovanje pripravljene sprejeti, oziroma bodo morale dolociti, koliksen del
kapitala bodo namenile za pokrivanje trznega tveganja, s ¢imer bodo dolocile viSino mere
tveganja SCRyy. Na podlagi analiz in kriterijev, kot so na primer ro¢nost, vrsta nalozb,
geografska razprsenost itd., bodo dolo¢ile nabor nalozb, ki bi jih Zelele imeti v premozenju.
Strukturo nalozb v premozenju bodo nato dolocile z eno od optimizacijskih metod, kot
so na primer model CAPM, Black-Littermanov model in linearno programiranje.

Pri izbiri optimalnega premozenja zavarovalnic v ureditvi Solventnost II lahko v Marko-
witzevem modelu namesto standardnega odklona uporabimo za mero tveganja SCRyt,
ki ga doloca enacba (34). V novem prostoru (r,SCRy) poisfemo novo trzno premoze-
nje, ki v kombinaciji z izbrano obveznico dolo¢a mejo uc¢inkovitosti. Izkaze se, da strosek
kapitala, ki ga bo morala imeti zavarovalnica za pokrivanje solventnostnega kapitala za
trzno tveganje, ne vpliva na strukturo trznega premozenja (Priloga 4).

6.1 Premozenje, sestavljeno iz indeksov

Indeksi so izpostavljeni tveganju spremembe cene lastniskih vrednostnih papirjev. Za-
radi enostavnosti predpostavimo, da so vse ¢asovne vrste indeksov nominirane v evrih,
tako da premozenje ni izpostavljeno valutnemu tveganju (slednje je zaradi prerac¢unov
z menjalnim tecajem sicer delno zajeto v ¢asovnih vrstah nekaterih indeksov). Indeksi
ostalim tveganjem, ki so zajeta v izracunu SCRyp, niso izpostavljeni, pri ¢emer Mkt;
zanemarimo (poglavje 3.9). Zato za premoZenja, sestavljena iz indeksov, velja

SCRMkt = Mk’teq.
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Podobno kot ima zahtevani solventnostni kapital za tveganje spremembe obrestne mere
v enacbi (38) relativno obliko, lahko tudi tu vpeljemo SCRyyt % in Mkteq o,

SCR
SCRs = 5 ivr
Mt
Moo = gy

od koder za premozenje, sestavljeno iz lastniskih vrednostnih papirjev, sledi
SCRMM’% = M/{teq,%. (48)

Za vsako od naklju¢no generiranih premozenj (poglavje 5.2.3) izra¢unajmo Mkt., . Inde-
kse razdelimo v dve skupini (poglavje 4.3.3); med globalne vrednostne papirje uvrstimo
(sestejemo deleze) vse indekse razen indeksa BRIC, ki ga razvrstimo v skupino drugih
vrednostnih papirjev, nato pa zahtevana solventnostna kapitala vsake od skupin sestejemo
z enacbo (39). Izrac¢un za primer trznega premozenja po metodi generiranja naklju¢nih

premozenj prikazuje Tabela 10.

Tabela 10: Izracun Mkt., 4 za primer trinega premoZenja z metodo nakljucnega
generiranja premozenj

Globalni Drugi Skupaj
Delez | Faktor | Mkt, | Delez | Faktor | Mkty | Mktgy
0,63 0,39 2457 % | 0,37 0,49 18,31 % | 40,04 %

Vir: lastni izracun.

Modul tveganja spremembe cene lastniskih vrednostnih papirjev uvrSc¢a vrednostne pa-
pirje, ki jih ni mo¢ uvrstiti v katerikoli drug modul tveganja, v skupino drugi, kamor
bi lahko uvrstili tudi vrednostne papirje, ki predstavljajo kratko pozicijo pri analiti¢ni
resitvi. Kapitalska zahteva za vsakega od vrednostnih papirjev s kratko pozicijo bi tako
znaSala 49 odstotkov vrednosti nalozbe, kar pa bi bilo glede na dejansko tveganje trznega
premozenja previsoko. Vrednostni papirji so namre¢ med seboj moc¢no korelirani, ker
pa so pozicije nasprotne, preprost sesStevek kapitalskih zahtev posameznih indeksov ne
odraza dejanskega tveganja premozenja. Po drugi strani bi lahko nalozbe v kratki po-
ziciji obravnavali kot tehniko zmanjSevanja tveganja pred izgubo nalozb v dolgi poziciji.
Izvedene financ¢ne instrumente, ki nimajo korelacije blizu 1 s sredstvi, ki jih §¢itijo, je
treba v skladu s QIS5 upoStevati pri izra¢unu kapitalskih zahtev. Zaradi enostavnosti
upostevajmo, da nalozbe v kratko pozicijo §citijo nalozbe v dolgo pozicijo in kapitalske
zahteve izravnajmo. V posamezni skupini (globalni in drugi) upostevajmo presezek
dolge pozicije nad kratko, ki je osnova za nadaljnji izracun kapitalskih zahtev. Rezultate
trznega premoZenja pri analiticni metodi v prostoru (r,SCRwmk,%) prikazujeta Tabela 9
in Slika 15.

Pri prehodu iz prostora (r,0) v prostor (r,SCRumk:,%) se meja ucinkovitosti deformira,
struktura u¢inkovitih premozenj pa se spremeni (Slika 15). Trzno premozenje, ki je
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Slika 15: Solventnostna krivulja trga kapitala za metodo nakljuéno generiranih
premozeny

. trzno prem. (num.)
trzno prem. (naklj.)

r solv. trzno prem. (naklj.)
0,10 obveznica
. naklju¢na premozenja
solv. kriv. trga kap. (naklj.
0.08 ga kap. (naklj.)
006,
004
0,02
| SCRMkt.%

0,1 0,2 0,3 0,4

Vir: lastni izracun.

resitev Markowitzeve metode v prostoru (r,0), ne predstavlja optimalne izbire v prostoru
(r,SCRyki.%), temvel se pojavi novo trzno premozenje. Zaradi korelacije med obema
skupinama (Tabela 5) imajo nekatera premozenja celo nekoliko nizje vrednosti SCRyks, %
v primerjavi z nizjim od obeh kalibracijskih faktorjev, ki znasa 0,39 (poglavje 4.3.3).

6.2 Premozenje, sestavljeno iz obveznice in trznega premozenja

Obveznica je izpostavljena le tveganju spremembe rasti obrestne mere (poglavje 5.1.1).
Mkt 5 izratunamo z enacbo (38), kjer je t = 3, vrednosti R(3) in s'(3) pa se nahajajo
v Tabeli 4:

CF[3] (14 R[3] (1 +s'3])) "

Mty = 1 — -
R CF[3](1+ R[3]) "

= 4,011 %.

Sodobna premozenjska teorija predpostavlja, da je standardni odklon netveganega vred-
nostnega papirja enak nic¢, ¢eprav ima v praksi tudi vrednostni papir, ki ga izberemo kot
netveganega, doloceno stopnjo negotovosti. Nasprotno pa v prostoru SCRu,9 netvega-
nega vrednostnega papirja ni.

6.2.1 Solventnostna krivulja trga kapitala

Trzno tveganje sestavljenega premozenja je sestavljeno iz tveganja spremembe cene in-
deksov trznega premozenja, Mktq, in tveganja rasti obrestne mere obveznice, Mktin,. V
tem primeru je korelacija med Mkte, in Mkt v Tabeli 3 enaka ni¢, mera tveganja (34)
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pa se preoblikuje v

int»

SCRyma = /M2, + Mkt? (49)

za katero se izkaze, da je monotona, pozitivno homogena in subaditivna, ne izpolnjuje pa

pogoja tranzitivne invariantnosti (Priloga 5). Mera tveganja (49) zato ni koherentna.

Naj bo v¢ delez obveznice v sestavljenemu premozenju in NAV neto sedanja vrednost
sestavljenega premozenja, potem lahko enacbo (49) zapiSemo v obliki

SCRy = \/ (ve NAV Mhkting.00)? + (1 — v5) NAV Mhteq)2

= NAV [0 Mkt g + (1 — )2 Mht?

eq,%

oziroma

SCRmke,9% = %1\‘/;“ = \/U?Mktiznm% +(1 - Uf)2Mktgq7%- (50)

Donosnost sestavljenega premozenja iz obveznice in trznega premozenja m lahko zapisemo
kot

rp = vre + (1 — o),

=7y — V(T — 7%) (51)
Mkt?, o, & \/ (MKtZ, o + Mkts o) SCRY . — Mbtl o, MKt o
Mkteq% + Mktim’%

kjer smo vr izrazili iz ena¢be (50). Enac¢bo (51), kjer upostevamo predznak » —«, analogno
s poimenovanjem premice CML poimenujmo solventnostna krivulja trga kapitala.
Za metodo naklju¢no generiranih premozenj jo prikazuje Slika 15.

Zavarovalnice bodo na podlagi ciljnega tveganja in solventnostne krivulje trga kapitala
oblikovale ustrezno strukturo sestavljenega premozenja. Slika 15 prikazuje tri primere
izbire strukture nalozb glede na tveganje, in sicer SCRyk% = 10 %, 20 % in 30 %,
njihove karakteristike pa so predstavljene v Tabeli 9.

6.2.2 Premozenje z minimalnim zahtevanim solventnostnim kapitalom

Ker ima enacba (50) dve resitvi za vy, ima tudi enacba (51) dve resitvi za donosnost r, pri
enem SCRyk . Operator »+« predstavlja spodnji del (mejo neudinkovitosti) in znak
»—« zgornji del solventnostne krivulje trga kapitala (mejo ucinkovitosti), kot prikazuje
Slika 16. Zato lahko za zahtevani solventnostni kapital v viSini Mkt o, oblikujemo se-
stavljeno premozenje, ki ima vi§jo donosnost kot obveznica. Ce v enatho (51) vstavimo
za SCRykt,% vrednost Mktin o, dobimo za donosnost r, dve resitvi, r,; in r,. V primeru
operatorja »+« v Stevcu ulomka izraza (51) je reSitev r, = rf z vy = 1, v primeru

operatorja » —« pa dobimo uc¢inkovito premozenje z donosnostjo:
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Mkt2 o — Mkt2, o

eq,%

o 2 2
Mkt o + MKt o

(rm — 71).

Tp2 = Tm
eq,%

V2

Oba dela krivulje (51) se stikata pri tocki, ki ima najmanj$i moZni zahtevani solvent-
nostni kapital. Ker sta enac¢bi (13) in (50) podobni, lahko resitev (16) za premoZenje
z minimalno varianco, sestavljeno iz dveh tveganih vrednostnih papirjev, uporabimo za

strukturo premozenja, ki ima minimalni zahtevani solventnostni kapital, SCRys. %,

N Mt g Mt o o5 Mkt
vr = 2 . 2 in SCR\x,% = s b (52)
Mkteq g, + Mht3 V ML g+ MK,

Zaradi korelacijskega koeficienta med Mkteq in Mktin, ki je razlicen od 1, je tako z vidika
viSine zahtevanega kapitala kot z vidika pricakovane donosnosti ugodneje imeti sestav-
ljeno premoZenje z delezema vr v obveznici in 1 — v¢ v trZznem premoZenju, kot pa da bi

celotno premozenje predstavljala obveznica. Premozenje s SCRyx % ima nizji zahtevani
solventnostni kapital v primerjavi z Mktiy %, a vi§jo pricakovano donosnost.

Slika 16: Solventnostna krivulja trga kapitala za visoke deleZe obveznice v premoZenju

solv. kriv. trga kap. (naklj.)

0.0185 L obveznica

0,0180 |
0,0175

0,0170 -

0,0165 -

“‘“““““““““““““‘g:RMkt,%
0,0399 0,0400 0,0401  0,0402 0,0403 0,0404

Vir: lastni izracun.

6.2.3 Sharpov koeficient v odvisnosti od SCRwkt,%

ey e

lahko Sharpov koeficient zapisemo tudi v prostoru (r,SCRyt %), kjer namesto standard-
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nega odklona uporabimo mero tveganja SCRyt %,

r—7Te

_— 53
SORMkt,% ( )

Sscr% =
pri emer velja za premozenja, sestavljena iz tveganih vrednostnih papirjev, enakost (48).
Vendar pa je izraz (53) zgolj priblizek, saj v prostoru (r,SCRuy,%) ne dobimo premice
temve¢ solventnostno krivuljo trga kapitala, poleg tega pa tudi ne obstaja povsem ne-
tvegan vrednostni papir, saj ima tudi obveznica zahtevani solventnostni kapital, ki je
razlicen od ni¢. Sharpov koeficient S je strmina premice trga kapitala, v primeru mere
tveganja SCRwit,% pa poiStemo strmino solventnostne krivulje trga kapitala. Dobimo jo z
odvodom meje ucinkovitosti (51) po spremenljivki SCRys %. Tako je Sharpov koeficient
sestavljenega premozenja, S, scr.%, v prostoru (r,SCRyny,%) enak

'm — Tt

(Mkt2 + Mkt?nt,%>SOR§/[kt,% — Mkt; Mktiznm%

eq,% eq,%

Sp.SCR.% = \/ SCRwkt,%- (54)

Ugotovimo, da je S, scr,% odvisen od mere tveganja izbranega sestavljenega premozenja
SCRwixt,%, medtem ko je S v (27) odvisen le od standardnega odklona trznega premozenja.

Ce bi bili povsem dosledni glede izbire premoZenja na osnovi Sp.scr% iz enacbe (54), bi
morali izbrati premozenje v, saj gre vrednost odvoda enacbe (51) v tocki %Mkt,% proti
00, z njo pa tudi Sy, scr%. Od premoZenja v naprej proti trZznemu premoZzenju m pa
naklon solventnostne krivulje trga kapitala pada, saj izraz (51) nima lokalnega ekstrema
oziroma prevoja. Nasprotno pa Sgcry narasca z vecjim SCRy %, kar je posledica
napake priblizka (Slika 17).

Slika 17: Sharpov koeficient S, scr.% in njegov priblizek Sscrw za mejo ucinkovitosti pri
nakljucni metodi v odvisnosti od SCR 9%

S
05r

04

0,3

02"

01F

. . . . | . . . . | . . . . | . . . . | g: %
0,0 01 02 03 04 Rk

Vir: lastni izracun.
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Pri visokih vrednostih SCRy; % v primerjavi z vrednostjo Mktiy; o lahko Mktin; o zane-
marimo, prav tako pa je tudi drugi ¢len (s predznakom »—«) pod korenom v izrazu (51)
zanemarljiv v primerjavi s prvim ¢lenom. Enacba (51) dobi tedaj obliko

B MEkt2 o, — Mhteq,%SCRvt %

Ty = Tm Tm — T
P Mkt o, ( 0
m — Tt
= ———SCR 55
T+ Mkt ooz Mkt,% s ( )

kjer je odvisnost med donosnostjo sestavljenega premozenja in mero tveganja linearna,
izraz pa ima podobno obliko kot (26). V tem primeru je strmina premice (55), z uposte-
vanjem enakosti (48), enaka Sscr %, kot smo ga zapisali v (53). Ker je zahtevani kapital
trznega premozenja Mkte, o priblizno 10-krat visji od Mkt o, je Sharpov koeficient (53)
soliden priblizek za dolocitev trznega premozenja, kar prikazuje tudi Slika 17.

Karakteristike trznega premozenja pri metodi nakljuc¢no generiranih premozenj v prostoru

(r,SCRykt.%), doloCenega s koeficientom Sgcg o, prikazuje Tabela 9.

SKLEP

Markowitz je v sredini dvajsetega stoletja predstavil nov nac¢in merjenja tveganja na-
lozb in izbiro uc¢inkovitega premozenja. Razvoj izvedenih finan¢nih instrumentov je od
menedzerjev zahteval nove modele in metode izracunavanja donosnosti v odvisnosti od
tveganj, kar je konec dvajsetega stoletja pripeljalo do razvoja nove mere tveganja, VaR,
ki je dokon¢no prevlado nad drugimi merami tveganja pridobila z ban¢no ureditvijo Basel
I1. VaR je sicer enostavna za izrac¢un, vendar pa nima vseh lastnosti, ki bi si jih od mere
tveganja zeleli. Zato je klju¢no vprasanje, na katerega je treba pri upravljanju tveganj
odgovoriti, katerim deleznikom zavarovalnice bo mera namenjena. Tako je VaR primerna
mera z vidika menedZmenta in lastnika, katerim je glavni cilj predvsem, da ne pride do
stecaja zavarovalnice, medtem ko je imetnikom zavarovalnih polic pomembno tudi, ko-
liko kapitala bi ostalo za pokrivanje obveznosti, kar pa opisuje kon¢na tvegana vrednost
— TVaR.

Neenotnost zavarovalnih zakonov v Evropski uniji je v drugi polovici 20. stoletja ovirala
razvoj in omejevala vzpostavitev konkurenc¢nih razmer v zavarovalniski panogi. Globa-
lizacija in krepitev konkurence, ki sta tudi posledica konec preteklega stoletja razvitega
interneta, sta moc¢no posegli v poslovna okolja ter spremenili poslovanje. Tako je Evrop-
ska komisija leta 2000 zacela s projektom Solventnost II, katerega namen je pripraviti
preudaren zakonodajni okvir, ki bi zajemal vsa tveganja sodobnega poslovanja, hkrati pa
vzpodbujal zavarovalnice, da bi samoiniciativno ocenjevale tveganja, ki so jim izpostav-

ljene, in jih tudi aktivno upravljale.
7. ve¢jo svobodo pri izbiri nalozb in zahtevami po ucinkovitem upravljanju tveganj bo
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Solventnost II prenovila sisteme upravljanja nalozb v zavarovalnicah, premiki pa bodo
opazni tudi na financ¢nih in kapitalskih trgih. Odlocitev upravljavcev premozenja zavaro-
valnic glede strukture nalozb bo vplivala tudi na njihovo donosnost, saj bodo bolj tvegane
nalozbe zahtevale tudi ve¢ kapitala. Z optimizacijo strukture premozenja bo zavaroval-
nica lahko dosegla najvisjo pricakovano donosnost ob izbrani stopnji tveganja. Proces
izbire optimalnega premozenja lahko razdelimo na tri korake. V prvem zavarovalnica
glede na svoje poslovanje dolo¢i stopnjo tveganja in z njo mero tveganja. V drugem
koraku dolo¢i nabor nalozb, ki jih Zeli uvrstiti v premozenje, v zadnjem pa optimalno

strukturo.

Osnova za izracun kapitalskih zahtev so faktorji testiranja izjemnih situacij, ki bodo
kon¢no podobo dobili s sprejetjem dokumentov druge ravni Lamfalussyjevega sistema,
vendar pa korenitih vsebinskih sprememb v standardnem modelu ne gre pric¢akovati, ce
zeli Evropska komisija ujeti v tem trenutku Ze podaljSan rok uveljavitve direktive.

Solventnost II vpeljuje novo mero tveganja, zahtevani solventnostni kapital za trzno tve-
ganje, SCRyx, ki je umerjen na osnovi VaR. Mero lahko namesto parametra ¢ upora-
bimo v Markowitzevem modelu. Resitev Markowitzevega modela z generiranjem nakljuc-
nih premozenj, ki smo jo predstavili Arta¢, Mikuljan & Stani¢ (2010), smo v tej nalogi
razsSirili z analiti¢éno in numeri¢no metodo, sicer pa v literaturi nismo zasledili drugih
prispevkov, kjer bi optimizacijo nalozb v zavarovalni§tvu preoblikovali s problema (r,0)
na problem (r,SCRy). Ugotovili smo, da se s prehodom iz prostora (r,0) v nov prostor
(r,SCRis) spremeni meja uc¢inkovitosti in z njo sestava trznega premoZenja, ki pa je

neodvisna od stroska kapitala.

Izhodne vrednosti modela so moc¢no odvisne od vhodnih parametrov in nacina izbire
pricakovanih donosnosti. Za primer izbranih sedmih indeksov se pricakovane donosnosti,
izracunane z modelom CAPM, med seboj manj razlikujejo, kot pa se v primeru, ko za
pricakovane donosnosti izberemo povpreéno vrednost. Analiticna metoda upoSteva tudi
moznost kratkih pozicij, ki pa se v praksi redko pojavijo, prav tako pa sta neznacilna za
dejanske kapitalske trge tudi tveganje trznega premozenja analiti¢ne resitve s povpre¢nimi
donosnostmi kakor tudi njegova struktura.

Razgiritev modela (r,SCRuyt) v tridimenzionalni prostor (r,0,SCRu:) predstavlja moz-
nost nadaljnjega razvoja prikazanega prilagojenega Markowitzevega modela optimizacije
nalozb. S kombinacijo vhodnih informacij o preteklih nihanjih donosnosti premozenja (o)
in visini kapitalskih zahtev za premozenje (SCRyy) bi zavarovalnica lahko bolje optimizi-
rala strukturo nalozb. Sharpov koeficient v tridimenzionalnem prostoru postane funkcija
dveh parametrov, reSitev uc¢inkovitega premozenja pa v splosnem predstavlja ploskev.

Prilagojena Markowitzeva optimizacijska metoda izbire premozenja, ki smo jo prikazali,

je le ena od moznih metod, ki jih imajo zavarovalnice na voljo pri doloCanju optimalne
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strukture premozenja. Kljub izbiri optimalnega premozZenja pa morajo zavarovalnice
prilagajati nalozbe razmeram na trgu, kjer preudarnost in kancek zavarovalniskega kon-
zervatizma ne Skodujeta. Kakorkoli se bo Ze izoblikoval nov sistem, bo dobro prevetril

zavarovalnisko panogo in strukturo nalozb evropskih zavarovalnic.
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Priloga 1: Izpeljava formul za donosnost in varianco’
1 Pricakovana donosnost premoZenja

Naj bo V vrednost celotnega premozenja ob casu ¢t = 0, Vp pa visina priliva ob njegovi
prodaji ob ¢asu t = T. Celotna donosnost (angl. total return) premozZenja R je tedaj

enaka
Vr
R=—, 56
o (56)
donosnost r pa
Vr =V
r=——,
Vo
od kjer sledi R = 1 + r. Predpostavimo, da ima ob ¢asu t = 0 investitor n razli¢nih
nalozb v visini Vy;, ¢ = 1,...,n, Vp; pa naj bo vrednost i-te nalozbe ob ¢asu 7T'. Tedaj je
celotna donosnost R;,
Vg ‘
Ri:_v :17"'a7
v 7 n
donosnost nalozbe r; pa
ri =R — 1. (57)
Potem je
Vo= Voi=> wVy (58)
i=1 i=1
in
Vp =Y RV =Y R, (59)
i=1 i=1
Voi

kjer je Vo; > 0 za vsak i, w; = 7% pa delez nalozbe i. 1z enacbe (58) sledi

Vo

i=1

kjer je w' = [wy, ..., w,] vektor delezev in 1 vektor [1, 1, ..., 1]T € R™. Celotno
donosnost iz enacbe (56) lahko z upostevanjem enacbe (57) in (59) zapiSemo kot

Sy RwiVo YL (L +r)wiVo ¢ -
i=1 i=1
od kjer sledi, da je
r= Zwm =w'r,, (61)
i=1

"Izpeljavi pri¢akovane donosnosti in variance premozenja sta povzeti po Hubbert (2006).



kjer je v, = [r1,...,r,]T vektor donosnosti posameznih nalozb v premozenju. Pricakovana

donosnost premozenja je ob predpostavki E[r;] = 7; za Vi enaka

kjer je 7, = [F1,..., 7]t vektor povpreénih donosnosti nalozb.
2 Varianca premoZenja

Varianca donosnosti premozenja je

ot = E[lr =7

n n 2
i=1 i=1

=F <Zwi(” —ﬁ)) (ij(rj —@))]
L \i=1 Jj=1 (62)
= Z waw; B (r; —7;)(r; —75)]

ij=1

n
= E wiij'Z‘j

ij=1

=w' Tw,
kjer je 3 kovarian¢na matrika. S 0;; smo oznacili kovarianco med donosnostjo r; ter r;
Jij = COV[?"i,Tj] = pijaio—ja
kjer je p;; korelacijski koeficient med donosnostjo vrednostnih papirjev ¢ in j. Ker velja
0y = 0j; In 28 0y = o?, je kovarian¢na matrika ¥ za n nalozb enaka
2
01 012 "+ O1n

) =

2

Opl1 Op2 -+ O,

Matrika 3 je simetri¢na in pozitivno definitna matrika.



Priloga 2: Izpeljava analiti¢ne reSitve Markowitzevega modela z metodo La-
grangeevih multiplikatorjev

Premozenja, ki sestavljajo mejo ucinkovitosti, lahko pois¢emo na dva nacina; z minimi-
zacijo variance (62) ob dani donosnosti (61) ali pa z maksimizacijo donosnosti (61) ob
dani varianci (62). Dodatni pogoj v obeh primerih predstavlja enatba (60).

V obeh primerih je treba poiskati ekstrem pri dveh pogojih, zato problem spada med
vezane ekstreme. Ena od metod resevanja vezanih ekstremov je metoda Lagrangeevih
multiplikatorjev (Vidav, 1990). Ce is¢emo ekstrem funkcije flwy, ..., wy,], kjer so spre-

menljivke vezane z enacbami
grlwr, ... w,] =0, k=12,...,m,
sestavimo novo, Lagrangeevo funkcijo
Llwy, ... wy) = flwy, ... w,]+
+ Migi[wy, .. ws] F Aegewr, . wy] oo Apgm[w, - wy],  (63)

kjer konstante A1, Ao, ..., A, imenujemo Lagrangeevi multiplikatorji. Totalni diferencial
Lagrangeeve funkcije, d£, mora biti v tocki, kjer ima funkcija ekstrem, enak ni¢ (Vidav,
1990, str. 325):

6f 891 892 agm
dL = A A A= d
(8w1 + lawl * 28w1 + + 6w1 wit
of 91 992 G
A A A=) d o
+ (8102 + lawg + 281[)2 + * a’LUQ w2+ +

af 0g1 092 OGm
A A oo+ Ap=— | dw, =0. (64
* (0wn + 18wn + 20wn et owy, v (64)
Najprej dolo¢imo konstante Ai, Ao, ..., A, tako, da so v tej enacbi koeficienti pri zadnjih
m diferencialih enaki ni¢. Ker so diferenciali dw,, dws, ..., dw,_,, med seboj neodvisni

in je enac¢ba (64) pri poljubnih vrednostih teh izpolnjena, so tudi pri teh diferencialih koe-
ficienti enaki ni¢ (Vidav, 1990, str. 326-327). Tako dobimo sistem enacb, kjer koeficiente
v oklepajih v enacbi (64) zapiSemo s parcialnim odvodom

oL oL oL

o G, Y A Y
oL or or
8_)\1_91_0’ 8—)\2—92—0, ce m—gm—O,

oziroma jih zapiSemo z operatorjem V, ki predstavlja gradient skalarnega polja

oL oL
ow 1 8/\1
oL oL

Veol=|92]=0 in Va£= || =0.
oL oL
8wn 8>\7n




Z X smo oznadili vektor konstant [A;, Ay, ..., \p]T in z 0 nicelni vektor.

Za iskanje premozenj, ki lezijo na meji ucéinkovitosti, izberimo prvi nacin. PoiS¢imo

vrednosti w*, kjer

minimiziramo f[w] = ~w’ Zw

2

Zaradi lazje izpeljave v nadaljevanju smo varianco (62) pomnozili z 1/2. Lagrangeeva

funkcija je potem

1
Llw] = §wTEw + AT —w'Fm) + A(1 —w'1)

ter njen gradient in vezna pogoja

Vol =Zw — M\, — A1 =0, (65)
glzg—izf—wTFnzo, (66)
oL -

Iz enacbe (65) sledi resitev za u¢inkovito premozenje w*
w' =\ (Z7'7,) + X (27'1), (68)
iz enacb (66) ter (67) pa dobimo reditvi za A; in Ao,
FoX T ) M+ (oS ') A =T, (69)
1" )M+ (1T ) A = 1. (70)

Lastnost pozitivno definitnih matrik je, da je njihova inverzna matrika tudi simetri¢na in
pozitivno definitna. Zato velja (Hubbert, 2006)

T

(F'z ') = (Fix 1) =17 (=) 7, = 1727,

enacbi (69) in (70) pa lahko zapiSemo v matri¢ni obliki
A T
M = , 71

B A
A C

kjer je
Yy, Fin

M =
1'%, 1T 11

Da bi zagotovili resitev enac¢be (71), mora biti determinanta matrike M razli¢na od ni¢

D = Det(M) = BC — A? £0.



Ker je matrika 3 pozitivno definitna, za vsak w velja w™Xw > 0. Iz enacbe (71) lahko

izrazimo Lagrangeeve multiplikatorje

A1 _i c Al T
M| DI|-A B||1]’
oziroma
Cr— A
>\1: _D )
B — Ar
Ay = I

Uéinkovito premozenje dobimo, ¢e Ay in Ay vstavimo v enac¢bo (68):

r—A B — Ar
w* — (CT ) E—an —I— ( D r) 2—11

D
1 B i 1 o i
:5(32 '1- A% 1rn)+ﬁ(02 T, — AT T
g I
=g +Th.

Uc¢inkovito premoZenje w* smo zapisali z dvema premozenjema, in sicer z g in h. Pred-
postavimo, da je ¥ = (0. Tedaj je ucinkovito premozenje w* kar enako g. Ce postavimo
7 = 1, je u¢inkovito premozenje enako g + h. Vzemimo Se primer, ko 7 predstavlja utez
premozenja g + h in 1 — 7 delez premozenja g, potem je

(1-7)g+7(g+h)=g+Th=w" (72)

Ker w* predstavlja poljubno premozenje na meji ucinkovitosti, je meja ucinkovitosti
doloc¢ena z dvema premozenjema g in g + h, ki prav tako lezita na meji uc¢inkovitosti.
Hubbert (2006, str. 29) dokaze, da se da vsako mejo uc¢inkovitosti dolo¢iti s poljubnima

dvema ucinkovitima premozenjema.

Da bi dobili funkcijsko odvisnost med 7 in ¢ zapisimo kovarianco med dvema poljubnima
u¢inkovitima premoZenjema p in ¢ (Hubbert, 2006, str. 30):

Cov[ry,ry = w, Zw,

= wEZ(g + h7,)
=w, ¥ (% (B "1 - AE_lF)> + 7, (% (Cx 7 - A2‘11)>

1 e
= Epr (B1 — A7 +7,(C7 — A1))

1 e
= — (B - Ar, +7,(CF, — A))

c/(__ A_ _ B
- D Tplq — C(Tp Tq) C



O oA (oA L
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Postavimo p = ¢ in za uc¢inkovito premozenje vpeljimo oznako »*«, potem lahko varianco

uc¢inkovitega premozenja zapiSemo kot

C AN? 1
*2 * %] [ 1 =
o** = Cov|r ,T]—D(T C) +C. (73)



Priloga 3: Pozitivna definitnost kovarian¢ne matrike pri analiti¢ni metodi

Trditev. Kovariancna matrika X3,

(4,24
3,13
3,52

S =10"%12,07

4,00
3,57
13,58

s pripadajoco inverzno matriko,

[ 318,24
—8,75
—41,79

>l=1| —229

—271,13
—3,53
7,18

je pozitivno definitna.

—8.,75
97,40
—62,96
~1,83
~12,01
—17,57
9,23

3,13 3,52
4,15 3,87
3,87 5,03
2,16 2,49
2,97 3,29
3,75 4,20
3,81 5,00

2,07
2,16
2,49
5,93
1,94
3,08
2,37

41,79 —2,29
~62,96 —1,83
198,50 —8,60

—8,60

22,54

24,99 —0,07
0,59 —4,30

—114,26

4,13

4,00 3,57
2,97 3,75
3,20 4,20
1,94 3,08
4,12 3,41
341 851
3,38 4,48

271,13
~12,01
24,99
—0,07
288,49
—1,76
~13,17

3,58]
3,81
5,00
2,37
3,38
4,48

5,86

—3,53
—7,57

0,59
—4,30
~1,76
22,80
~8,10

—114,26

—13,17

7.18]
9,23

4,13 |

~8,10
116,23

Dokaz. Matrika X je pozitivno definitna natanko takrat, kadar obstaja nesingularna

spodnje trikotna matrika V' s pozitivnimi ¢leni na diagonali, da je (Press, Flannery,

Teukolsky & Vetterling,

1992)

>»=vVv",

(74)

Razcep (74) imenujemo razcep Choleskega, V' pa faktor Choleskega, ki ga lahko izracu-

namo s funkcijo CholeskyDecomposition|X] v programskem paketu Wolfram Mathematica.

Matrika 3 je pozitivno definitna, saj obstaja spodnje trikotna matrika V'

V =102

(20,60 0 0
15,18 13,58 0
17,09 941 11,06
10,03 4,68 2,99
19,40 0,19 —0,43
17,35 822 4,16

17,37 8,60 11,01

0 0 0
0 0 0
0 0 0
2148 0 0
0,01 5,91 0
3,87 0,71 21,21

-0,49 0,72 1,48 9,28]
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Priloga 4: Strosek kapitala

Pri izra¢unu donosnosti bi morali upostevati, da mora zavarovalnica imeti na voljo lastna
sredstva v viSini SCRyi %, da izpolnjuje solventnostne kapitalske zahteve. ViSina zah-
tevanega solventnostnega kapitala je odvisna od strukture nalozb. Vecji delez tveganega
premozenja v sestavljenem premozenju povecCuje zahtevani solventnostni kapital, to pa
pomeni dodatni strosek za zavarovalnico. Zato je vpliv na donosnost v absolutnem merilu
veCji, tem vecji je SCRyi,%. Solventnostna krivulja trga kapitala torej ne velja povsem,
temvec bi jo morali prilagoditi za strosek kapitala. Ceprav se pri nakljuno generiranih
premozenjih trzno premozenje ne spremeni (Tabela 9), pa ne moremo enostavno sklepati,

da v sploSnem popravek ne vpliva na strukturo trznega premozenja.

Trditev. Trzno premozenje se zaradi stroska kapitala ne spremeni, ¢eprav popravek v

absolutnem merilu narasca z vecjim Mkt qq 9.

Dokaz. V QIS5 je bil strosek kapitala CoC' dolocen v visini 6 % (poglavje 3.9) in tako
neodvisen od viSine zahtevanega solventnostnega kapitala. Pricakovana donosnost pre-
mozenja, Tooc, Kjer upostevamo strosek kapitala in enakost (48), je potem

FCOC =7 — COC SORMkty%, (75)
oziroma za trzno premozenje m
FCOC,m =Tm — CoC Mkte%%.

Naj F'[z] opisuje mejo u¢inkovitosti v prostoru (r,x), kjer je © = SCRu,%, Fooc|x] pa
naj predstavlja mejo ucinkovitosti, ko pri donosnosti upostevamo strosek kapitala. Tedaj
iz (75) sledi

Feoolz] = Flz] — CoCz  in (76)
Fl,olx] = F'[x] — CoC. (77)
Solventnostna krivulja trga kapitala v priblizku predstavlja tangento z ena¢bo (55) na
mejo uc¢inkovitosti F'[x] v tocki x,,. Strmina tangente k, ki je dejansko Sharpov koeficient,
je enaka
k= F'lxm]
Tangenta
y=Flen]z+re
ima v tocki x,, isto vrednost kot meja ucinkovitosti F'[z,,], zato velja
Fltw] = F'[2m]) xm + 74, (78)
od koder izracunamo z,. Podobno lahko izra¢unamo tangento na mejo ucinkovitosti
Feoc[x], kjer prosti ¢len ostane enak kot v prejsnjem primeru (r¢), novo trzno premoZzenje
pa oznafimo z T¢,cm. langenta na mejo ucinkovitosti, popravljeno za strosek kapitala,

je potem enaka

/
Yooo = Feooltcoom| T + 1y



Ker imata tangenta yc,c in meja ucinkovitosti Fe,o v tocki o oo m isto vrednost, velja

Foocl®cocm| = Flpo [T oo m) T cocm + Tt
Z upostevanjem (76) in (77) dobimo
Flzcoom) — CoCxcocm = F'[Tcocm) Tcocm — CoC xopem + Tt
in
Flzcoom) = F'lxcocm] Tcoom + 1t
Ker sta izraza (78) in (79) enaka, je tudi

Tm = TCoC,m-
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Priloga 5: Lastnosti mere SCRy
1 Lastnosti mere Mkt;,

Da bi ugotovili, ali je mera tveganja (49) koherentna, najprej preverimo, katere od $tirih
lastnosti koherentne mere ima mera tveganja

plX] =) X[tkl), (80)
kjer k[t] predstavlja funkcijo ¢asa t in je neodvisna od tveganja X[t], ki je prav tako
funkcija ¢asa. Koherentna mera mora biti subaditivna, monotona, pozitivho homogena

in tranzitivno invariantna (Poglavje 1.1.1).

Trditev 1. Mera p;|X| je pozitivno homogena.

Dokaz.
pileX] = tZT;f/’X [£] 2]
—c XT: X [t]k[1]
o] :
Trditev 2. Mera p;[X] je monotona.
Dokaz.
pilY] = pil X] = ;T;Y[t]k’[t] - tZT;X[t]k[t]
:zT:(Y[t]—X[t])k:[t] >0 zaV:Y > X O

Trditev 3. Mera p;[X]| je subaditivna.
Dokaz.
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Trditev 4. Mera p;[X] ni tranzitivno invariantna.

Dokaz.
pilX +C = (X[t] + C)k[]
= > X[tk[t] + ) CKlt]
= pilX]+C ) k[l] (81)
# pilX]+ C. O

Mera p;[X] je tranzitivno invariantna le, ¢e velja

ET: k[t] = 1. (82)

Mkt iz (37) je posebna oblika mere p;[X], kjer CF[t] zamenjamo z X|t], preostali del
sumanda pa zapiSemo s faktorjem k[t], ki je odvisen od krivulje donosnosti ter faktorja
izjemnih situacij. Za mero Mkti,, in vrednosti iz Tabele 4 v splosnem ne velja (82), zato

tudi mera Mkt;,; v spolSnem ni tranzitivno invariantna.
2 Lastnosti mere Mkt.q

Zahtevani solventnostni kapital za tveganje spremebe cen lastniskih vrednostnih papirjev
je dan z enac¢bo (39). Ce je X skupna izpostavljenost tveganju, potem je

Mty = w,Xk,,
Mktd = (1 — wg)Xkd,

kjer sta Mkt, in Mkt,; zahtevana solventnostna kapitala za tveganje spremembe cen last-
niskih vrednostnih papirjev za skupino globalnih in za skupino drugih vrednostnih
papirjev, w, je delez vrednostnih papirjev v skupni globalnih vrednostnih papirjev, k,
in kg pa sta kalibracijska faktorja iz poglavja 4.3.3. Zahtevani solventnostni kapital iz (39)

zapisimo kot mero tveganja

pelX] = Mhtey = /M2 +2-0.75 - Mht, Mhty + Mht?

= \JwZRZX2 + 15 Kyhawg(1 — wg) X2 + (1 — w,) k3 X2 .

= X\/wgkg + 1,5 kgkqwy (1 — wy) + (1 — wy)?k?
— XK,

kjer smo s K zapisali del enac¢be s kvadratnim korenom. Mera (83) je poseben primer
mere (80), ko je T' = 1, zato imata enake lastnosti.
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3 Lastnosti mere SC Ryt

Mero (49),

SCRyue = \/ Mht2, + Mit? (84)

int»
zapisimo v obliki
pIX] =/ p2[X]+ p[X], (85)
kjer je p[X] = SCRyut.

Trditev 5. Ker sta meri p. in p; pozitivno homogeni, je tudi mera p pozitivno homogena.

Dokaz.

pleX] = \/p2leX] + pHleX]

= 2 (X] + 2X]
= cp[X]. O

Trditev 6. Meri p. in p; sta monotoni funkciji, zato je tudi mera p monotona.

Dokaz.

pIX) = \JpEIX] + p2IX] < \J2Y] + p2Y] = plY]

za X <Y. O

Trditev 7. Ker sta meri p. in p; subaditivni, je tudi mera p subaditivna.

Dokaz. Ce neenacbi

pil X +Y] < pi[ X] + pilY]

pelX + Y] < pe[X] + pe[Y] in

kvadriramo,
PAX + Y] < p2[X] + p2[Y] + 20 [X]pe[Y],
P} X + Y] < pl[X] + p[Y] + 20:[X]ps Y],

in nato sestejemo, dobimo novo neenacho:
PN +Y] < (X + P (Y] + 2(pe[X]pe[Y] + pil X]pi[Y)). (86)

Na desno stran neenacbe (86) lahko pristejemo in odstejemo 2p[X]p[Y] in jo preobliku-

jemo v

PIX + Y] < (p[X] + p[Y])? = 20[X]p[Y] + 200 [X]pe[Y] + i X0V ).
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Da bi bila mera p subaditivna, morata biti zadnja dva ¢lena skupaj enaka ali manjsa od
nic:

2(pe[X]pelY] 4 pil X]pi[Y]) = 20[X]p[Y] < 0

OZ.

pelX1p[Y] + ol X Y] < \/p2IX] 4+ X120 ] + p21Y]. (87)

Desno stan neenacbe (87) lahko preoblikujemo v

V(P X]pelY] + pil X1pi[Y])? + (pe[X]pi[Y] — pil X]pe[Y])2,

s ¢imer smo dokazali da neenacba (87) vedno velja. O

Trditev 8. Mera p|X]| ni tranzitivno invariantna.
Dokaz. Iz (81) in (83) sledi

pIX +C) =\ X + C] + 21X + €

= \| (e[ X] + CK)” + (m[X] + CZW])

# plX]+ C. -

Cetudi bi bili meri Pe in p; tranzitivno invariantni, p te lastnosti ne bi imel.
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