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UVOD

Solventnost Il je evropska direktiva, Ki ureja nova pravila o solventnosti (po)zavarovalnic v
drzavah ¢lanicah Evropske unije. Direktiva Solventnost Il (v nadaljevanju Sll), ki je tudi
poznana kot direktiva 2009/138/ES o zacletku opravljanja in opravljanju dejavnosti
(po)zavarovanja. Sprejeta je bila od Evropskega parlamenta in Sveta 25. 11. 2009 ter je
stopila v veljavo 30. 6. 2013, predpisi direktive pa so zaceli veljati s 1. 1. 2016.

Prve solventnostne zahteve na podro¢ju zavarovalni§tva so se v Evropi pojavile v
sedemdesetih letih, s ¢imer se je vzpostavil enoten nadzor nad njim. Leta 1973 je bila sprejeta
direktiva 73/239/EEC na podro¢ju nezivljenjskih zavarovanj in leta 1979 direktiva
79/267/EEC na podro¢ju zivljenjskih zavarovanj. Slednja je vzpostavila skupen nadzor nad
zavarovalnim trgom v Evropski uniji, vendar je pomanjkljivost in neusklajenost zakonov
med drzavami ¢lanicami Evropske unije privedla do dopolnitve direktiv tako, da se je leta
2002 oblikoval sistem Solventnosti | (v nadaljevanju Sl). Vse vecja izpostavljenost
tveganjem in regulativnim zahtevam je privedla, da SI ni bila ve¢ ustrezna, zato je bila
sprejeta SlI.

Glavni cilj nove zakonodaje je bil povecanje zasCite potro$nikov in kupcev zavarovanj, kar
se je doseglo z enotno in poveano zas¢ito zavarovancev na obmocju Evropske unije, saj
daje vecja pooblastila notranjim nadzorom nad poslovanjem, krepi integriteto
zavarovalni$tva v Evropski uniji ter povecuje konkurenénost (Lloyd’s, brez datuma). Od
predhodne ureditve SI se SlI razlikuje na podro¢ju kvantitativnih zahtev (steber 1),
kvalitativnih zahtev in pravil za nadzor (po)zavarovalnic (Steber II) ter poro¢anja in razkritja
informacij (steber I11) (Actuarial Post, brez datuma).

Z direktivo Sl so se uvedle nove kapitalske zahteve za evropske (po)zavarovalnice. Tako
naj bi se povecala varnost zavarovancev, saj bi se zmanj$ala verjetnost, da (po)zavarovalnice
ne bi bile sposobne poravnati svojih obveznosti do zavarovancev in s tem verjetnost izgube
zavarovalnih storitev za potrosnike ali pretresov na zavarovalnem trgu (Actuarial Post, brez
datuma). Sl je uvedla nova pojma zahtevani solventnostni kapital (angl. Solvency Capital
Requirement, v nadaljevanju SCR) in zahtevani minimalni kapital (angl. Minimal Capital
Requirement, v nadaljevanju MCR). SCR je vsota osnovnega zahtevanega solventnostnega
kapitala, zahtevanega solventnostnega kapitala za operativna tveganja in prilagoditev zaradi
moznosti pokrivanja izgub s hkratnim zmanjSevanjem zavarovalno-tehni¢nih rezervacij in
zaradi odloZenih davkov. Osnovni zahtevani solventnostni kapital je sestavljen iz naslednjih
modulov: trzna tveganja, tveganja neplacila nasprotne stranke, zdravstvena tveganja,
Zivljenjska tveganja, premozenjska tveganja in dodatkom za neopredmetena sredstva.
Solventnostne kapitalske zahteve je mozno izraunati po standardni formuli, ki jo je
predpisala EIOPA, ali po delnem oziroma popolnem internem modelu. Standardna formula
za izracun SCR je kalibrirana tako, da predstavlja vrednost mere tveganja (angl. Value at
Risk, v nadaljevanju VaR) pri stopnji zaupanja 99,5 % za obdobje enega leta (Delegirana



uredba Komisije (EU) 2015/35). SCR je kapital, ki ga morajo (po)zavarovalnice imeti, da
lahko prihodnje leto z 99,5 % verjetnostjo izpolnijo sloje obveznosti do zavarovancev in
ostanejo solventne, pri ¢emer predstavlja VaR pri 99,5 % katastrofalni dogodek, ki se zgodi
le enkrat v 200 letih.

V sklopu magistrskega dela bom predstavil izracun kapitalskih zahtev po SII, v glavnem
delu pa se bom osredotocil na tveganje spremembe cen nepremicnin, ki je podmodul trznih
tveganj. Predstavil bom stebre SII, izracun SCR po standardni formuli, podrobneje bom
opisal izracun SCR za modul trznih tveganj in njegove pripadajo¢e podmodule ter
pripadajoc¢o korelacijsko matriko. V nadaljevanju se bom osredotocil na tveganje
nepremicnin. Predstavili bomo kalibracijo parametrov za tveganja nepremicnin, Kar je bilo
izvedeno za implementacijo SII, in Kkalibracije studij, ki so bile izvedene pred
implementacijo direktive. Za izraCuna tveganja spremembe cen nepremicnin po standardni
formuli bom predstavil tudi kritike in pomanjkljivosti predpisane metodologije s strani
EIOPE. V cetrtem poglavju bom predstavil lastnosti trga nepremicnin s poudarkom na
poslovnih nepremic¢ninah ter metodologije izracunov trznih indeksov donosnosti
nepremicnin.

Cilj magistrskega dela je preuditi tveganje nepremicnin in postavitev internega modela za
izraCun potrebnih Sokov za tveganje nepremicnin slovenskih (po)zavarovalnic. Interni model
bo naslovil predlagane izboljsave metodologije, ki bodo predstavljene in se nanasajo na
metodoloske kritike ter na uporabljene podatke. Izvedel bom kalibracijo modela na podatkih
s slovenskega trga poslovnih nepremicnin, kjer bom izrac¢unal vrednosti VaR pri stopnji
zaupanja za 99,5 % na indeksih donosnosti poslovnih nepremi¢nin v Sloveniji z razlicnima
modeloma izra¢una VaR. Za izraun $okov za tveganje nepremi¢nin sem potreboval indekse
donosnosti slovenskih poslovnih nepremi¢nin, ki temeljijo na transakcijah nepremicnin, Ki
sem jih izrac¢unal s hedoni¢no metodo. Predstavil bom rezultate in izvedbo izracunov
hedoni¢nega indeksa donosnosti poslovnih nepremicnin v Sloveniji, ki temeljijo na podatkih
iz baze evidence trga nepremi¢nin Geodetske uprave Republike Slovenije (v nadaljevanju
ETN) o transakcijah nepremi¢nin v Sloveniji. Opisal bom vse korake izvedbe regresije in
obdelave podatkov, ki so bili uporabljeni.

Predpisan sok za podmodul tveganja spremembe cen nepremicnin je po standardni formuli
enak 25 % $oku vrednosti nepremiénin Vv bilanci (po)zavarovalnic. Sok je bil kalibriran na
podlagi indeksov donosnosti nepremic¢nine iz Velike Britanije, katerega trg nima nujno istih
lastnosti kot slovenski nepremicninski trg. Razli¢ne Studije so pokazale velike razlike med
kapitalskimi zahtevami za podmodul nepremicnin, ki so bile izratunane na podatkih
donosnosti nepremicnin za razli¢ne nepremicninske trge drzave EU (MSCI, 2018), kar kaze
na potrebo po Kkalibriranju modela z nacionalnimi indeksi donosnosti nepremicnin.
Kalibrirani $oki za podmodul nepremicnin na indeksih donosnosti slovenskih nepremi¢nin
bi bili bolj reprezentativni za tveganje slovenskih (po)zavarovalnic, saj je vecina
nepremiénin v njihovem portfelju v Sloveniji. Soki, ki bi bili kalibrirani na indeksu
donosnosti slovenskih poslovnih nepremicnin, bi bolje odrazali lastnosti in gibanje



slovenskega nepremi¢ninskega trga.

Predstavljene so bile tudi stevilne kritike obstojeCe metodologije kalibracije Sokov za
tveganje nepremicnin, ki so se nanaSale na uporabo podatkov za kalibracijo in metodologijo
izracuna Sokov. Kritike metodologije so se nanaSale na uporabo podatkov za izracun
indeksov donosnosti, ki so bili uporabljeni za kalibracije. Indeksi donosnosti so bili
izraCunani na ocenah vrednosti nepremi¢nin ter niso vsebovali podatkov o transakcijah.
Uporaba indeksov donosnosti nepremicnin, ki temeljijo na ocenah vrednosti nepremicnin,
povzroci uéinek glajenja ¢asovnih vrst, zaradi Cesar so izracunani $oki na glajenih ¢asovnih
vrstah lahko manjsi (Santomil, Gonzalez, Cunill & Gil-Lafuente, 2019). Kot problemati¢na
pa je bila tudi izpostavljena uporabljena metodologija zgodovinskih simulacij na
anualiziranih podatkih s statisticno metodo »rolling-window«. Pomanjkljivost omenjene
statisticne metode nastane zaradi prekrivanja podatkov o letnih donosih. Najslabsa lastnost
anualizacije je, da povzro¢i Casovno odvisnost med donosi in tveganji ter spremeni
parametre kalibracije (Mittnik, 2011).

Namen magistrskega dela je izracunati Soke za tveganje nepremicni, ki odrazajo tveganje
nepremicnin za slovenske (po)zavarovalnice. Izracun Sokov bo naslovil obstojece kritike
metodologije kalibracije nepremicninskih Sokov po SII z izdelavo indeksov donosnosti
poslovnih nepremi¢nin, ki temeljijo na transakcijah poslovnih nepremicnin iz slovenskega
nepremicninskega trga. Indeks bom izracunal s hedoni¢no metodo, pri ¢emer bom uporabil
podatke iz baze ETN Geodetske uprave Republike Slovenije, v kateri so podane vrednoti
transakcij ter lastnosti nepremic¢nin. Potrebne Soke za tveganje nepremi¢nin bom izracunal z
alternativnima modeloma izratuna mere tveganja na indeksih donosnosti slovenskih
nepremi¢nin. Magistrsko delo prispeva k postavitvi internega modela za tveganje
nepremi¢nin za slovenske (po)zavarovalnice. Prispeva k Studijam, ki so analizirale ali so
predpisane kapitalske zahteve za nepremi¢nine po SII primerne za razliCne
(po)zavarovalnice v EU.

1 SOLVENTNOST I

Glavni cilj nove zakonodaje je bil ureditev in nadzor zavarovalnic, kar povecuje in zas¢iti
imetnike, kupce in upravi¢ence polic. Med druge cilje tudi Steje financna stabilnost
evropskega zavarovalnega trga. Kar se je doseglo z enotno in povecano za$¢ito zavarovancev
na obmocju Evropske unije, saj daje vec¢ja pooblastila notranjim nadzorom nad poslovanjem,
krepi integriteto zavarovalni$tva v Evropski uniji ter tako povecuje konkuren¢nost (Lloyd’s,
brez datuma).

Direktiva SII dolo¢a sistem za doloCanje kapitalskih zahtev (po)zavarovalnic z
upostevanjem vseh tveganj katerim so izpostavljene s svojim poslovanjem. UpoStevani so
tudi notranji sistemi postopki za upravljanje tveganj. ViSina kapitalskih zahtev zavarovalnice
pa je direktno odvisna od tveganj, ki jih prevzame (po)zavarovalnica.



Evropski organ za zavarovanja in poklicne pokojnine (angl. European Insurance and
Occupational Pensions Authority, v nadaljevanju EIOPA) je bil ustanovljen 1.1.2011 in je
nadomestil dotedanji Odbor evropskih nadzornikov za zavarovanja in poklicne pokojnine
(angl. Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors, v
nadaljevanju CEIOPS). EIOPA je bil ustanovljena kot odziv na svetovno finan¢no krizo z
zaCetkom v letu 2008. Glavna naloga EIOPA-e je podobna nalogam njenega predhodnika
(CEIOPS), torej deluje kot povezava med nacionalnimi nadzornimi organi s ciljem poenotiti
nadzorno regulativo-zakonodajo in nadzorno prakso (AZN, 2021).

V Sloveniji podroc¢je zavarovalni$tva ureja Zakon o zavarovalnistvu (Zzavar-1), Ur. L. RS,
§t. 93/15, 9/19 in 102/20, ki definira zavarovalnico kot pravno osebo, ki je od Agencije za
zavarovalni nadzor (v nadaljevanju AZN) dobila dovoljenje, da opravlja posle zivljenjskih,
premozenjskih ali pozavarovalnih zavarovan;.

1.1 Namen Solventnosti Il

Namen SlI je bil poenotenje zavarovalnih zakonodaj znotraj Evropske unije, kar omogoca
vzpostavitev enotnega trga za zavarovalne storitve znotraj EU. SlI je prinesla velike
spremembe za (po)zavarovalnice znotraj Evropske unije. Glavna razlika med SlI in njeno
predhodnico Sl je nadzor nad tveganji, ki jih sprejemajo zavarovalnice, kar je vplivalo tudi
na izrac¢un kapitalske ustreznosti druzb. Uvedena so bila tudi nova pravila porocanja, ki so
bistveno povecala zahtevan obseg poroc¢anja (po)zavarovalnic.

Predhodnica SII je bila prvenstveno osredotocena samo na Kkapitalsko ustreznost
(po)zavarovalnic, ni bila osredotoCena na upravljanje tveganj znotraj druzb. Upravljanje
tveganj zmanjSa verjetnost nezmoznosti zavarovalnic za izplacevanje odskodnin in s tem
verjetnost izgube zavarovalnih storitev. Drugi pomembni cilj nove zakonodaje je bil
povecati finan¢éno stabilnost zavarovalnega trga (Lloyd’s, brez datuma).

Direktiva je tudi v pomo¢ nadzornemu organu AZN pri opravljanju nadzora nad
poslovanjem (po)zavarovalnic v Sloveniji. Podaja predpise in smernice za uporabo
kvantitativnih in kvalitativnin mehanizmov za presojanje kapitalske ustreznosti
(po)zavarovalnic. V sklopu SII so bile izoblikovane metode za nadzor nad kapitalsko
ustreznostjo (po)zavarovalnic na podlagi tveganj, ki jih druzbe prevzemajo v kritje oziroma
S0 jim izpostavljene.

S sprejetjem direktive se je tudi omogocilo zavarovalnicam lazje sklepanje zavarovanj in
pozavarovanj v drugih drzavah ¢lanicah Evropske unije in tudi v treh drzavah ¢lanicah
evropskega gospodarskega podrocja (angl. European Economic Area, v nadaljevanju EEA),
saj so bili poenoteni predpisi poslovanja (po)zavarovalnic. Cilji poenotenja zavarovalne
zakonodaje so bili (LIoyd’s, brez datuma):

— Izboljsati zas¢ito potrosnikov. SII bo zagotovila enotno in izboljSano raven zascite



zavarovancev po vsej EU. Bolj robusten sistem bo potroSnikom dal vecje zaupanje v
zavarovalne produkte.

— Moderen nadzor tveganj. S prehodom na SlI se je postopek nadzorniskega pregleda
preusmeril s spremljanja skladnosti porocanja in kapitala zavarovalnic na ocenjevanje
profilov tveganj zavarovalnic in kakovosti njihovega upravljanja s tveganji in splosnega
upravljanja zavarovalnice.

— Harmonizacija EU trga. Poglobljena trzna povezava EU-trgov zaradi skladnosti
nadzornega rezima.

— Povecana mednarodna konkurenénost zavarovalnic EU.

1.2 Stebri Solventnosti 11

V svojih 40 letih obstoja je rezim SI pokazal strukturne pomanjkljivosti. Ni bil obcutljiv na
tveganja, vKklju¢no s trznimi, kreditnimi in operativnimi tveganji, ki sploh niso bila zajeta v
kapitalske zahteve ali pa niso bila ustrezno upoStevana v pristopu enega modela za vsa
tveganja. Njene pomanjkljivosti so bile naslovljene v okviru SII s podobnim pristopom, kot
je regulativni okvir Basel za banke. SlI je namenjena zagotavljanju kapitalske ustreznosti
(po)zavarovalnic, kar poveca varnost zavarovancev in upravicencev. Sestavljena je iz treh
stebrov, ki obsegajo poslovanje (po)zavarovalnic (European Commission, 2015):

— Prvi steber doloc¢i kvantitativne zahteve zavarovalnic, vkljuéno s pravili vrednotenja
sredstev in obveznosti za izracun kapitalskih zahtev in lastnih virov zavarovalnic za
pokrivanje teh zahtev.

— Drugi steber doloca zahteve za obvladovanje tveganj, upravljanje ter podrobnosti
nadzornega postopka s pristojnimi nadzornimi organi, kar zagotavlja, da je regulativni
okvir zdruZen s sistemom upravljanja tveganj vsake zavarovalnice in redno poroca o
poslovnih odlocitvah.

— Tretji steber obravnava preglednost poro¢anja nadzornim organom in razkritja javnosti,
s ¢imer se krepi trzna disciplina in povecuje primerljivost, kar vodi k ve¢ji konkurenci.

Direktiva Sl je uvedla kapitalske zahteve, ki zahtevajo ustrezno oceno tveganj v skladu z
rezimom, Ki predvideva neprekinjeno poslovanje zavarovalnic (angl. going concern), da bi
pravilno ocenili marzo tveganja ne le za pretekle posle, ampak tudi za nove posle. Pravilna
kvalifikacija dejavnikov tveganja ni pomembna samo za izpolnjevanje zahtev stebra I,
ampak tudi za tiste, ki so opisane v stebru Il, kjer naj bi postopek ocene lastnega tveganja in
solventnosti (ORSA) sluzil kot orodje za izboljSanje razumevanja povezav med tveganji
(Marano & Siri, 2017, str. 256).

Slika 1 predstavlja vizualno predstavo stebrov direktive Sl in vseh pripadajocih zahtev, ki
jih morajo izpolnjevati zavarovalnice v okviru direktive SlI.



Slika 1: Stebri SlI

Solventnost 11

Vir: lastno delo.

Najpomembnejsi cilj SII je, da regulatorjem zagotovi ustrezna orodja in pooblastila za oceno
splosne solventnosti zavarovalnic in pozavarovalnic na podlagi obetavnega in v tveganja
usmerjenega pristopa, zaradi ¢esar ni sestavljen samo iz kvantitativnih zahtev prvega stebra,
temve¢ zajema tudi kvalitativne vidike, ki vplivajo na tveganja zavarovalnic, kot so
vodstvene usmeritve, notranji nadzor tveganj in procese spremljanja tveganj. Preglednost pri
preglednosti in kvantitativni opredelitvi tveganj ter upravljanju tveganj, ki ga izvajajo



zavarovalnice, je povecano z zahtevami po razkritju podatkov, ki jih zajema tretji steber.
Vkljucuje tudi zahtevo, da se nekatere informacije javno objavijo (Buckham, Rose & Wahl,
2013, str. 78).

Prvi steber je namenjen pokrivanju kvalitativnih zahtev direktive SII in vsebuje dve klju¢ni
znacilnosti: zahtevani SCR in MCR, ki se ju izracuna enkrat na Cetrtletje in se poroca
regulatorjem. SII doloca, da je treba sredstva in obveznosti za namene solventnosti meriti
dosledno in da mora biti upostevana osnova trzna vrednost. SCR je zahtevan kapital na
podlagi tveganj, ki zagotavlja minimalni kapital, potreben za vzdrzevanje ustrezne zascite
zavarovalcev. Odraza raven kapitala, ki zavarovalnici omogoca, da pokrije pomembne
nepredvidene izgube. Dolocen je bil za raven katastrofalnega dogodka, ki se zgodi samo
enkrat na 200 let, pri katerem se bo zahtevan kapital v naslednjih 12 mesecih izkazal za
neustreznega. Katastrofalni dogodek, ki se zgodi enkrat na 200 let ustreza vrednosti meri
tveganja s stopnjo zaupanja 99,5 %. Zavarovalnica, ki ne izpolnjuje zahtevanih rezerv, bo
morala na podlagi dokon¢nega in uresnicljivega nacrta, ki ga odobri regulator, povecati
velikost kapitala, potrebnega za kritje kapitalske zahteve. SII zavarovalnicam omogoca, da
izratunajo SCR z uporabo standardne formule ali internega modela. Standardna formula
temelji na razmeroma preprosti formuli, ki kapitalske zahteve poveze s klju¢nimi
kategorijami tveganj. Zavarovalnice, ki uporabljajo interni model, pa potrebujejo odobritev
s strani regulatorja. MCR dolo¢i minimalno raven kapitala, pod katero se sprozijo kon¢ni
nadzorni ukrepi s strani regulatorja. Ukrep lahko povzro¢i zaprtje zavarovalnice za
sprejemanje novih poslov in prenos portfelja na drugo zavarovalnico (Buckham, Rose &
Wahl, 2013, str. 79).

Drugi steber naslovi eno od najve¢jih pomanjkljivosti Sl, da upravljalci in regulatorji niso
dobili dovolj opozoril ali dovolj pooblastil za posredovanje v primeru potencialno
insolventne zavarovalnice. Pomanjkljivost je naslovljena z oceno ucinkovitosti upravljanja
tveganj vsake zavarovalnice. Klju¢na zahteva je, da mora obstajati sistem ucinkovitega
upravljanja (vklju¢no z obvladovanjem tveganj). Zajema dve glavni zahtevi: lastna ocena
tveganj in solventnosti (angl. Own Risk and Solvency Assessment, v nadaljevanju ORSA)
ter postopek nadzornega pregleda (angl. Supervisory Review Process, v nadaljevanju SRP).
Direktiva SIl zahteva, da mora imeti vsaka zavarovalnica v okviru svojih postopkov
obvladovanja tveganj vkljucen reden postopek ocene lastnih tveganj in solventnostnih
zahtev. Postopek ORSA se izvede vsaj enkrat letno, izvesti se mora tudi po vsaki pomembni
spremembi v profilu tveganj. Predstavlja pomemben sestavni del poslovne strategije druzbe
in mora biti upostevana pri strateskih odlocitvah. Ima dva glavna cilja. Prvi je vkljucitev
internega procesa ocenjevanja tveganj v sistem upravljanja tveganj zavarovalnic ter drugi
cilj postopka ORSA je ustvariti nadzorno orodje za regulativne organe, ki morajo biti
obvesceni o rezultatih lastne ocene tveganja in placilne sposobnosti zavarovalnice. Cilj
postopka ORSA je ozavesCanje o povezavah med tveganji, ki jim je zavarovalnica
izpostavljena in notranjim potrebam po kapitalu, ki izhajajo iz teh izpostavljenosti tveganju
(Buckham, Rose & Wahl, 2013, str. 80). V 156. ¢lenu zakona Zzavar-1 so tudi navedene
obvezne sestavine, ki morajo biti vkljucene v proces ORSA:



— ocena solventnostnih potreb zavarovalnice,

— ocena stalnega izpolnjevanja kapitalskih zahtev in zahtev glede zavarovalno tehni¢nih
rezervacij,

— oceno, kako pomembno je odstopanje tveganj, katerim je zavarovalnica izpostavljena,
od predpostavk, ki so bile podlaga za dolocitev zahtevanega solventnostnega kapitala v
skladu s standardno formulo oziroma v delnem ali popolnem notranjem modelu.

Postopek ORSA dopolnjuje vpoglede, ki so pridobljeni s kvantitativnimi izracuni prvega
stebra. Zavarovalnice morajo izpostaviti podro¢ja, za katera menijo, da lastna ocena bistveno
odstopa od SCR-izracuna, zlasti kadar je bil uporabljen interni model. Z uporabo stresnih
testov razlicnih scenarijev ter s kombinacijo projekcij kapitala in tveganj lahko
zavarovalnice ustvarijo nacrte ukrepov in ublazitev, ki dolo¢ajo moznosti za upravljanje in
vzdrzevanje svojih kapitalskih in solventnostnih polozajev v skladu z zeleno nagnjenostjo k
tveganju. Postopek ORSA je kljucno orodje za spodbujanje kulture obvladovanja tveganj in
mora biti povezano z drugimi napovednimi dejavnostmi, kot so poslovno nacrtovanje,
oblikovanje izdelkov in dolgoro¢no upravljanje kapitala (Buckham, Rose & Wahl, 2013, str.
81).

Direktiva SII temelji na nacelih in ne na pravilih, zaradi zapletenosti okolja tveganj, s
katerimi se soo¢ajo zavarovalnice (Buckham, Rose & Wahl, 2013, str. 11). Novi rezim
priznava, da je nekatere vrste tveganj najbolje obravnavati z dobrim upravljanjem in ne s
preprosto dodelitvijo dodatnega solventnostnega kapitala. Eno takih nacel omogoca
(po)zavarovalnicam, da uporabijo lastni interni model za izracun kapitalskih zahtev SCR, Ki
jih mora odobriti regulator (Buckham, Rose & Wahl, 2013, str. 73). Med dobro upravljanje
sodi procesa rednih poro¢il nadzorniku (angl. Regular Supervisory Report, v nadaljevanju
RSR), kjer se pregledajo in ocenijo tako kvalitativne kot kvantitativne zahteve
(po)zavarovalnic. Nadzorniski pregledi se opravljajo redno s frekvenco, ki jo na podlagi
lastne ocene dolo¢i AZN. Pomemben je tudi postopek SRP, v katerem nadzornik oceni, ali
zavarovalnica izpolnjuje zakonske zahteve. Postopek SRP obsega (EIOPA, 2021):

— sistem vodenja zavarovalnice, ki vkljucuje postopek ORSA,

— zavarovalno-tehnic¢ne rezervacije,

— kapitalske zahteve,

— 1izpolnjevanje naloZbenih predpisov,

— kakovost in kolic¢ino lastnih virov,

— v primeru, da bo zavarovalnica uporabljala (delni) interni model, tudi skladnost tega z
zahtevami.

Tretji steber je namenjen poro¢anju in razkritju (po)zavarovalnic nadzornemu organu
zavarovalnic ter $ir$i javnosti. Doloca javna razkritja in poroc¢anja vseh informacij, ki jih
morajo predloZiti za oceno stanja v (po)zavarovalnici. Glavna porocila, ki jih morajo
(po)zavarovalnice izdelati in oddati nadzornim organom so: poro¢ilo 0 solventnosti in
finan¢nem polozaju (angl. Solvency and Financial Condition Report), obrazci za poro¢anje



kvantitativnih podatkov (angl. Quantitative Reporting Templates), porocilo procesa ORSA
in RSR. Porocilo o solventnosti in finanénem polozaju Se mora tudi javno razkriti na letni
ravni. Razkritja naj bi potekala v dveh smereh, saj morajo zavarovalnice podatke razkriti
tako nadzornikom kot tudi javnosti. Nove zahteve po razkritju informacij, povezanih s
solventnostjo druzb, pomenijo okrepljen nadzor regulatorja ter »trzni nadzor«. Prednost
trznega nadzora je, da omogoca vecjo trzno disciplino, saj se subjekti kontrolirajo sami
(Buckham, Rose & Wahl, 2013, str. 83).

1.3 Izra¢un zahtevanega solventnostnega kapitala

SII dolo¢a, da morajo (po)zavarovalnice znotraj EU in EEA izracunati zahtevani
solventnostni kapital po standardni formuli, ki je doloc¢ena v delegirani uredbi. Omogocen
je tudi izratun SCR po delnem ali popolnem internem modelu, ki pa mora biti potrjen od
drzavnega regulatorja. SCR se mora izracunati pri predpostavki, da bo (po)zavarovalnica
poslovala tudi v prihodnje. Izracuna se po modularnem postopku, pri ¢emer se za vsak
podmodul izracunajo lo¢ene kapitalske zahteve. Vsak modul ustreza meri tveganja osnovnih
lastnih virov sredstev zavarovalnice s stopnjo zaupanja 99,5 % za obdobje enega leta. Pri
oblikovanju posameznega modula se, kjer to ustreza naravi tveganja, upostevajo tudi u¢inki
razprSenosti. Podmoduli se nato agregirajo ob predpostavki multivariatne normalne
porazdelitve s predhodno doloc¢enimi korelacijskimi matrikami, da se omogocijo ucinki
diverzifikacije (Marano & Siri, 2017, str. 224).

Izracun je sestavljen iz naslednjih modulov, ki so sestavljeni iz podmodulov. SCR je enak
vsoti:

— Osnovnega solventnostnega kapitala (angl. Basic solvency capital requirement, v
nadaljevanju BSCR),

— prilagoditve za odloZzene davke in za pokrivanje izgub s hkratnim zmanjSanjem
zavarovalno tehni¢nih rezervacij (ang. adjustment for the risk absorbing effects of future
profit sharing and deferred taxes, v nadaljevanju Adj).

— kapitalske zahteve za operativna tveganja (ang. operational risk, v nadaljevanju SCR,).

SCR = Adj + BSCR + SCR,, 1)

Slika 2 predstavlja grafi¢ni prikaz modulov in podmodulov, ki sestavljajo modularni izra¢un
solventnostnega zahtevanega kapitala. Prikaz vsebuje module za izra¢un SCR ter vse
pripadajoce podmodule izracuna osnovnega SCR.



Slika 2. Struktura modulov in podmodulov po izracunu standardnega modela
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inStrumentov, ki vplivajo na vrednost sredstev in obveznosti,

— SCRpremozenje modul premoZenjskih tveganj, ki odraza tveganja, ki izvirajo iz

prevzemanja tveganj s sklepanjem premozenjskih zavarovanj,

—  SCR,grqustveno Modul zdravstvenih tveganj, ki odraza tveganja, ki izvirajo iz

prevzemanja tveganj s sklepanjem zdravstvenih zavarovanj,

—  SCRyjpijenje modul Zivljenjskih tveganj, ki odraza tveganja, ki izvirajo iz prevzemanja

tveganj s sklepanjem zivljenjskih zavarovanj,
—  SCRyeopredmetena sreasta MOdul neopredmetenih sredstev.

BSCR se izracuna tako, da se najprej izracuna SCR za vsak podmodul ter se jih agregira z
uporabo korelacijskih matrik. Trzne in zavarovalne module se izracuna po predpisanih
scenarijih, kjer uporabimo predpisane Soke. SCR za vsak posamezni modul se nato doloc¢i
kot razlika med C¢isto vrednostjo sredstev (sredstva, zmanjSana za najboljSo oceno
obveznosti) in neto vrednostjo sredstev v Sokirani bilanci. Posamezne vrednosti SCR se nato
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agregira z uporabo predpisane korelacijske matrike, ki prikazuje medsebojne odvisnosti med
glavnimi moduli v tabeli 1.

BSCR = Z ) COT‘TLJ- * SCRi * SCRj + SCRneopredmetena sredstva (2)
LJ

Tabela 1: Korelacijski koeficienti med moduli tveganj po S|

Trsna Tveganje Tveganje Tveganje Tveganje
. neplacila zivljenjskih | zdravstvenih | premozenjskih
tveganja - . :
nasprotne stranke | zavarovanj | zavarovanj zavarovanj
Trzna tveganja 1 0,25 0,25 0,25 0,25
Tveganje neplacila 0,25 1 0,25 0,25 05
nasprotne stranke
Tveganje Zivljenjskih 0,25 0,25 1 0,25 0
zavarovanj
Tveganje zdravstvenih 0,25 0,25 0,25 1 0
zavarovanj
Tveganje premoZzenjskih | 0,25 0,5 0 0 1
zavarovanj

Vir: Delegirana uredba Komisije (EU) 2015/35, priloga IV.

1.4 Trzna tveganja

Poslovanje (po)zavarovalnic je povezano s prevzemanjem tveganj, ki so verjetnost, da se bo
zgodila Skoda oziroma negativen izid. Pod to Stejemo vse, kar lahko prepreci doseganje
ciljev in ustvari negativen izid. (Po)zavarovalnice prevzemajo tveganja iz premozenjskih,
zivljenjskih in zdravstvenih zavarovanj, tveganja neplacila nasprotne stranke in trzna
tveganja. Izpostavljenost do trznih tveganj izvira iz razmer na finanénih trgih, ki lahko imajo
SirSe posledice na investicije finan¢nih druzb. Nova zakonodaja Sl vklju¢uje trzna tveganja
za dolocitev solventnostnega kapitala (po)zavarovalnic, saj predstavljajo pomembna
tveganja, Ki so jim druzbe izpostavljene.

Trzna tveganja so zelo pomembna za delovanje zavarovalnic, predstavljajo eno od najbolj
raziskanih podro¢ij tveganj. Predstavlja tveganje nastanka izgube ali neugodne spremembe
v finanénem poloZaju (po)zavarovalnice, ki nastane zaradi spremembe trznih cen sredstev
in obveznosti. Tveganje se meri glede na spremembe trznih vrednosti nalozb in finan¢nih
spremenljivk, kot so: obrestne mere, valutni tecaji, vrednost nepremiénin v portfelju, sestava
portfelja. EIOPA je dolocila, da SCR trznih tveganj sestavljajo naslednji podmoduli:

—  SCR,prestno POdmodul tveganja spremembe obrestnih mer (angl. interest rate risk), ki
obstaja za vsa sredstva in obveznosti, ki so ob¢utljiva na spremembe v ¢asovni strukturi
ali volatilnosti obrestnih mer.
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—  SCRyrednostnin papirjev POdModul tveganja spremembe vrednosti lastniskih vrednostnih
papirjev (angl. equity risk), izhaja iz spremembe trznih cen lastniskih vrednostnih
papirjev. Temu tveganju so izpostavljena vsa sredstva, ki so podvrzena spremembam cen
delnic.

—  SCRyepremitninsko POdModul tveganja spremembe cen nepremicnin (angl. property risk),
izvira iz dela portfelja, ki je sestavljen iz nepremicnin, ki so podvrzene spremembam cen
nepremicnin.

— SCRyazpon POdmodul tveganja razpona (angl. spread risk), izhaja iz obcutljivosti
sredstev, obveznosti in finan¢nih inStrumentov glede na raven ali nestanovitnost
kreditnih pribitkov preko ¢asovne strukture netvegane obrestne mere.

—  SCRyautno POdmodul valutnega tveganja (angl. currency risk) je prisotno pri sredstvih,
obveznostih in finan¢nih in§trumentih na spremembe v menjalnih tecajih.

—  SCRyoncentracija POdmodul tveganja trzne koncentracije (angl. concentration risk), izhaja
iz (ne)razprSenosti portfelja druzbe ali veéje izpostavljenosti tveganju neplacila
nasprotne stranke, saj povecuje izpostavljenost do tveganje naplacila nasprotne stranke.
Povezano je z zbiranjem izpostavljenosti do iste kon¢ne nasprotne stranke, ne glede na
panogo ali geografsko obmocje.

Modul trznih tveganj uposteva tveganja, ki izhajajo iz trznih cen sredstev in obveznosti,
upostevana je tudi (ne)usklajenost med sredstvi in obveznostmi, predvsem je upostevano
trajanje. Modul se lahko izra¢una po standardni formuli po delnem ali popolnem notranjem
modulu.

1.4.1 Izracun trznih tveganj po standardni formuli

Izra¢un modula trznih tveganj in njegovih podmodulov po standardni formuli je povzet iz
Delegirane uredbe Komisije (EU) 2015/35 in Direktive 2009/138/ES Evropskega
parlamenta in Sveta. Kapitalske zahteve za trZzna tveganja (po)zavarovalnic so po standardni
formuli izraCunane po predpisanih stresnih scenarijih, ki predstavljajo u¢inke nenadnih
dogodkov na lastne vire zavarovalnice. Uporabljamo jih pri testiranju primernosti
kapitaliziranosti (po)zavarovalnice ob primeru nenadnega Soka. Za modul trznih tveganj
izraCunamo vse predpisane podmodule s pomoc¢jo stresnih scenarijev in jih koreliramo s
predpisano korelacijsko metriko za trzni modul. Zahtevani solventnostni kapital za trzna
tveganja SCRy,.4 se izracuna kot VaR osnovnih lastnih sredstev s stopnjo zaupanja 99,5% za
obdobje enega leta. Za izracun zahtevanega solventnostnega kapitala za trzna tveganja je
potrebno izracunati bruto vrednost SCRy,4 in neto vrednost nSCR.,.4. V izraunu bruto
vrednosti so zavzeta vsa trzna tveganja, niso pa upostevani vsi ublazitveni ucinki tveganj,
zaradi prihodnjih diskrecijskih upravicenj. Ublazitvene u€inke tveganj upoStevamo v neto
izracunu, Ki so prihodnja upravicenja (po)zavarovalnih pogodb, vkljucijo se absorpcijske
zmoznosti zavarovalno-tehni¢nih rezervacij. Kapitalske zahteve za trzni modul izraCunamo
tako, da koreliramo vse podmodule trznega modula korelacijsko matriko, ki je podana v
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tabeli 2:

SCRyg = Z Cotyg(r,¢) * SCRer gy * SCRerg ¢ (3)
r,cC

nSCRyyg = \/Z Cotyyg(r,¢) * NSCRyyg r * NSCRerg . (4)
r,C

Tabela 2: Korelacijska matrika Cory,. g4 trznih tveganj

Obrestno | Delnisko | Nepremicninsko | Razpon | Koncentracije | Valutno
Obrestno 1 A A A 0 0,25
Delnisko A 1 0,75 0,75 0 0,25
Nepremicninsko A 0,75 1 0,5 0 0,25
Razpon A 0,75 0,5 1 0 0,25
Koncentracije 0 0 0 0 1 0
Valutno 0,25 0,25 0,25 0,25 0 1

Vir: Delegirana uredba Komisije (EU) 2015/35, str.105.

Parameter A je enak 0, ¢e kapitalske zahteve za obrestna tveganja izvirajo iz Soka navzgor.
Parameter je enak 0,5, ¢e je uporabljen Sok navzdol.

1.4.2  Obrestno tveganje

Obrestno tveganje predstavlja tveganje zmanj$anja vrednosti sredstev in obveznosti zaradi
sprememb ravni trznih obrestnih mer. Pri obravnavi tega tveganja je Se posebej pomembno
usklajevanije, saj obrestne mere vplivajo na vrednost sredstev in obveznosti (Doff, 2015, str.
66). Upravljanje obrestnega tveganja se izvaja z rednim spremljanjem gibanja obrestnih mer
in dejavnikov, ki vplivajo na obrestno obéutljivost. 1zvaja se z znizevanjem povpreénega
trajanja portfeljev nalozb in obveznosti, z razporejanjem nalozb v razrede finanénih nalozb
odvisno od zapadlosti, z uravnavanjem strukture ro¢nosti nalozb ter s prestrukturiranjem
nalozb glede na napovedi in na pri¢akovano gibanje trznih obrestnih mer. V vecini ima
obrestno tveganje najvecji vpliv na finan¢ne instrumente s fiksnimi donosi in produkte z
dalj$im trajanjem. Oboje drzi tako za sredstva kot za obveznosti. Obi¢ajno je trajanje
sredstev nizje od trajanja obveznosti v zavarovalnicah. Nizja obrestna mera posledi¢no
rezultira v nizanju skupne bilan¢ne vrednosti zavarovalnic. Obicajna struktura krivulj
obrestnih mer ima pozitiven naklon, kjer so donosnosti vecje za inStrumente z daljSim
dospetjem. V ekstremnih primerih so lahko krivulje ploscate ali celo inverzne, kar se je
izkazalo med finané¢no krizo leta 2008 (Doff, 2015, str. 68).

Podmodul obrestnega tveganja zajema ucinek spremembe ¢asovne strukture obrestnih mer
ali spremembe volatilnosti obrestnih mer na skupna sredstva in obveznosti (po)zavarovalnic.
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Izracun kapitalskih zahtev za podmodul je povzet po 165., 166. in 167. ¢lenu Delegirane
uredbe Komisije (EU) 2015/35. Po standardni formuli se doloci kapitalske zahteve z uporabo
dveh stresnih scenarijev dvigom ter padcem krivulje netvegane obrestne mere (angl. risk-
free interest rates), kjer je definirano, za koliko se krivulja premakne za dolo¢eno zapadlost.
Nove krivulje se nato uporabi za vrednotenje sredstev in obveznosti. Sprememba vrednosti
predstavlja kapitalsko zahtevo, kjer se uporabi scenarij, ki prinese visji SCR. Od uporabe
scenarija je tudi odvisno katero korelacijsko matriko uporabimo za izraun trznih tvegan;.
Pri uporabi scenarija dviga obrestnih mer je tveganje obrestnih mer nekorelirano z ostalimi
podmoduli trznega tveganja, drugace je nekaj korelacije z ostalimi podmoduli. Visina
obrestnega tveganja je zato nekoliko nepredvidljiva in nesimetri¢na (Buckham, Rose &
Wahl, 2013, str. 106). Nalozbe, ki jih uporabimo za izraun obrestnega tveganja, SO
obcutljive na spremembe obrestnih mer. Vkljucujejo nalozbe s stalnim donosom (vse vrste
obveznic), instrumente financiranja (dolzniski kapital), posojila, strukturirane produkte,
depozite z zapadlostjo do treh mesecev in pozavarovalni del najboljsih ocen. Med obveznosti
pa vklju¢imo najbolj$o oceno premijskih rezervacij zavarovanj, premijskih rezervacij NSLT
zdravstvenih zavarovanj, skodnih rezervacij NSLT zdravstvenih zavarovanj, zivljenjskih
zavarovanj, SLT zdravstvenih zavarovanj in najboljSo oceno zavarovanj, kjer zavarovanci
prevzemajo nalozbeno tveganje. Med ostalimi obveznostmi moramo Se upoStevati
rezervacije za zaposlene in podrejeni dolg. Kapitalske zahteve za obrestno tveganje se
izratuna po predpisanih scenarijih, kjer se uporabi Sok gor in dol na osnovnih lastnih
sredstvih (angl. basic own funds, v nadaljevanju BOF):

Sok
SCRZ?)réqs(;:m =4 BOF|§0kg0r' (5)
SCRcsv)(l))I;gsotiw =4 BOFléok dol» (6)

Kjer sta A BOF |sok aor IN 4 BOF |gok a1 SPremembi vrednosti neto sredstev in obveznosti, ki
smo jih Sokirali s Sokom gor in dol. Obrestne mere izratunamo z ustreznim $okom navzgor
in navzdol glede na zapadlosti, ki so podane v tabeli 3. Za vrednosti, ki niso navedene, se
vrednost zvisanja linearno interpolira. Za zapadlosti, ki so krajse od 1 leta, se zviSajo za 70
% in znizajo za 75 %. Za zapadlosti, ki so daljse od 90 let, se zvisajo in znizajo za 20 %.

Pri izracunu kapitalskih zahtev za obrestno tveganje moramo tudi upostevati, da se vrednost
prihodnjih diskrecijskih upravicenj lahko spremeni. Glede na velikost Sokov gor in dol
upostevamo:

e je nSCR3K 99T~ pgCRIGkdol | notem je:

obrestno obrestno:
_ Sok gor
nSCRobrestno - maX(O' nSCRobrestno)’ (7)
_ Sok gor
SCRobrestno - max(O, SCRobrestno )' (8)

X 3ok dol Sok gor ine
¢e je nSCR hrestno = NSCR, ) om0 VElJa:
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Sok dol

nSCRobrestno = maX(O' nSCRobrestno)'

SCRoprestno = max(0,SCR

Tabela 3: Zvisanj v casovni strukturi obrestnih mer

Sok dol )
obrestno -

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

Vir: Delegirana uredba Komisije (EU) 2015/35, str. 106.

1.4.3 Delnisko tveganje

15

9)

(10)

Delnisko tveganje izvira iz spremembe trznih cen vrednostnih papirjev (Doff, 2015, str. 66).
Podmodul delnisSkega tveganja zajema ucinek spremembe vrednosti in volatilnosti vrednosti
delniskih papirjev. Izracuna se kot skupni ucinek Soka na vrednostne papirje. Dolocenih je
pet razredov vrednostnih papirjev in razli¢ni Soki za razli¢ne vrednostne papirje, kjer vecji
Soki odrazajo ve€jo volatilnost vrednostnih papirjev. EIOPA je tudi predpisala razlicne
korelacije med klasifikacijami lastniskih vrednostnih papirjev (Buckham, Rose & Wabhl,
2013, str. 107).

V izrac¢un podmodula delniskih tveganj, ki je povzet po 168.—173. ¢lenih Delegirane uredbe
Komisije (EU) 2015/35, vkljuéimo vsa sredstva in obveznosti, ki so obcutljiva na



spremembe v ravni in volatilnosti trznih cen vrednostnih papirjev. Pri izracunu kapitalskih
zahtev je treba upostevati tudi mehanizme varovanja pred tveganjem in prenosa tveganj.
Instrumenti za varovanje pred tveganji so vkljuceni samo, ¢e imajo povpreéno stopnjo
zas8Cite v naslednjem letu, razen Ce so del strategije podaljSevanja varovanja pred tveganjem,
ki izpolnjuje zahteve iz delegirane uredbe.

Podmodul delniskega tveganja delimo na pet podmodulov: podmodul tveganja za lastniske
vrednostne papirje tipa 1, podmodul tveganja za lastniske vrednostne papirje tipa 2,
podmodul strateskih nalozb, podmodul tveganja za kvalificirane lastniske vrednostne papirje
za financiranje infrastrukturnih projektov (Delegirana uredba Komisije (EU) 2016/467) in
podmodul tveganja za kvalificirane lastniSke vrednostne papirje za financiranje
infrastrukturnih podjetij (Delegirana uredba Komisije (EU) 2017/1542). Pet podmodulov
zajema naslednje tipe nalozb:

— Lastniski vrednostni papirji tipa 1 zavzemajo delnice, ki Kotirajo na trgih drzav ¢lanic
Evropskega gospodarskega prostora ali Organizacije za gospodarsko sodelovanje in
razvoj, lastniski vrednostni papirji, ki se trgujejo na vecstranskih trgih, katerih sedez ali
uprava je v drzavah c¢lanicah EU.

— Lastniski vrednostni papirji tipa 2 zavzemajo vse vrednostne papirje, ki niso tipa 1 (npr.
trzne delnice iz drzav, ki niso v EEA ali OECD, netrzne delnice) in druge alternativne
nalozbe. Sok tipa 2 uporabimo tudi za vsa sredstva, ki jih ne vklju¢imo v podmodul
obrestnega, nepremicninskega tveganja in tveganja razpona.

— StrateSke naloZbe zavzemajo vse nalozbe (po)zavarovalnice, za katere dokazemo, da jih
lahko obravnavamo, kot strateske nalozbe.

— Vrednostni papirji za financiranje infrastrukturnih projektov obsegajo nalozbe v
infrastrukturne projekte, ki izpolnjujejo merila iz ¢lena 5 (Delegirana uredba Komisije
(EV) 2016/467).

— Vrednostni papirji za financiranje infrastrukturnih podjetij obsegajo nalozbe v
infrastrukturna podjetja, ki izpolnjujejo merila iz ¢lena 3 (Delegirana uredba Komisije
(EV) 2017/1542).

Po standardni formuli so za tveganje lastniskih vrednostnih papirjev predpisani Soki, ki se
uporabijo za dolocene vrste nalozb in obveznosti. Predpisani Soki so nato prilagojeni glede
na trzne razmere. lzrauna se simetri¢na prilagoditev, ki temelji na trenutni vrednosti indeksa
lastniSkih vrednostnih papirjev ter na 3-letnem povprecju tega indeksa. Vrednost simetri¢ne
prilagoditve EIOPA mesecno objavlja. Predpisani Soki za nalozbe so naslednji (Delegirana
uredba Komisije (EU) 2017/1542, Delegirana uredba Komisije (EU) 2016/467, Delegirana
uredba Komisije (EU) 2015/35):

— Predpisan $ok za vrednostne papirje tipa 1 je enak 39 %. Ce so naloZbe strateske narave,
je Sok enak 22 %.

— Predpisan ok za vrednostne papirje tipa 2 je enak 49 %. Ce so nalozbe strateike narave,
je Sok enak 22 %.
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— Predpisan S0k za vrednosti kvalificiranih lastni$kih vrednostnih papirjev za financiranje
infrastrukture je enak 30 %.

— Predpisan Sok za vrednosti kvalificiranih lastniskih vrednostnih papirjev infrastrukturnih
podjetij enak 36 %.

Kapitalske zahteve za delnisko tveganje se izraCuna po predpisanih scenarijih, za vsako
kategorijo i izraGunamo kapitalsko zahtevo:

SCRyeinisko,; = max(4 BOF|delniski Sok;; 0), (11)
Kjer je:

—  SCRgemisko,: Kapitalska zahteva za delnisko tveganje za kategorijo i
— delniski Sok; predpisan padec cen vrednostnih papirjev kategorije i, ki je enak vsoti
delniskega Soka in simetri¢ne prilagoditve (ang. Symmetric adjustment, v nadaljevanju
SA).
delniski Sok; = osnovni delnisSki Sok + SA. (12)

SA izra¢unamo po predpisani formuli iz delegirane uredbe po 172. ¢lenu Delegirana uredba
Komisije (EU) 2015/35:

1 (CI — Al

— — — Q0
SA=o " 8/")’ (13)

pri ¢emer oznacujejo:

— CI trenutno vrednost indeksa lastniskih vrednostnih papirjev;
— Al ponderirano povprecje dnevnih vrednosti indeksa lastniSkih vrednostnih papirjev v
zadnjih 36 mesecih.

Pri izra¢unu SA moramo tudi upostevati, da simetri¢na prilagoditev ne sme biti nizja od -10
% ali visja od 10 %. Kapitalske zahteve za delnisko tveganje izraunamo tako, da koreliramo
posamezne kapitalske zahteve kategorij s korelacijsko matriko Kot sk, 1Z tabele 4:

Tabela 4: Korelacijska matrika Kot enisko podmodula delniskega tveganja

. . Infrastrukturni Infrastrukturna
Tip 1 Tip 2 projekti podjetja
Tip1l 1 0,75 0,75 0,75
Tip 2 0,75 1 1 1
Infrastrukturni projekti 0,75 1 1 1
Infrastrukturna podjetja 0,75 1 1 1

Vir: Delegirana uredba Komisije (EU) 2017/1542, str. 18.

Kapitalske zahteve za delnisko tveganje:
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SCRaeinisko = 20, j KOTaenisko (i, J) * SCRaemizkoi * SCRaemitko,j» (14)
Kjer je:

—  Korgemizko (i,7) element korelacijske matrike Koryeiniskos
—  SCRgemisko,r J€ Kapitalska zahteva za delnisko tveganje za kategorijo 7.

1.4.4  Valutno tveganje

Valutno tveganje zajema tveganje zmanjSanja vrednosti zaradi sprememb deviznih tecajev
(Doff, 2015, str. 66). Predstavlja tveganje izpostavljenosti nihanju vrednosti prihodnjih
denarnih tokov zaradi sprememb menjalnih tecajev. Zavarovalnice so izpostavljene
valutnemu tveganju, ki izvira iz njihovih portfeljev nalozb, ostalih sredstev in obveznosti.
Spremembe menjalnih te¢ajev lahko vplivajo na denarne prilive in odlive zavarovalnic, Ki
opravljajo transakcije v tujih valutah, ki so lahko podvrzene spremembam menjalnih tecajev.

Izra¢un podmodula valutnega tveganja je povzet po 188. ¢lenu Delegirane uredbe Komisije
(EU) 2015/35, Kjer se uporabi pristop, ki temelji na scenarijih. Predpisani so Soki za vse
valute v portfelju. Za valute, ki niso lokalna valuta, je predpisan Sok v velikosti 25 % (razen
nekaterih na EUR vezanih valut, kjer je Sok nekoliko drugacen). Za domaco valuto Stejemo
valuto, v kateri podjetje pripravi svoja finan¢na poroc¢ila. Vse ostale valute ozna¢imo za tuje
valute. Pri izraCunu Sokiramo celotno bilanco stanja, ki jo je treba razdeliti po valutah.
Predpisana sta dva Soka: dvig in padec valutnega te€aja za 25 %. UpoSteva se tisti Sok za
posamezno valuto, ki predstavlja visji SCR-pribitek za valutno tveganje. Kateri Sok bo
upostevan, je odvisno, ali je v posamezni valuti vec sredstev ali ve¢ obveznosti (Sokira pa se
presezek). Pri izraCunu solventnostnega kapitala za valutno tveganje upostevamo tudi
absorpcijske zmoznosti zavarovalno-tehni¢nih rezervacij.

—  SCR,qutno, Kapitalske zahteve za valutna tveganja,
— nSCRyquno, Kapitalske zahteve za valutna tveganja z upostevanjem absorpcijskih
zmoznosti zavarovalno-tehni¢nih rezervacij.

Solventnostne kapitalske zahteve za valutna tveganja izraunamo po predpisanih scenarijih
Soka navzgor in navzdol, kot:

SCRiZ’;u%ZZ‘A = max(4BOF |valutni $ok navzgor;0), (15)
SCR39k 20l | = max(ABOF |valutni $ok navzdol; 0), (16)

kjer je A vrednost valute A. Valutni Sok navzgor predstavlja dvig vrednosti valute A za
25% glede na domaco valuto in za valutni Sok navzdol predstavlja trenutni padec
vrednosti valute A za 25% glede na domaco valuto. Upostevati moramo tudi prilagojene
faktorje za valute, vezane na evro. Kadar je domaca ali tuja valuta evro ter druga valuta
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vezana na evro ali kjer sta obe valuti vezani na evro, se upostevajo prilagojeni faktorji. Pri
izra¢unu kapitalskih zahtev moramo upostevati prihodnjo vrednost diskrecijskih upravicenj,

. v Sok gor Sok dol
izraCunamo NSCR ;100 4 N NSCRyG1vuimo 4

Za vsako valuto v portfelju (po)zavarovalnice izraCunamo:

_ Sok gor Sok dol
nSCRvalutno,A = max (nSCRualutno,A' nSCRvalutno,A ’ (17)

skupne kapitalske zahteve za vse valute pa so:

NSCRyq1utno = ZA nSCRvalutno,A’ (18)

SCRyqiutno = ZA SCRvalutno,A- (19)

1.45 Tveganje razpona

Tveganje razpona zavzema zmanjSanja vrednosti portfelja nalozb, sredstev in obveznosti
zaradi sprememb kreditnega razpona. Kreditni razpon je razlika med obrestnimi merami
obveznic podjetij in obrestnih mer drzavnih obveznic. Odraza splo$no razpolozenje
korporativnih obveznic na kapitalskem trgu. Tveganje razpona se v¢asih napa¢no obravnava
kot del kreditnega tveganja, vendar pa tveganje razpona doloca razpolozenje kapitalskega
trga in ne polozaj posamezne nasprotne stranke (Doff, 2015, str. 66).

V okviru SII je tveganje kreditnega razpona vkljuc¢eno pod trzna tveganja in ne pod tveganja
neplacila nasprotne stranke z obrazlozitvijo, da se kreditni razpon doloca glede na
razpoloZenje na kapitalskih trgih in ne odrazajo kreditne sposobnosti posamezne nasprotne
stranke. Tveganje kreditnega razpona tako zajema sistemati¢no kreditno tveganje, zaradi
trznih dejavnikov in ne dolZznika (Buckham, Rose & Wahl, 2013, str. 23).

Tveganja razpona je povzeto po ¢lenih 175.-181. Delegirane uredbe Komisije (EU) 2015/35.
Za izracun po standardni formuli so predpisani Soki, ki se uporabijo za posamezne nalozbe
(obveznice, depoziti, strukturirani produkti in posojila). Visina Soka je odvisna od bonitetne
ocene vrednostnega papirja ter njegovega prilagojenega trajanja. Odvisna je tudi od vrste
nalozbe (drzavne obveznice EU-drzav v lokalnih valutah imajo Sok 0 %). Pri tem podmodulu
upostevamo tudi vpliv Soka na najboljSo oceno zavarovalno-tehni¢nih rezervacij (v
nadaljevanju ZTR), kjer je vrednost najboljse ocene ZTR vezana na vrednost naloZzb.
Najboljso oceno ZTR preracunamo z upoStevanjem vrednosti nalozb po Soku, namesto
osnovne vrednosti nalozb. Za izracun solventnostnega kapitala za tveganje razpona
potrebujemo naslednje vhodne podatke:

— MV; = vrednost izpostavljenosti kreditnemu tveganju i,
— ocena; = stopnja kakovosti kreditne izpostavljenosti kreditnemu tveganju i,
— tr; = v letih podano obdobje trajanja kreditnega tveganja i.
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Po Delegirani uredbi moramo pri izraCunu uporabiti stopnjo kreditne kvalitete glede na
bonitetne ocene, imenovano ECAI. Izra¢un kapitalskih zahtev za tveganje razpona je
sestavljeno iz kapitalskih zahtev za obveznice, pozicije v listinjenju in izvedenih finan¢nih
in§trumentov:

- SCR;’};;’,‘;gﬁffe = kapitalske zahteve za tveganje razpona za obveznice in kredite,

- SCRﬁi(fZ,’:,j,fgj ¢ = kapitalske zahteve za tveganje razpona pri pozicijah v listinjenju.

SCRymrrona T = Kapitalske zahteve za tveganje razpona za kreditne izvedene finanéne

inStrumente.

Pri izraunu se mora tudi upoStevati absorpcijske zmoznosti zavarovalno-tehni¢nih
rezervacij:

—  SCRyqzpona = Kapitalske zahteve za tveganje razpona,
— NSCR,qzpona= kapitalske zahteve za tveganje razpona z upoStevanjem absorbcijskih

zmoznosti zavarovalno-tehni¢nih rezervacij.

Celotne kapitalske zahteve solventnostnega kapitala za tveganja razpona, izracunamo Kot:

SCRrazpona = SCREBZSENIE® + SCRyazpona”* +SCRrazpona (20)
Zahtevani solventnostni kapital za tveganje razpona pri obveznicah in kreditih (ne vkljucuje
stanovanjskih hipotekarnih kreditov, ban¢nih vlog, razen denarnih sredstev v bankah) je

dolocen po scenariju:
SCR?é’g;gZice = max(ABOF |$Sok na razpon obveznic in kreditov; 0). (21)

Sok ima takojsen udinek na neto vrednost sredstev in obveznosti, v primeru zmanjanja
vrednosti obveznic in kreditov zaradi razsiritve kreditnega razpona:

Y. MV; = stres;(ocena;; tr;). (22)

Kjer je stres; funkcija stopnje kreditne kvalitete in trajanja izpostavljenosti kreditnemu
tveganju i. Parameter tr; moramo podati v letih in ne sme biti manjsi od 1. Pri obveznicah
in kreditih s spremenljivo obrestno mero je tr; enako spremenjenemu trajanju obveznic ali
kredita. VV 176. ¢lenu Delegirane uredbe Komisije (EU) 2015/35 so podane funkcije stres;
za razli¢ne stopnje kreditne kvalitete in trajanja.

Kapitalske zahteve za solventnostni kapital tveganja razpona pri pozicijah v listenjenju so
dolocene po 178. ¢lenu 65. Delegirane uredbe Komisije (EU) 2018/1221. Enake so izgubi
osnovnih lastnih sredstev, ki so posledica takojSnjega relativnega zmanjSanja stres; V
vrednosti vsake pozicije v listinjenju i. Funkcija stres; je odvisna od spremenjenega
trajanja, izrazenega v letih, ki je odvisen od tipa pozicijam v listinjenju in njene bonitetne
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ocene. Locijo se na nadrejene in nenadrejene pozicije v enostavne, pregledne in
standardizirane listine (v nadaljevanju STS), ki izpolnjujejo zahteve iz ¢lena 243 Uredbe
(EU) 575/2013, pozicije v relistinjenju, ostale pozicije v listinjenju, za katere je ali ni podana
bonitetna ocena. Kapitalske zahteve za tveganje razpona pri pozicijah v listinjenju so enake
izgubi osnovnih lastnih sredstev, ki bi bila posledica takojSnjega relativnega zmanjsanja
vrednosti vsake pozicije i:

SCRii;z,ryfnje = max(ABOF|Sok na razpon pri pozicijah v listinjenju; 0)  (23)
Kreditni izvedeni finan¢ni in§trumenti omogoc¢ajo moznost izlo€itve in prenosa kreditnega
tveganja. Od konca devetdesetih let 20. stoletja so se razvili aktivni trgi za kreditne izvedene
finan¢ne instrumente. Kreditni izvedeni finan¢ni instrumenti omogoc¢ajo bankam, da
obvladujejo individualna kreditna tveganja (razgradnja tveganja), namesto da se zanasajo
zgolj na diverzifikacijo tveganj. Prav tako bankam omogocajo nakup zascite pred splosno
stopnjo neplacil v gospodarstvu (Hull, 2015, str. 18).

(Po)zavarovlnica mora izraCunati kapitalske zahteve za tveganje razpona pri kreditnih
izvedenih inStrumentih, ki so enake vi§jim od naslednjih kapitalskih zahtev po ¢lenu 179
Delegirane uredbe Komisije (EU) 2015/35:

— 1izgubi osnovnih lastnih sredstev, ki bi bila posledica takojSnjega absolutnega povecanja
kreditnega razpona instrumentov, na katerith temeljijo kreditni izvedeni financni
instrumenti, za katere ni na voljo bonitetna ocena imenovana ECAI (upostevamo
takoj$nje povecanje kreditnega razpona za 5 odstotnih tock) ali so del politike
zmanjSevanja tveganj (podjetje drZi instrumente, na katerih temelji kreditni izvedeni
finan¢ni instrument);

— 1zgubi osnovnih lastnih sredstev, ki bi bila posledica takojSnjega relativnega zmanjSanja
kreditnega razpona instrumentov, na katerih temeljijo kreditni izvedeni finan¢ni
instrumenti, za 75 %.

Kapitalske zahteve izraCunamo po vnaprej doloCenih scenarijih in upoStevamo stopnjo
kreditne kakovosti po ¢lenu 179 Delegirane uredbe Komisije (EU) 2015/35:

SCRyaowm I = max(ABOF |30k gor; 0), (24)
SCRy el = max(ABOF [$ok dol; 0). (25)

1.4.6 Trzno tveganje koncentracije

Tveganje koncentracije zajema tveganje, ki je posledica neustrezne diverzifikacije portfelja
sredstev ali obveznosti. Predstavlja izpostavljenost izgubam zaradi neustrezno raznolikih
portfeljev sredstev ali obveznosti. Koncentracije se lahko pojavijo pri izpostavljenostih do
posameznih nasprotnih strank, povezanih skupin posameznih nasprotnih strank, geografskih
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lokacij, industrijskih sektorjev ter katastrof ali naravnih nesre¢ (Buckham, Rose & Wahl,
2013, str. 172).

Tveganje koncentracije se ocenjuje na podlagi trzne vrednosti kapitalskih nalozb glede na
bonitetno oceno nasprotne stranke. Pri posamezni nasprotni stranki z oceno A ali ve¢ njeni
fiksni obrestni in lastniski vrednostni papirji ne smejo presegati treh odstotkov celotnih
sredstev zavarovalnice. Nasprotne stranke, ki imajo oceno nizjo od A, ne smejo presegati
1,5 odstotka vseh sredstev. Koncentracija izpostavljenosti do dolo¢enega podjetja nad temi
mejami zahteva dodatno kapitalsko zahtevo, ki je dolo¢ena z dejavniki na podlagi bonitetne
ocene nasprotne strani (Buckham, Rose & Wahl, 2013, str. 107).

Namen tega tveganja je, da odvraca zavarovalnice od kumulacije izpostavljenosti do
posamezne nasprotne stranke. Prednost direktive SlI je, da zavarovalnic ne kaznuje za
koncentracijo tveganja, dokler izpostavljenosti ostanejo pod dolo¢enim pragom. Pribitki
tveganega kapitala, zaradi tveganja koncentracije doletijo zavarovalnico samo, ko preseze
izpostavljenost do posamezne nasprotne stranke (de Weert, 2012).

Podmodul tveganja koncentracije je povzet po 182.—187. ¢lenih Delegirane uredbe Komisije
(EU) 2015/35. Zajema vse nalozbe, ki smo jih upostevali v podmodulih obrestnega,
delniskega, nepremi¢ninskega tveganja in tveganja razpona ter niso vkljuene v tveganju
neplacila nasprotne stranke. Izracun tveganja koncentracije mora zajemati nalozbe, ki
povzrocajo direktne in indirektne izpostavljenosti do tveganja koncentracije. Tveganja so
kumulirana glede na iste nasprotne stranke finanénih nalozb. Kapitalske zahteve za
koncentracijo trznega tveganja se izraCunajo na podlagi posameznih izpostavljenosti. Za ta
namen se izpostavljenosti do podjetij, ki spadajo v isto skupino podjetij, obravnavajo kot ena
posamezna izpostavljenost. Izpostavljenost ob neplacilu nasprotne stranke je vsota
izpostavljenosti do te nasprotne stranke po 182. ¢lenu Delegirane uredbe Komisije (EU)
2015/35. Kapitalske zahteve za koncentracijo trznega tveganja so:

SCRKoncentracije = /Zl KOTlCl-Z. (26)

Vsota zajema vse posamezne izpostavljenosti i in Konc; predstavlja kapitalske zahteve za
koncentracijo trznega tveganja v zvezi s posamezno izpostavljenostjo i. Za vsako posamezno
izpostavljenost i moramo izraCunati kapitalske zahteve za koncentracijo trznega tveganja
Konc;, ki je enaka izgubi osnovnih lastnih sredstev kot posledici takojSnjega zmanjSanja
vrednosti sredstev za posamezno izpostavljenost i, ki je enaka:

Konc; = XS; * g;, (27)

Kjer je XS; presezek izpostavljenosti in g; faktor tveganja za koncentracijo trznega tveganja.
Faktor tveganja je odvisen od ponderirane povprecne stopnje kreditne kvalitete posamezne
izpostavljenosti i, ki so dolo¢ene v 186. ¢lenu Delegirane uredbe Komisije (EU) 2015/35.
Presezek izpostavljenosti za posamezno izpostavljenost i je enak:
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XS; = max(0, E; — CT; * Sredstva), (28)
Kjer je:

— Ej izpostavljenost ob neplacilu za posamezno izpostavljenost i, ki se vkljuci v osnovo za
izracun podmodula koncentracije trznega tveganja;

— Sredstva oznacuje osnovo za izraun podmodula koncentracije trznega tveganja;

— CT; oznacuje relativni prag izpostavljenosti, ki je odvisen od ponderirane povprecne
stopnje kreditne kvalitete posamezne izpostavljenosti i, ki so dolo¢ene v 185. ¢lenu
Delegirane uredbe Komisije (EU) 2015/35.

1.4.7 Tveganje spremembe cen nepremicnin

Nepremicninsko tveganje predstavlja tveganje zmanjSanja vrednosti nepremi¢nin, zaradi
sprememb trznih cen nepremi¢nin (Doff, 2015, str. 66). Tveganje spremembe cen
nepremicnin nastane zaradi nepremicnin v portfelju (po)zavarovalnic, katerih trzna vrednost
je odvisna od nepremi¢ninskega trga. Kapitalske zahteve za nepremicninski podmodul so
povzete po 174. ¢lenu Delegirane uredbe Komisije (EU) 2015/35. Izra¢unamo jih po vnaprej
dolocenih scenarijih. Za izraun SCR nepremicninskega podmodula je predpisan $ok
velikosti 25 %. Kot nepremi¢nine upostevamo vse nalozbe v portfelju, katerih tveganja se
seStejejo v podmodulu tveganja spremembe cen nepremi¢nin (Buckham, Rose & Wabhl,
2013, str. 106):

— zemljisca, stavbe, nepremi¢ninske pravice in oprema nepremicnin,
— naloZbe v nepremicnine za lastno uporabo,

— nalozbe v naloZbene nepremicnine.

Ucinek nepremic¢ninskega Soka se upoSteva na neto vrednosti sredstev in obveznosti, ki
predstavlja zmanj$anje vrednosti nalozb v nepremi¢nine za predpisan Sok 25 %, Kjer
upostevamo vse direktne in indirektne izpostavljenosti do nepremicnin:

BOF = neto vrednost sredstev — obveznosti. (29)

Pri izraCunu solventnostnega kapitala za nepremiCninska tveganja upoStevamo tudi
absorpcijske zmoznosti zavarovalno-tehni¢nih rezervacij:

—  SCRyepremitninsko» Kapitalske zahteve za nepremicninska tveganja.
— NSCRyepremitninsko» Kapitalske zahteve za nepremicninska tveganja z upoStevanjem
absorbcijskih zmoznosti zavarovalno-tehni¢nih rezervacij.

Solventnostne kapitalske zahteve za nepremicninska tveganja izraunamo po predpisanem
scenariju kot:
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SCRyepremitninsko = Max(ABOF |nepremicninski Sok; 0). (30)

Pri izraCunu zahtevanega solventnostnega kapitala za podmodul nepremicnin, upostevamo
Sok 25 % takojSnjega zmanjSanja neto vrednosti sredstev in obveznosti nepremicnin. Pri
izraCunu upostevamo tudi pogoj, da scenarij ne spremeni vrednosti diskrecijskih upravicenj
v zavarovalno-tehni¢nih rezervacijah.

2 KALIBRACIJA PARAMETROV ZA TVEGANJE NEPREMICNIN

Leta 2007 je Evropska komisija zadolzila CEIOPS, da izdela kon¢no priporocilo za
implementacijo SIl. CEIOPS je aprila 2010 izdal osnovne informacije o tehni¢ni analizi
kalibracije parametrov standardne formule in izracun tehni¢nih rezervacij za namen pete
Studije kvantitativnih vplivov. V okviru tega projekta so izvedli pet kvantitativnih $tudij
vplivov (angl. Quantitative Impact Study, v nadaljevanju QIS), kjer so bile predstavljeni
izracuni kapitalskih zahtev.

Izracun Kkapitalskih zahtevkov po standardni formuli je izveden po pristopu, ki temelji na
scenarijih. Sok za tveganje nepremiénin se uposteva kot takojsen vpliv na neto vrednost
sredstev in obveznosti, ki se zmanjSajo za 25 % padec vrednosti nepremicnin v portfelju. V
nadaljnjih odstavkih bom predstavil kalibracijo sokov, ki je povzeta po CEIOPS (2010). Soki
so bili kalibrirani na mese¢nih indeksih donosnosti nepremic¢nin iz Velike Britanije, ki jih je
izdelalo podjetje Investment Property Databank (v nadaljevanju IPD). Predstavljen je tudi
razvoj predpisanih kapitalskih zahtev za tveganje nepremicnin ter predpisanih Sokov od
QIS1 do QISS. Spremembe metodologije in kalibracija Sokov na razli¢nih podatkih, Ki so
bili uporabljeni v Studijah QIS.

2.1 Indeksi donosnosti nepremi¢nin

Sok za izradun zahtevanega solventnostnega kapitala za tveganje nepremiénin je bil
kalibrirana kot VaR s stopnjo zaupanja 99,5 % za obdobje enega na indeksih donosnosti
nepremiénin. Uporabljeni so bili indeksi donosnosti nepremiénin IPD, ki so bili izra¢unani
na podlagi podatkov iz anketnih raziskav investitorjev, nepremicninskih podjetji in
investicijskih skladov. IPD je generiral javno dostopne nepremicninske indekse, ki so eni od
najbolj komercialno uporabljenih nepremicninskih indeksov donosnosti (CEIOPS, 2010, str.
64).

Indeksi donosnosti nepremicnin, ki so bili uporabljeni za kalibracijo parametrov standardne
formule, je izdelalo podjetje, ki se sedaj imenuje MSCI (Morgan Stanley Capital
International). MSCI je svetovni ponudnik nepremicninskih indeksov in indeksov
lastniSkega kapitala, borznih skladov, hedge skladov in orodij za analizo portfeljev.
Nepremicnine so relativno nelikvidna in heterogena sredstva, ki so edinstvena in se
razlikujejo od vseh drugih glede na lokacijo, velikost, najemnike in fizi¢ne lastnosti. Cas in
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stroski, ki se nanasajo na izvedbo transakcije nepremicnin, S0 zelo pomembni pri izdelavi
indeksov (MSCI, 2018, str. 7). Cilj IPD je bil izdelati in vzdrzevati dosledne, celovite
finan¢ne evidence vrednosti nepremiénin za razlicne trge. Indeksi so zagotovili, da je
mogoc¢e donose nepremicnin posteno in natancno analizirati ter jih primerjati po sektorjih
nepremic¢nin in drzavah (IPD, 2012, str. 4). Indeksi IPD podajajo jasno sliko, saj uporabljajo
najvecje in najbolj podrobne baze podatkov o finan¢nih donosih nepremicnin v portfeljih, ki
so strokovno upravljani in temeljijo na enakih zahtevah glede zajemanja podatkov, ratunanja
in porocanja. Izracuni indeksov IPD so temeljili na mese¢nih donosih nepremicnin ter so bili
utezeni. Obravnavan kapital pri izracunih je bil opredeljen kot vrednost sredstev, ki jih
imamo na zacetku obracunskega obdobja z dodanimi nakupi, razvojem in drugih stroskov v
obdobju (IPD, 2012, str. 12).

IPD indeksi donosnosti nepremi¢nin S0 bili izraGunani na nivoju nepremicnin, kjer se je
izkljuéil vpliv nacina financiranja nepremicnin, stroskov upravljanja in davkov. Sestavljeni
SO iz ¢asovnih vrst donosov nepremicnin (npr. najemnine) in rasti vrednosti nepremicnin.
Loceni so na $tiri kategorije: pisarniSske, industrijske, stanovanjske in maloprodajne
nepremic¢nine, ne glede na to, ali so profesionalno upravljane. Leta 2012 je IPD izdelal
indekse donosnosti nepremic¢nin za 17 evropskih drzav in 7 globalnih indeksov, ki so
strukturirani tako, da merijo donosnost vseh nepremic¢nin v direktni lasti (IPD, 2012, str. 3).

Indeksi so poro¢ani na mesecni, kvartalni in letni ravni, vendar so samo indeksi Velike
Britanije poro€ani na mesecni ravni, kar je bil tudi razlog za kalibracijo standardne formule
na indeksih donosnosti nepremic¢nin iz Velike Britanije. EIOPA je navedla, da je bil najbolj
problematic¢en del kalibracije tvegane vrednosti pomanjkanje dolgih ¢asovnih vrst donosov
nepremicnin z evropskih trgov. V QIS3 je bil Sok za nepremicnine izracunan na krajsi
podmnozici indeksov, uporabljeni so bili samo indeksi od 1998 do 2005. Izracunan je bil
Sok velikosti 20 %, ki pa ni uposteval razlik med sektorji trga nepremicnin. Kapitalske
zahteve za podmodul spremembe cen nepremi¢nin so bile za Sll izra¢unane iz indeksov
donosnosti nepremicnin iz Velike Britanije od 1987 do konca leta 2008. Pri izraGunu Sokov
je bila tudi upoStevana sektorska delitev nepremicnin. Odlocili so se za kalibracijo na
indeksih Velike Britanije, saj so bili edini indeksi, ki so bili poro¢ani na mese¢ni ravni
(CEIOPS, 2010, str. 65).

Indeksi donosnosti nepremicnin so izraCunani mesecno, ne glede na pogostost porocanja.
MSCI je izrac¢unal ocene vrednosti nepremicnin in najemnin za vmesne mesece, kjer se
vrednosti niso porocale jih je izracunal s postopkom interpolacije. Uporabili so najboljse
razpolozljive podatke, ki temeljijo na trznih dokazih o rasti kapitala. V vseh primerih se
interpolacija vrednosti kapitala prilagodi za porocane stroSke nepremic¢nin. Stroski kapitala
so bili odsteti od sprememb vrednosti kapitala pri izratunu skupne donosnosti in rasti
kapitala, enakomerno so se porazdelili med casovna obdobja. Za nepremic¢nine, ki so
kupljene ali prodane v dolocenem obdobju, so vsi izdatki razdeljeni enako na obravnavane
mesece, razen na mesec, ko je bila opravljena transakcija (MSCI, 2018, str. 15).
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Najpomembne;jsi indikator donosnosti nepremi¢nin je celotna donosnost (angl. total
investment return), ki je merilo nalozbene uspesnosti, ki se uporablja za primerjavo razli¢nih
sredstev v ¢asovnih obdobjih. Vkljucuje vrednost kapitala in dohodka od najemnin ter se
izracuna kot sprememba odstotne vrednosti nepremicnin in Cistega dobicka iz najemnin.
Celotna donosnost na mesec¢ni ravni je definirana kot (MSCI, 2018, str. 15):

CVi—CVi1—CExpt+CRpts+NIt
CVi—1+CExp¢

TR, = ( ) %100, (31)
kjer je TR, celotna donosnost, CV; vrednost nepremi¢nin v ¢asu t, CExp, je skupna vrednost
stroskov, CRpt, skupni donosi nepremic¢nin (od prodaj v mesecu t) in NI, vrednost najemnin
V mesecu t, kjer odstejemo stroSke upravljanja premozenja in drugih nenadomestljivih
odhodkov, razen pri mese¢nem indeksu nepremicnin v Veliki Britaniji, kjer operativni
odhodki niso vkljuceni v izracun indeksa.

Celotna donosnost kapitala (angl. capital growth / indirect return) je enaka spremembi
vrednosti sredstev v doloc¢enem obdobju, kjer odbijemo kakrs$ne koli stroske in prihodke (od
prodaj) v obdobju t. Ta indikator uspesnosti temelji na spremembi vrednosti nepremi¢nin
med zacetkom in koncem opazovalnega obdobja. Celotna donosnost kapitala v obdobju t je
enaka (MSCI, 2018, str. 16):

_ (CVe—=CVi—1—CExp+CPyt)
B (CVi—1+CExpy)

CG, * 100. (32)
Direktna donosnost (angl. income returns / direct returns) nepremi¢nin predstavlja razmerje
med neto prihodki in kapitalom v dolo¢enem obdobju. Izracuna se kot neto vrednost
prihodkov od najemnin, deljeno z vrednostjo nepremicnin in stroskov (MSCI, 2018, str. 16):

NI;

 F——
CVi—1+CExp¢

% 100. (33)

Indeks celotne donosnosti nepremi¢nin izraCunamo tako, da dolo¢imo osnovno zacetno
vrednost enako 100 ter se vsako naslednjo vrednost indeksa izracuna tako, da se pomnozi
prejs$nja vrednost indeksaz 1 + TR, (MSCI, 2018, str. 15):

Indeks;—, = 100, (34)

Indeks, = Indeks,_, * [1+TRt],

100 (35)
kjer je TR, celotna donosnost za ¢asovno obdobje od t — 1 do t.

Casovno uteZeni skupni donosi za ve¢ asovnih obdobij so bili izra¢unani na letni in
Cetrtletni ravni. Letni se izraCunajo tako, da se zdruzi 12 mesecnih podatkov, kjer vsakemu
mesecu dodelimo enako utez. Za izracun Cetrtletne in letne donosnosti je treba najprej
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sestaviti indeks iz mese¢nih donosnosti (MSCI, 2018, str. 15):

Indeksg
Indeks¢_1,

12 mesecna celotna donosnost = [ — 1] * 100. (36)
Letna stopnja je enaka geometrijski sredini vrednosti posameznih letnih stopenj sprememb.

Izracuna se kot n-ti koren kon¢nega indeksiranega rezultata, prera¢unanega nazaj v odstotek
(MSCI, 2018, str. 15):

1/n

Anuizirana stopnja = [(%) — 1] * 100, (37)
t=0

Kjer je n stevilo let, Indeks; vrednost zadnjega indeksa in Indeks;—, vrednost zaCetnega

indeksa.

2.2 Spremembe metodologije od kvantitativnih $tudij do Solventnosti II

Delegirana uredba doloca, da je za zahtevan solventnostni kapital podmodula spremembe
cen nepremicnin, predpisan Sok, Ki je enak 25 % trzne vrednosti nepremicnin v portfelju
(po)zavarovalnice. Sok je doloten na osnovi dokumenta CEIOPS (2010), kjer je
predstavljena kalibracija na indeksih donosnosti nepremic¢nine. Primernost izra¢unanega
Soka in uporabljenih podatkov za kalibracijo je bila doloena v Studijah QIS, ki so bile
izvedene pred implementacijo standardne formule. Pred implementacijo direktive Sll je bilo
narejenih 5 QIS-studij, kjer je CEIOP predstavil razli¢ne kalibracije parametrov in zahtevane
Soke. Kalibracija Soka za tveganje nepremicnin je bila obravnavana v treh Studijah QIS2,
QIS3in QIS5, kjer so bile uporabljene razliéne metodologije in podatki kalibracij. Predpisan
Sok iz standardne formule je enak velikosti 25 % in je bil dolocen v Studiji QISS.

V studiji QIS2 se je CEIOPS odlocil, da bo poenostavil kalibracije za izracun Sokov za
tveganje nepremi¢nin S sprejetjem doloc¢enih predpostavk. Niso upostevali razlik med
nepremi¢ninami, ki so v neposrednem in posrednem lastniStvu (po)zavarovalnic ter med
razli¢nimi vrstami nepremiénine (pisarne, maloprodajne nepremicnine, Stanovanjske
nepremicnine itd.) (CEIOPS, 2006, str. 29). Pri izratunu Sokov tudi niso upostevali razlik
med nalozbami v nepremicnine, ki imajo podobne lastnosti kot lastniski vrednostni papirji
(npr. trajno lastniStvo nepremicénine), in tistimi z lastnostmi, podobnimi obveznicam (npr.
nepremicnine, ki so oddane v najem za dolo¢en &as po dogovorjenih najemninah). Sok za
tveganje nepremic¢nin S0 izracunali po pristopu, ki temelji na scenariju. Nepremi¢ninski Sok
za VaR 99,5 %, ki ima takojsnji ucinek, je bil enak velikosti 20 % padca vrednosti
nepremicnin ob upoStevanju vseh posameznih neposrednih in posrednih izpostavljenosti
(CEIOPS, 2006, str. 29).

Metodologija izratunov Sokov za tveganj nepremicnin je v Studiji QIS3 dozivela doloc¢ene
spremembe, ki so povzete po CEIOPS (2007a, 2007b). Nove Soke nepremi¢nin so izracunali
iz naslednjih podatkov:
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— nizozemski nepremic¢ninski letni podatki v obdobju 1977-2005,

— francoski nepremicéninski letni podatki v obdobju 1998-2005,

— nemski nepremic¢ninski letni podatki v obdobju 1996-2005,

— Svedski nepremicninski letni podatki v obdobju 1997-2005,

— nepremicninski letni podatki za Veliko Britanijo v obdobju 1971-2005.

Podatki predstavljajo indekse donosnosti nepremic¢nin, ki zajemajo kapitalske donose in
donose iz najemnin. Indeksi temeljijo na ocenah vrednosti ter ne zajemajo trznih transakcij
nepremicnin, zaradi ¢esar imajo pomanjkljivost, da so ¢asovne vrste glajene (CEIOPS,
2007a, str. 37). Druga pomanjkljivost podatkov je, da podatki francoskega, nemskega in
Svedskega trga zajemajo krajse obdobje ter ne zajemajo pomembnega cikli¢nega obnasanja
trga nepremicnin (CEIOPS, 2007a, str. 37). IPD je tudi izdelal vseevropski indeks, ki
predstavlja utezeno povpreéje posameznih indeksov. UteZi so dolo¢ene glede na velikost
trga nepremi¢nin konec leta 2005. Pri izraCunu VaR s stopnjo zaupanja 99,5 % je bilo
predpostavljeno, da imajo podatki normalno porazdelitev. Predpostavka o porazdelitvi je
bila sprejeta zaradi poenostavitve izratunov, saj ni razpolozljivih podatkov za dalj$e Casovne
intervale. Ve¢ podatkov bi omogocilo doloc€iti bolj natan¢no porazdelitev repov
porazdelitve, s katero bi se lahko izracunali bolj natan¢ni Soki. Pri kalibraciji parametrov so
tudi naslovili, pomanjkljivost u¢inka glajenja ¢asovnih vrst. Uporabili so Fisherjevo metodo
odstranjevanja glajenja Fisher, Geltner in Webb (1994):

R\t= (A)*Rt+(1_(l))*}’ét_1 (38)

kjer je R, glajena ¢asovna vrsta donosov, R, ¢asovna vrsta z odstranjenim u¢inkom glajenja
in w utez, ki so jo doloc¢ili s pomo¢jo obstoje¢e kovariance v podatkih. Uporabili so
predelane Casovne vrste z odstranjenim u¢inkom glajena ter izracunali standardne odklone
in mero tveganja za podatke razli¢nih drzav, ki so se zelo razlikovali. Vrednosti so podane
v tabeli 5.

Tabela 5: Primerjava izracunanih sokov iz QIS3

Utes Povpregje Gla?jtsrdardnégg::j% r:“ Prilagoditveni | VaR 99,5
donosnosti | . . ) . faktor %
indeksi indeksi

Francija 14 % 10,5 % 3.4 % 7,6 % 222,0 % -8,92 %
Nemcija 26 % 3,6 % 1,7% 9,3% 541,0 % -20,36 %
Nizozemska | 7 % 9,4 % 51 % 8,4 % 163,0 % -12,20 %
Svedska 6 % 9,9 % 7.2 % 11,4 % 158,0 % -19,40 %
Velika A7% | 124% | 103% | 160% 156,0% | -28.87 %
Britanija

Vir: CEIOPS (20074, str. 37).

Ker se zgodovinske ¢asovne serije precej razlikujejo po dolzini, so bile ocenjene kovariance
z uporabo najkrajSe skupne podskupine donosnosti, zaradi ¢esar so se izgubile dolo¢ene
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informacije o donosih. Zaradi tega se je CEIOPS odlocil proti izvedbi izra¢una VaR s
Gasovnimi vrstami, ki so uteZene z utezmi posameznih drzav. Sok je bil konservativno
zaokrozen navzdol na 20 % Sok za nepremic¢ninsko tveganje (CEIOPS, 20074, str. 37).

IzraCun tveganja nepremiCnin se v Cetrti kvantitativni Studiji ni spremenil. V peti
kvantitativni $tudiji je izraun tveganj nepremi¢nin doZzivel doloCene spremembe, ki so
povzete po CEIOPS (2010). lzracunali so Sok za nepremicninsko tveganje S podatki
indeksov donosnosti nepremicnin IPD, ki temeljijo na ocenjenih vrednostih nepremicnin.
Indeksi IPD donosnosti nepremicnin so bili izracunani iz skupne donosnosti nepremicnin, ki
vkljuCuje vrednost kapitala in dohodke od najemnin. Upostevali so razlicne sektorje
nepremicnin, loc¢ili so jih na stiri glavne sektorje nepremiéninskega trga: maloprodajne,
pisarniske, industrijske in stanovanjske nepremic¢nine. CEIOPA je navedla, da je bil eden od
najbolj zahtevnih dejavnikov kalibracije pomanjkanje dolgih ¢asovnih vrst v vecini
evropskih trgov (CEIOPS, 2010, str. 65). Pri kalibraciji parametrov so se zato odlo¢ili, da
bodo uporabili mese¢ne indekse donosnosti IPD za Zdruzeno kraljestvo za obdobje od 1987
do 2008, skupno 259 mesecnih skupnih donosov. Izbran nabor podatkov je zagotovil
najvecjo in najbolj podrobno zbirko informacij za izra¢un VaR s stopnjo zaupanja 99,5 %
med vsemi vrstami nepremic¢nin oziroma segmenti trga poslovnih nepremic¢nin. CEIOPS je
navedel, da se zavedajo pomanjkljivosti indeksov donosnosti, ki temeljijo na ocenjenih
vrednostih nepremicnin ter ne vkljucujejo podatkov o trznih transakcijah nepremicnin.
Indeksi, pridobljeni z izbrano metodologijo, imajo doloc¢eno stopnjo glajenja, saj cenilci
obicajno upostevajo informacije iz pretekle cenitve (CEIOPS, 2010, str. 65).

Izracunani kvantili v QIS5 so bili izraCunani z neparametricnimi metodami ter niso
upostevali porazdelitve. Tabela 6 prikazuje izraCunane kvantile letnih glajenih indeksov
donosnosti za razlicne kategorije nepremic¢nin v Veliki Britaniji. Letne donosnosti so bili
izraGunani z uporabo anualizacijske metode »rolling-windows« iz meseénih indeksov.

Tabela 6. Primerjava izracunanih sokov iz QIS5

Vse Pisarne Pisarne v | Maloprodajne Poslovne
nepremicnine mestih nepremicnine | nepremicnine

Maksimum 29,51 % 34,74 % 33,14 % 25,84 % 40,14 %
Minimum -25,88 % -25,96 % | -30,10 % -27,69 % 27,71 %
Povprecje 8,79 % 8,19 % 5,42 % 8,56 % 11,37 %
gmgﬁrd”' 10,51 % 11,93% | 13,70 % 10,15 % 12,08 %
Asimetrija -0,8973 -0,4506 -0,7526 -1,2395 -1,1113
SploS¢enost 1,3527 0,3688 0,0572 2,0621 1,8115
Zgodovinski | o 74 o 2593% | 30,03 % 2747 % 27.67 %
var 99,5 %

Vir: CEIOPS (2010, str. 67).

Kategorija »vse nepremi¢nine« se nanasa na portfelj, ki ga sestavljajo vse kategorije
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nepremicnin v Veliki Britaniji. To¢na razdelitev tega portfelja je znaSala 47,2 % pisarne,
34,6 % pisarne v mestih, 14,8 % maloprodajne nepremic¢nine in 3,4 % poslovne
nepremic¢nine. V sklopu analize so bile podane tudi vse porazdelitve posameznih sektorjev
nepremicni. Vse porazdelitve donosnosti so imele znacilne dolge debele repe in ¢ezmerno
splos¢enost, kar nakazuje na neskladje z normalno porazdelitvijo. Uporabljene so bile tudi
metode odstranjevanja glajenja na letnih donosnostih. Metode niso odstranile pristranskosti,
so pa Se povecale levi rep porazdelitve, medtem ko so bistveno zmanjSale volatilnost
odglajenega indeksa. CEIOPS je navedel, da je pri izracunih zavzel konservativni pristop,
saj so domnevali, da se bodo donosi iz najemnin ponovno investirali nazaj v isti segment
nepremi¢nin. Donosi nepremic¢nin lahko dozivijo drasti¢en padec v ¢asu krize, saj se zmanjsa
vrednost nepremi¢nin v kombinaciji z mo¢nim znizanjem donosa najemnin, ki v najslabsem
primeru lahko pade na ni¢. Na podlagi analize glajenih podatkov je CEIOPS predlagal 25 %
Sok za tveganje nepremi¢nin (CEIOPS, 2010, str. 68).

3 KRITIKE IZRACUNA KAPITALSKIH ZAHTEV PO
STANDARDNI FORMULI

IzraCun Soka za tveganja spremembe cen nepremicnin je bil delezen razli¢nih Kritik.
Nanasale Se na uporabljeno metodologijo za izra¢un VaR s stopnjo zaupanja 99,5 % ter na
podatke, ki so bili uporabljeni za kalibracijo izracuna. Vecina metodoloskih kritik se je
nanaSala na uporabo anualizacijske metode »rolling-windows« za transformacijo podatkov
iz kvartalnih na letne in uc¢inek glajenje casovnih vrst. V ¢asovnih vrstah indeksa donosnosti
nepremic¢nin se pojavi ucinek glajenja Casovnih vrst, ker so bili uporabljeni indeksi
donosnosti nepremicni, ki so bili izratunani na ocenah vrednosti nepremi¢ni. Glavna kritika
uporabljenih podatkov za kalibracijo izrac¢unov pa se nanasa na uporabo indeksa donosnosti
nepremi¢nin iz Velike Britanije. Razli¢cne $tudije so pokazale zelo velike razlike pri
kalibraciji sokov, ki so bili izraGunani za indekse donosnosti za razli¢ne drzave EU.

3.1 Kiritike uporabljenih podatkov za kalibracijo

Predpisan $ok podmodula nepremi¢nin je bil izra¢unan na IPD-indeksu donosnosti
nepremic¢nin v Veliki Britaniji, ki temelji na ocenah vrednosti nepremicnin ter je podan na
mesecni ravni. Predpisan je bil potrebni solventni kapital za nepremicnine, Ki je enak 25 %
Soku vrednosti nepremic¢nin Vv portfelju (po)zavarovalnic. V nadaljevanju bom predstavil
kritike, ki so se nanaSale na uporabljene podatke za kalibracijo sokov. Povzel sem rezultate
Studij Arias, Maury in Foulquier (2017), Investment Property Databank (2011), MSCI
(2017) in CRO Forum (2009), kjer so bili izracunani Soki na podatkih iz razli¢nih
nepremicninskih trgov v EU. Soki so bili izra¢unani na podatkih IPD, ki temeljijo na ocenah
vrednosti nepremicnin ter na indeksih, ki temeljijo na transakcijah nepremicnin.

Izracuni, Ki jih je izvedel CEIOPS, so bili kalibrirani na podatkih trga nepremicnin iz Velike
Britanije, ki so zelo sporni in se pogosto navajajo za eno od glavnih ovir za
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(po)zavarovalnice, da bi povecale delez nepremic¢ni v njihovih portfeljih. Velike kapitalske
zahteve omejujejo usklajevanje dospelosti sredstev in obveznosti ter predstavljajo oviro pri
diverzifikaciji sredstev v portfelju (Arias, Maury & Foulquier, 2017, str. 3).

Rezultati studije Arias, Maury in Foulquier (2017) kazejo, da so velike razlike med
izraCunanimi $oki za razli¢ne drzave Evropske unije. Kar nakazuje, da je pomembna
individualna kalibracija na podatkih za razlicne drzave, saj so imele vse drzave v Studiji
manjSe Soke od prepisanega Soka in posledi¢éno manjse kapitalske zahteve. Rezultati Studije
so podani v tabeli 7, kjer so podani izracuni VaR, donosnosti indeksov, korelacije in
povpreéje glede na obdobje, obmocje in tip nepremicnin. Izraéune so izvedli z indeksi
donosnosti nepremicnin, ki so temeljili na ocenah vrednosti nepremi¢nin ter so povzro¢ili
znatno zmanj$anje kapitalskih zahtev. Njihovi izracuni so podali Soke velikosti med 10 % in
20 % ter potrdili, da so trenutni Soki in kapitalske zahteve preveliki, zaradi Cesar
predstavljajo oviro za vecjo udelezbo zavarovalnic na nepremi¢ninskem trgu.

Kalibracija Sokov na indeksih donosnosti nepremicnin iz Velike Britanije ima prednosti in
slabosti. Glavna prednost podatkov z nepremicninskega trga Velike Britanije je velikost
vzorca, saj so znotraj evropskih trgov samo britanski podatki podani na mese¢ni ravni.
Francoski ali nemski podatki so dostopni zgolj na Cetrtletni ravni, zaradi ¢esar omogocajo
podatki iz Velike Britanije ve¢jo proznost pri izracunu mere tveganja. Z uporabo podatkov
Velike Britanije so se izognili, da bi uporabili stare podatke, ki ne bi bili reprezentativni za
trenutne razmere na trgu nepremicnin. Podatki nepremi¢ninskega trga Velike Britanije pa
imajo tudi dolo¢ene pomanjkljivosti, ki so vezane na lastnosti njihovega trga nepremicnin.
Trg nepremic¢nin v Veliki Britaniji je locen od glavnih trgov nepremic¢nin celinske Evrope
ter ima manjso korelacijo z njimi. Volatilnost donosov Velike Britanije je veliko vecja kot v
Franciji, Nem¢iji in Italiji. Velika pomanjkljivost je tudi, da se nepremi¢ninski cikli odzivajo
hitreje v Veliki Britaniji in $e posebej v Londonu kot v drugih drzavah celinske Evrope. Kot
primer lahko analiziramo finan¢no krizo 2007, ki je prizadela trg nepremicnin v Veliki
Britaniji nekaj mesecev pred francoskim trgom. Med pomanjkljivosti uporabljene
metodologije sodi tudi uporaba indeksov, ki ne razlikuje med razlicnimi vrstami
nepremicnin (pisarne, stanovanja, industrijski objekti itd.). S to odlocitvijo je CEIOPS
zanemaril ucinek diverzifikacije donosov razli¢nih sektorjev nepremicnin. V primerih, ko je
Sibka korelacija med stanovanji in poslovnimi nepremi¢ninami, lahko pri¢akujemo, da je
precenjen potreben solventnostni kapital za podmodul nepremic¢nin (Arias, Maury &
Foulquier, 2017, str. 15).

V studiji Arias, Maury in Foulquier (2017) so upostevali tudi vplive razli¢nih vrst
nepremi¢nin ter ocenili njihov vpliv na diverzifikacijo in SCR. Soke so izradunali na
mesecnih indeksih donosnosti IPD za razli¢ne vrste nepremicnin v Veliki Britaniji. Ostale
izraCune so izvedli na cetrtletnih podatkih za celotno Evropsko unijo, Veliko Britanijo,
zdruzeno z EU in Francijo. Vsi indeksi so bili izracunani na letni ravni ter nato preracunani
na Cetrtletno raven z uporabo interpolacije in metode najmanjsih kvadratov, ki jih je uporabil
tudi IPD. Izracune so naredili tudi na indeksih, ki temeljijo na transakcijah. Uporabili so
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indeks za trg nepremicnin z rabljenimi stanovanji za obdobje 1996-2013 in indeks poslovnih
nepremicnin za sektor pisarn za obdobje 1993—-2005 v Parizu. Slabost uporabljenih indeksov,
ki temeljijo na transakcijah, je, da so omejeni zgolj na podatke iz Pariza in njegovega
predmestja. Problem predstavljata tudi ¢asovna intervala obeh indeksov, saj se prvi zacne
leta 1996 in ne zajema krize iz zgodnjih do sredine devetdesetih let prejSnjega stoletja,
temvec zgolj krizo konca leta 2000. Indeks, ki pa zajema podatke od leta 1993 do 2005, pa
ne zajema velike finan¢ne krize leta 2007. V tabeli 7 so predstavljeni vsi izracuni $tudije, ki
so bili izvedeni na razli¢nih ¢asovnih vrstah (Arias, Maury & Foulquier, 2017, str. 16).

Tabela 7: Primerjava Sokov za razlicne indekse

IPD
IPD (mesecni) (kvartalni) IPD FR FR (transakcije)
UK EU | FR |Stanovanja|Pisarne|Stanovanja| Pisarne
| 1987 | 1987 1996- | 1993~
Obdobje | o0s | 5o4 | 2003-2009 1986-2014 5013 5005
Povpredje | 9,08 | 9,42 | 0,74 | 4,42 722 824 | 1082 861
Standardni | 19 g5 | 1718 | 327 | 7.20 6,19 9,21 7.01 11,77
odklon
IPD UK 1 1 | 075|079 | 033 | 027 | o041 0,46
korelacija
VaR 995 : ; ; -
% 1741 | 2526 | 8°0 | 1434 | 940 |99y | 783 | -2292

Vir: Arias, Maury & Foulquier (2017, str. 21).

Rezultati studije so izpostavili velike razlike med donosnostmi IPD-indeksov in indeksov,
ki temeljijo na transakcijah. Slednji so bili veliko bolj volatilni od IPD-indeksov. Donosnosti
IPD-indeksov za poslovne nepremi¢nine od 1995 do 2000 so bili samo 25 % v primerjavi s
preko 40 % za indekse, ki temeljijo na transakcijah. Gibanje indeksa, ki temelji na
transakcijah za obdobje od 1993 do 1996, je bilo tudi zelo volatilno. Velika razlika je bila
tudi v donosnosti leta 2009. Za indekse, ki temeljijo na transakcijah, je bila -5 %, medtem
ko je bila za IPD-indekse pozitivna. Podobno je bilo okrevanje v obdobju od 2010 do 2011
veliko bolj zaznamovano pri indeksih, ki temeljijo na transakcijah. Stopnja volatilnosti se je
gibala okoli 12 % za indekse donosnosti pisarn, ki temeljijo na transakcijah in okoli 9 % za
IPD-indekse donosnosti pisarn in 7 % za indekse donosnosti stanovanj, ki temeljijo na
transakcijah v primerjavi s 6 % za indeks IPD za stanovanja. Vecja volatilnost bi teoreti¢no
morala povecati ocenjeni Sok nepremic¢nin (Arias, Maury & Foulquier, 2017, str. 19).

Na levi strani tabele 7 so povzeti rezultati, ki so bili izraCunani s podatki IPD Velike
Britanije, ki so bili tudi uporabljeni v QIS5. Z omejitvijo vzorca na obdobje 1987-2008 je
bil izracunan VaR enak samo -17,41 %, kar je priblizno 8 % manj od kapitalskih zahtev SlI.
Pri uporabi casovnega obdobja, ki je zavzemalo vse podatke do leta 2014, so dobili
aproksimacijo vrednosti VaR, ki je bila izratunana v QISS5. Vrednosti VaR za cetrtletne
podatke so podale nizje vrednosti. Povprecne donosnosti v evrskem obmocju, zlasti v
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Nemciji, so bile precej nizje. Donosi so bili tudi precej manj volatilni. Posledi¢no je
izraCunan VaR s hibridnim modelom za Francijo in za evro obmocje bil enak -14,34 %
oziroma -8,50 %. Za Francijo so izracunali VaR za razli¢ne tipe nepremicnin iz letnih IPD
indeksov, rezultati so bili -9,40 % za stanovanja in -19,91 % za poslovne nepremicnine.
Rezultati za indekse, ki temeljijo na transakcijah za obmocje Pariza za stanovanja, so bili
enaki -7,83 % in za poslovne nepremicnine -22,92 %. Izra¢unani vrednosti VaR so bili zelo
razlicne glede na lokacijo in vrsto nepremicnin, vendar so Se vedno bistveno nizji od
predpisanih sokov v Sl (Arias, Maury & Foulquier, 2017, str. 21).

Podobna studija izracuna Sokov za razli¢ne drzave EU je bila izvedena v studiji CRO Forum
(2009), kjer so ugotovili, da so velike razlike med evropskimi trgi nepremic¢nin. Ocenili so,
da podatki IPD Velike Britanije niso dobra aproksimacija za vse evropske trge, saj podatki
jasno kazejo, da se tveganje nepremicnin mocno razlikuje med drzavami ¢lanicami EU.
Predlagali so, da bi se tveganja nepremi¢nin moralo kalibrirati na nivoju posameznih drzav
CRO Foruma (2009, str. 26). V tabeli 8 so podani rezultati Studije, kjer so izra¢unani Soki
na podatkih IPD za glavne evropske trge. Letni podatki so interpolirani, da so pridobili
Cetrtletne podatke za Francijo, Nemcijo in Nizozemsko.

Tabela 8: Primerjava izracunanih sokov za razlicne indekse IPD

Nepremicnine
Kvartalne
donosnosti od Q1 | Maloprodajne| Poslovne | Industrijske |Stanovanjske Vse
1999 do Q4 2008
IPD Francija 19 % 19 % 16 % 17 % 16 %
IPD Nemcija 5% 17 % 5% 5% 11 %
IPD Velika 0 0 0 0 0
Britanija 30 % 30 % 27 % 25 % 28 %
IPD Nizozemska 6 % 11% 9% 10 % 8 %
IAZI Switz (do Q3 0
2009) 12%
NCREIF US (do .
Q3 2009) 40%

Vir: CRO Forum (2009, str. 26).

Obsezno porocilo u¢inkov regulativnih zahtevkov za tveganje nepremicnin je izvedelo tudi
podjetje Investment Property Databank Ltd. leta 2011 in posodobitev 2013 ter 2017. Navedli
so, da kapitalske zahteve SlI prinasajo bolj natan¢no in novo perspektivo obravnavanja
tveganj, ki temelji na bolj konservativnem pristopu (Investment Property Databank Ltd.,
2011, str. 1). lzdelali so desetletne Cetrtletne indekse za vse glavne evropske nepremicninske
trge, na katerih so izracunali korelacije med trgi in Soke. Cetrtletne indekse, ki temeljijo na
ocenah nepremicnin, so prilagodili, da so lahko omogocili upostevanje volatilnosti trga
nepremicnin. UpoStevali so transakcije nepremicnin, zaradi ¢esar so odkrili jasne vzorce
dodatne volatilnosti. Povecana je bila Sirina repa porazdelitev donosnosti nepremicnin, ki pa
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se je zelo razlikovala med drzavami in regijami (Investment Property Databank Ltd., 2011,
str. 1). Na osnovi rezultatov analize so regulatorju predlagali, da se dopolni Sl z natan¢no
dolocitvijo podrobnosti, kjer je upostevana raznolikost nalozb v nepremicnine in donosnosti
nepremicnin v razli¢nih drzavah EU. Zaradi enostavnejse izvedbe izracunov so predlagali,
da Sok za tveganje nepremicnin ni vecji od 15 % ter da se omogocili interna prilagoditev
modela. Rezultati Studije IPD iz leta 2011 so povzeti v tabeli 9 (Investment Property
Databank Ltd., 2011, str. 1).

Tabela 9: Primerjava sokov za razlicne indekse IPD

Indeksi, ki temeljijo na ocenah Indeksi, ki upostevajo transakcije
SD 99,5 % VaR SD 99,5 % VaR
Francija 6,9 -2,3 9,7 -8,9
Nizozemska 4,1 -2,5 7,7 -8,1
EU 3,1 -0,1 7,8 -10,4
VB 14,2 -23,3 14,3 -23,2
VB in EU 5,8 -7,1 9 -13,3

Vir: Investment Property Databank Ltd., (2011, str. 1).

Leta 2017 je MSCI objavil posodobitev Studije Investment Property Databank. Izdelali so
serijo petnajstih letnih Cetrtletnih indeksov za 17 glavnih evropskih nepremi¢ninskih trgov
ter posodobili Pan-EU indeks, ki je bil izdelan 2011. V poro¢ilo so vkljudili tudi indeks, ki
uposteva transakcije po predpisani metodologiji IPD za 12 evropskih nepremic¢ninskih trgov.
Za vse indekse so izracunali VaR ter naredili primerjavo z rezultati iz leta 2011. Rezultati
Studij so predstavljeni na sliki 3 in kazejo, da sta obe $tudiji zajeli najvecje izgube na trgu
Velike Britanije z indeksi, ki temeljijo na ocenah in transakcijah. Soki za druge celinske
evropske trge so bili izraCunani na indeksih, ki temeljijo na ocenah ter so bili enaki samo
tretjini velikosti Sokov, ki upoStevajo transakcije. Izracuni so pokazali, da je VaR za
evroobmocje manjsi od 10 % predvsem, zaradi velikega vpliva Nemcije in enako velike
odsotnosti Velike Britanije. Pri vkljucitvi Zdruzenega kraljestva se ta Stevilka za celotno
Evropo zelo dramati¢no poveca do 80 %. Obratno delez pade proti ni¢, ko je bila Velika
Britanija izklju¢ena iz izracunov za EU. Med pomembnejse ugotovitve posodobljene Studije
sodijo, da so razmere od leta 2009 na evropskih trgih dokaj stabilne. Mere tveganja se Se
vedno moc¢no razlikujejo po trgih in se niso dvignile nad ravnmi, ki so bile v poro¢ilu leta
2011 (MSCI, 2017, str. 16).
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Slika 3: Primerjava izracunanih vrednosti VaR za evropske drzave za indekse do leta 2009
in 2015
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Prirejeno po MSCI (2017, str. 16).

3.2 Metodoloske kritike

V prejSnjem poglavju sem predstavil kritike uporabljenih podatkov za kalibracijo
nepremic¢ninskih Sokov, ki so bili uporabljeni pri izdelavi standardne formule. Metodologija
izrauna Sokov pa je bila tudi delezna kritik, ki so se nanasale na razlicne metodoloske
vidike. Za kalibracijo so bili uporabljeni IPD-podatki nepremi¢ninskega trga Velike
Britanije, ki so temeljili na ocenah vrednosti nepremi¢nin. Med kritike metodologije sodijo
glajeni donosi, ki se pojavijo pri indeksih, ki temeljijo na ocenah vrednosti nepremicnin.
Splosno so taksni indeksi bolj gladki od indeksov donosnosti, ki temeljijo na transakcijah
(Santomil, Gonzalez, Cunill & Gil-Lafuente, 2019, str. 1). V nadaljevanju bom predstavil
rezultate $tudije Santomil, Gonzalez, Cunill in Gil-Lafuente (2019), kjer so bile uporabljene
razli¢ne metode odstranjevanja lastnosti glajenja indeksov donosnosti in njihov uéinek na
izraun mere tveganja.

Druga metodoloska kritika, ki jo bom predstavil, je bila predstavljena v ¢lanka Mittnik
(2011). Tam je bilo prikazano, da ima trenutna kalibracija Sokov za modul tveganja
nepremic¢nin Vvelike pomanjkljivosti, zaradi Cesar ima standardna formula verjetno
pristranske in neto¢ne Kkapitalske zahteve za tveganje nepremiénin. Tezave, ki so
obravnavane v ¢lanka Mittnik (2011), so bolj fundamentalne narave. Obravnavana je bila
prilagoditev zgodovinski podatkov z metodo anualizacije pred kalibracijo parametrov
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izraCuna VaR, ki ima naslednje posledice (Mittnik, 2011):

— povzro¢i mocno ¢asovno odvisnost med donosi in tveganji, zaradi ¢esar so ocene VaR
zelo nestabilne;

— povzroc¢i napacne korelacije med razlicnimi razredi sredstev, kar ima $e najvecji vpliv
na kazalnike repne korelacije, ki se uporabljajo v okviru Sll. Kar lahko povzro¢i
precejsnje repne korelacije, kljub neodvisnih podatkih;

— e originalni podatki kazejo na Sibko pozitivno korelacijo bo repna korelacija
anualiziranih podatkov verjetno enaka 1 ali pa bo blizu in s tem moc¢no povecala
korelacijo med razredi sredstev;

— anualizacija ima $e eno slabo lastnost, da zmanjsa ali celo odstrani odvisnosti repne
porazdelitve (trend ekstremnih izgub, ki se pojavijo isto¢asno). Odstrani informacije, ki
so izrednega pomena za regulatorje in upravljalce tvegan;.

3.2.1 Metoda anualizacije

Kalibracije parametrov metodologije SIlI temeljijo na predpostavki, da je obdobje
posedovanja sredstev (po)zavarovalnic eno leto. Predpostavka vpliva na vse kalibracije, saj
morajo biti vsi izracuni izvedeni za ¢asovno obdobje enega leta, kar zahteva, da so mere
tveganja in korelacije podane na letni ravni, zaradi ¢esar morajo biti vhodni podatki donosov
tudi podani na letni ravni. Predpostavka letnih donosov pa je problemati¢na, saj za ve€ino
razredov sredstev v modulu trznih tveganj obstajajo samo krajSi zgodovinski podatki.
Posledica tega je, da temeljijo kalibracije Sokov na krajs$ih ¢asovnih vrstah letnih donosov.
Za nepremicninsko tveganje zajemajo donosi samo 23 let, kar ne mogoca, da se oceni
tveganje, povezano z dogodki, ki se zgodijo enkrat na dvesto let, kar zahteva regulator. S
samo 23 let donosov ne moremo neposredno izra¢unati VaR s stopnjo zaupanja 99,5 % in
korelacij po metodologiji iz studij QIS (Mittnik, 2011, str. 4).

Pri izvedbi studije QIS5 se je CEIOPS odlocil, da bo vseeno uporabil zgodovinske podatke,
vendar so morali zgodovinske podatke predelati z metodo anualizacije »rolling—window«.
CEIOPS je izvedel kalibracije na anualiziranih donosih ter sprejel kompromis med uporabo
najbolj obsSirnega nabora podatkov in moznostjo napak zaradi avtokorelacije. Sprejel je
slednji kompromis in izvedel kalibracije na podatkih, ki so bili anualizirani (CEIOPS, ¢len
3.56, 2010). Anualizirne donose so izrac¢unali z metodo »rolling—window«:

Ry =leo (39)

Pty

kKierjew>1,t =w+ 1,0+ 2, ..., P, cenasredstev na dan t in dolzino intervala w. Donosi
v enacbi (39) so diskretni donosi, zato jih transformiramo v zvezne donose z aproksimacijo
v logaritmiéne zvezne donose (Mittnik, 2011, str. 4):

e = log(P) — log(P;_,)- (40)
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Podatki o donosnosti nepremicnin iz Velike Britanije zajemajo 23 let mese¢nih donosov, ki
so bili anualizirani z metodo »rolling—windowx, Ki je podala 22 let letnih donosov z mese¢no
frekvenco. Letni donosi, ki so anualizirani, se v veliki meri prekrivajo. Dva zaporedna letna
donosa, ki sta bila izracunana iz dveh zaporednih mese¢nih donosov, zajemata ve¢ kot 99 %
istih informacij in se razlikujeta samo po dveh mese¢nih opazovanjih. Podatki o letnih
donosih, ki se ne prekrivajo, so boljsa izbira, saj predstavljajo neodvisne podatke. Najslabsa
lastnost anualiziranja je, da povzro€i ¢asovno odvisnost med donosi in tveganji (Mittnik,
2011, str. 4).

V studiji Mittnik (2011) je bil problem anualizacije predstavljen v treh korakih, ki so povzeti
v nadaljevanju. Predstavljeni so tudi rezultati Studije in njihov vpliv na izra¢un Sokov, ki so
uporabljeni v SII. Najprej so predstavili posledice anualizacije na dinamiko donosov in nato
na volatilnost donosov. Na koncu pa so izrac¢unali Se posledice na stresne faktorje VaR za
potrebe standardne formule. V $tudiji so izracunali serijo anualiziranih donosov z metodo
»rolling—windows«, Ki je povzrocila avtokorelacijo serije donosov. Pokazali so, da se
avtokorelacija med zaporednima donosoma 2 in r®, postajala ve¢ja, ko se je dolzina
intervala w povecala:

Corr(r¥,r¥,) L (41)

S povecanjem intervala w je ¢asovna vrsta r limitirala proti slu¢ajnemu sprehodu (angl.
random walk) ter se tako pribliza nestacionarnemu procesu. Slucajni sprehod x; lahko
predstavimo kot generiran proces s stohasti¢no rekurzijo prvega reda:

xt = axt_l + Ut, (42)

kjer sta parametra a = 1 in u; je beli Sum (angl. white noise), ki je neodvisna in enakomerno
porazdeljena ¢asovna serija ter ima naslednje lastnosti: E(u,) = 0, E(u?) = 02 < o in
E(ugu;) = 0 zas # t. Proces x; se pri parametru a = 1 imenuje eno korenski proces (angl.
unit root process). Potem lahko predelane donose r zat =1, 2, ... T izrazimo kot rekurzijo
prvega reda:

T‘tw == aT‘tail + vt. (43)

Parameter rekurzije ocenimo z metodo najmanjsih kvadratov in ga ozna¢imo z dr. Ocena
koeficienta avtoregresijskega modela se pribliza (w — 1)/w, ko velikost vzorca T limitira
proti co:
T—ooo ,)—
Gy — ot (44)
w
Casovne in preseéne Kkorelacije enokorenskih procesov povzrodijo napacne in zelo
nepredvidljive rezultate zaradi psevdo odvisnih vzorcev, ki se lahko pojavijo (Granger &
Newbold, 1974).

37



Vplive uporabe metode anualizacije so analizirali z izvedbo Monte Carlo simulacij, s
katerimi so dokazali, da anualizacija vpliva na strukturo ¢asovne odvisnosti donosov. To ni
le teoreti¢no vprasanje, ampak ima prakti¢ne posledice za izracune SII. 1zvedli so 10.000
Monte Carlo simulacij dnevnih donosov r;, Kjer so bili donosi neodvisni in enako
porazdeljeni z normalno porazdelitev r.~N(0,1). Za izbrana vzorca velikosti 10 in 20 let
dnevnih opazovanj so izracunali anualizirane donose R z dolZino intervala w €
{5,22,65,130,259}. Vrednosti ustrezajo seStevanju dnevnih donosov na tedenske,
mesecne, Cetrtletne, polletne in letne donose. S povecanjem dolzine intervala so ocenili, kako
se tezave anualiziranih podatkov povecajo, ko se stopnja zdruzevanja povecuje. Za vsak
agregiran interval so ocenili koeficient procesa AR prvega reda z ADF-testom in testirali, ali
se pojavi enokorenski proces (Dickey & Fuller, 1979).

V tabeli 10 so predstavljeni vsi rezultati ADF-testov donosov in AK-koeficienti za intervale
razli¢nih dolzin, kjer je predstavljena dinamika anualiziranih donosov. Podane so
asimptoticne vrednosti AR koeficientov in povprecne vrednosti 10.000 ocen AR
koeficientov za vzorca 10 let in 20 let ter povpre¢ne vrednosti ADF-statistik. Kriti¢ne
vrednosti ADF statistik za 99 %, 95 % in 90 % so bile enake -3,4583, -2,8710 in -2,5937.
Kadar je vrednost ADF statistike presegala kriti¢no vrednost, se ni¢elne hipoteza ni zavrnila.
Rezultati Studije so pokazali, da so ocene AR koeficientov v skladu z asimptoti¢nim
koeficientom, vrednosti ocenjenih koeficientov AR prvega reda se povecajo, ko se poveca
dolzina intervala w. Tedenski interval je zavzel vrednost 0,80, mese¢ni pa priblizno 0,95 in
povprecnimi koeficienti AR na letni ravni 0,996, letni donosi so ustvarili skoraj popoln
slucajni sprehod. ADF testa za enoletne anualizirane donose 10-letnega vzorca niso nikoli
zavrnili, so pa zavrnili 20 letni vzorec pri stopnji zaupanja 90 % in 95 %. Iz rezultatov
simulacije je bilo razvidno, da za velike anualizirane vzorce (20 let ali vec) statisti¢ni testi
verjetno zavrnejo prisotnost enojnih korenov. Rezultati so tako odvisni od velikosti vzorca
in anualizirani donosi bodo doloceni s koeficienti AR oziroma z velikostjo w (Mittnik, 2011,
str. 6).

Tabela 10: Dinamika anualiziranih donosov

AR-koeficient ADF-statistika
Dolzina intervala | Asimpoti¢ni | 10 let 20 let 10 let 20 let
1 0 0,0002 0,0002 -20,7662 -29,3696
5 0,8 0,7997 0,7997 -13,6088 -19,2407
22 0,9545 0,9539 0,9542 -8,2773 -11,6922
65 0,9846 0,9841 0,9843 -4,6196 -6,5061
130 0,9923 0,9917 0,992 -3,2865 -4,5858
259 0,9961 0,9955 0,9958 -2,3976 -3,2892

Vir: Mittnik (2011, str. 7).
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Studija je pokazala, de je interval velikosti w = 259 povzro¢il tudi moéno &asovno
odvisnost in izkrivil kalibracijo parametrov. Simuliranih je bilo tudi 40 let dnevnih donosov,
Ki imajo normalno porazdelitev belega Suma in so bili anualizirani z metodo »rolling-
window«. Izracunali so avtokorelacijske funkcije SACF ¢asovnih vrst Corr(|R|, |Re—k|) in
Corr(|R?%°|, |R?}|) za k = 1,2, ...,259 ter podali njihove grafiéne prikaze. Graf funkcije
SACF dnevnih donosov je imel pricakovano obliko grafa belega Suma. Vrednosti so bile
blizu ni¢ za vse zamike in SO se gibale precej znotraj 95-odstotnega pasu zaupanja. Graf
funkcije SACF anualiziranih donosov je bil podoben eno korenskemu. Zacel se je blizu ena,
skoraj linearno zelo pocasi upadal ter se bistveno razlikoval od ni¢. Ko izri§emo dnevne in
letne donose dneva t proti tistim prit - 1 je obnasanje funkcij SACF je zdruzljivo z diagrami
razprsitve obeh serij. Simulacija je pokazala, da anualizacija bistveno spremeni ¢asovno
odvisnost donosov (Mittnik, 2011, str. 7).

Metoda anualizacije »rolling-window« nima samo vpliva na dinamiko serije donosov, zaradi
avtokorelacije vpliva tudi na volatilnost donosov. Vpliv na volatilnost je bil v studiji Mittnik
(2011) analiziral z GARCH-modeli. Izvedene so bile simulacije s standardnim GARCH (1,1)
modelom:

e = U+ o Uy, (45)
of = ag + ar(re—y — W? + P10ty (46)

Kjer je u, normalni proces, ki je enako porazdeljen in neodvisen ter ima lastnosti E (u;) = 0
in Var(u,) = 1 za vse t. Parametri GARCH-modela so bili ocenjeni iz dnevnih donosov
MSCI World indeksa, ki je bil uporabljen za kalibracijo delniskega tveganja v Studiji QIS5.

V $tudiji Mittnik (2011) so narisali avtokorelacijske funkcije SACF absolutnih dnevnih
anuiziranih donosov Corr(|R;|, |Re—k|) in Corr(|R?>°|,|R23}|) za 40 let simuliranih
podatkov, ki so pokazale, da absolutni dnevni donosi odrazajo tipi¢ne znacilnosti dnevnih
donosov delniskih indeksov. Obstaja znalilna pozitivna avtokorelacija, ki se zacne s
priblizno 0,2 in postopoma upada in postane nepomembna pri priblizno 80 dneh. Pri
anualiziranih donosih je avtokorelacija bistveno vecja, zacne se z velikostjo 1 in se pocasi
manjSa, vendar je bistveno vecja od avtokorelacije absolutnih donosov ter postane
nepomembna po 170 dneh. SACF-grafi kazejo, da »rolling-window« anulizacija ne vpliva
samo na Casovne korelacije donosov, ampak tudi spremeni strukturo tveganj. V kalibracijo
vnese veliko mo¢nej$o in dolgotrajno ¢asovno dinamiko tveganj, kar lahko pri kalibraciji
parametrov povzroci zelo zavajajoce stresne faktorje (Mittnik, 2011, str. 9).

Na sliki 4 so predstavljeni grafi funkcije SACF absolutnih dnevnih anualiziranih donosov
Corr(|R¢|, |[Rek|) in Corr(|RZ>°|, |IR?>}|) za 40 let simuliranih podatkov.
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Slika 4: Avtokorelacije vzorca in diagram simulacij GARCH-modela
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Prirejeno po Mittnik (2011, str. 9).

Mittnik (2011) je s simulacijami analiziral tudi, kakSen vpliv ima metoda anualizacije
»rolling-window« na kalibracijo stresnih dejavnikov za izratun solventnostih zahtev.
Prisotnost enojnih korenov vpliva na oceno tveganja, saj nestacionarne ¢asovne vrste podajo
slabe vrednosti VaR kot kazalnike za prihodnje izgube. lzvedene so bile Monte Carlo
Simulacije, kjer so bile generirane vrednosti slu¢ajnih spremenljivk, ki so neodvisne in
normalno porazdeljene r,.~N (0, 1). Simulirana sta bili dve neodvisni vrsti stresnih faktorjev,
vsaka je zavzemala 100 x 259 = 25.900 opazovanj, kar ustreza priblizno 100 let dnevnih
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donosov. Podatki so bili anualizirani z metodo »rolling-window« s ¢imer so dobili 99 X
259 = 25.641 prekrivajocih se letnih donosov z dnevno frekvenco. Simulacije stresnih
dejavnikov so pokazale, da sta dnevni seriji donosov zelo podobni in se gibata v okolici nicle
+ 3 ter ne prikazujeta Casovnih odvisnosti, saj sta generirani z istim procesom. Anualizirani
seriji donosov pa sta pokazali vzorec cikli¢nih nihanj z veliki skoki navzgor in navzdol, ki
so se gibali med -50 % in + 60 %. Na sliki 5 so predstavljene simulacije ¢asovnih vrst
dnevnih donosov ter anualiziranih donosov.

Slika 5: Casovna vrsta simuliranih neodvisnih dnevnih donosov in anualiziranih donosov
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Prirejeno po Mittnik (2011, str. 12).
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Ceprav so vrednosti generirane z enakim procesom, se je &as vrhov in padcev moé¢no
razlikoval. Izracunali so VaR s stopnjo zaupanja 99,5 % simuliranih dnevnih in anualiziranih
donosov, ki sta se mo¢no razlikovala. VaR dnevnih donosov je bil od 2,3 % in 2,8 % ter je
bil 95 % znotraj intervala zaupanja za 95 %. VVrednosti anualiziranih donosov pa so bile med
16 % in 46 % ter so se bistveno razlikovale od pri¢akovane vrednosti. Odstopanja so bila
vecja kot deset standardnih to¢k v obe smeri in SO ostale dlje ¢asa dale¢ stran od pri¢akovane
vrednosti. Simulacije so pokazale zelo motece dejstvo izracunov VaR, da se lahko
vrednostni zelo hitro spremenijo, kar pomeni, da bi $oki, izra¢unani z anualiziranimi podatki,
lahko zahtevali nenadne, napacne in drage prilagoditve portfelja, Ceprav ne bi bilo realnih
trznih sprememb. 1z vsega navedenega izhaja, da uporaba anualiziranih podatkov pri
izraGunih VaR, poda zelo arbitrarne rezultate za namene regulatorja in (po)zavarovalnic
(Mittnik, 2011, str. 12).

3.2.2  Glajene Casovne vrste

Velika metodoloska pomanjkljivost izracunanih Sokov izvira tudi iz uporabe indeksa
donosnosti, ki temeljijo na ocenah vrednosti nepremicnin. Indeksi donosnosti, ki temeljijo
na ocenah vrednosti nepremicnin, SO bolj glajeni od tistih, ki so izracunani iz transakcij.
Glajenje povzroci, da so ¢asovne vrste manj volatilne in podcenjujejo dejanske spremembe
natrgu (Santomil, Gonzalez, Cunill & Gil-Lafuente, 2019, str. 1). Indeksi donosnosti morajo
zados$cati naslednjim znacilnosti, da jih oznac¢imo za glajene (Corgel & DeRoss, 1999; Key
& Marcato, 2007):

— izkazovati morajo pozitivno serijsko korelacijo, tako da veliki in majhni donosi trajajo
od enega do drugega obdobja,

— imajo zelo nizko volatilnost, ¢e jih primerjamo s podobnimi kategorijami sredstev ter
nimajo koreliranih donosov z njimi,

— modeli optimizacije portfeljev jim dodelijo alokacijo sredstev, Ki precej presega tiste, ki
jih opazimo v naloZbenih portfeljih v resni¢nem svetu

V §tudiji Santomil, Gonzalez, Cunill in Gil-Lafuente, (2019) je bila predstavljena kritika
uporabe indeksov, ki temeljijo na ocenah vrednosti nepremic¢nin, saj povzrocijo glajenje
casovnih vrst. Uporabili so metode odstranjevanja ucinka glajenja ¢asovnih vrst in izracunali
donose, kjer so odstranili ucinek glajenja z razlicnimi metodami ter izracunali Soke za
tveganje nepremicnin na predelanih podatkih. V nadaljevanju so predstavljene ugotovitve
Studije Santomil, Gonzalez, Cunill in Gil-Lafuente (2019).

Indeksi donosnosti nepremicnin, ki temeljijo na ocenah, so bolj gladki od tistih, ki so izdelani
iz podatkov transakcij nepremicnin. lzdelani so tako, da se najprej ocenijo vrednosti
posameznih nepremicnin in se nato zdruzijo posamezne ocene v indeks. Glavni razlogi za
glajenje indeksov so individualne cenitve nepremicnin in zdruzevanje posameznih ocen v
indeks (Geltner, 1991). Na ravni individualne nepremic¢nine je postopek cenitve
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nepremicnine retrospektiven in temelji na primerjavah, kar povzro¢i glajenje indeksa.
Cenilci nepremicnin obi¢ajno izvajajo vrednotenja nepremicnine na koncu ¢asovnih obdobij
(leto, Cetrtletje ali mesec, odvisno od indeksa), zato poznajo 0cene iz prej$njega vrednotenja.
To pogosto vodi v avtokorelacijo in zmanjsanje volatilnosti indeksov (Fisher, Miles &
Webb, 1999; Fisher, Gatzlaff, Geltner & Haurin, 2003). Ta ucinek je znan kot glajenje
casovnih vrst in razvite so bile razlicne tehnike za odstranjevanje glajenja, ki jih lahko
uporabimo za razvoj ¢asovnih serij, Ki natan¢neje predstavljajo osnovne cene (Santomil,
Gonzalez, Cunill & Gil-Lafuente, 2019, str. 5).

Nepremic¢ninski trgi imajo izrazito nizko stopnjo likvidnosti, zaradi cesar je malo
primerljivih informacij za izdelavo ponovnih cenitev, zlasti tistih, ki se izvajajo v kratkih
¢asovnih obdobjih (na primer mese¢no ali Cetrtletno). Cenilec, ki ni prejel dovolj novih
podatkov za izvedbo nove cenitve vrednosti, se obi¢ajno sklicuje na zadnjo ocenjeno
vrednost. Problem vrednosti cenitev predstavljajo tudi vecje spremembe vrednosti, saj jih je
tezje utemeljiti, kot pri manjsih spremembah. Vrednotenja je lahko Se dodatno podvrzeno
vplivom zadnje cenitve, saj cenilci ne porocajo sprememb vrednosti vrednotenja, dokler se
ne preseze doloCena meja (na primer sprememba 1 % vrednosti nepremicnine). Cenilci so
tudi obic¢ajno konservativni, saj prilagodijo vrednost cenitve nepremicnin glede na vrednost
predhodnih cenitev ter ne vkljucujejo gibanja trga nepremicnin (Santomil, Gonzalez, Cunill
& Gil-Lafuente, 2019, str. 5).

Proces zdruzevanja posameznih ocen v indeks povzroci glajenje ¢asovne vrste donosov,
Ceprav posamezne ocene predstavljajo resniCne trzne vrednosti nepremicnin. Cenitev
vrednosti posameznih nepremicnin se uposSteva kot trzne vrednosti nepremicnin, ki se s
¢asoma spreminjajo zaradi sprememb na trgu. Vrednost indeksa za dolo€en datum, na primer
konec meseca, temelji na ocenah, ki so bile opravljene na kratkem ¢asovnem intervalu pred
tem datumom. Indeksi, ki temeljijo na ocenah, so gladka drseca sredina opazovanj krajSega
Casovnega intervala (Geltner, 1993). Spremembe vrednosti indeksa lahko povzro¢ijo tudi
vplivi razli¢nih cenilcev, ki se 0dzovejo razli¢no hitro na nove trzne spremembe (Brown &
Matysiak, 2000).

Izdelane so bile Stevilne Studije, ki so naslovile problem gladkih ¢asovnih vrst. Poznamo
razli¢ne tehnike, s katerimi lahko odpravimo ucinek glajenja ¢asovnih vrst, Ki jih izberemo
glede na uporabo modela skupnih donosov ali donosnosti kapitala in uporabi nominalnih ali
realnih donosov. V literaturi so bili predstavljeni razlicni modeli, s katerimi odstranimo
ucinek glajenja Casovnih vrst, ki se imenujejo obnovitveni modeli (angl. desmoothing
models). Podajo niz donosov, ki je odglajen in ima odpravljen ucinek cenilca, zaradi ¢esar
so casovne vrste taksnih donosov bolj volatilne. Splosni model odstranjevanja ucinkov
glajenja je bil predstavljen v Corgel in DeRoss (1999):

i = wort + w(B)1r{_4, (47)

kjer je ry gladek indeks v obdobju t, r; je vrednost odglajenega indeksa v obdobju t, w,

43



faktor odglajenjamed 0 in 1, w(B) = w; + w,B + w3B? + - in B operator zamika (ang|.
lag operator). Gladke donose r; lahko izrazimo s preteklimi, kot:

re = ®(B)r_y + &, (48)

kjer je ®(B) = w; + w,B + w3B? + --- polinom z operatorjem zamika in &, = wor;. V
spremenljivki &; je zajet ucinek glajenja, ®(B)r/_; zajame povprec¢je prvotnih donosov, Ki
so prilagojeni s predelanimi. Donose z odstranjenim uc¢inkom glajenja izrazimo, kot:

_ (ri — ®(B)ri_y)
Ty = o .

(49)

Obstajajo alternativni modeli odstranjevanja ucinkov glajenja, ki temeljijo na splosnem
modelu ter mu dodajo razli¢ne hipoteze. Najpogosteje uporabljeni modeli so Geltner (1993),
Fisher (1994), modeli z avtoregresivnim filtrom reda n Chaplin (1997) in model Brown in
Matysiak (1998). »Ni splosnega konsenza o tem, kateri model je najboljsa izbira za
odstranjevanje glajenja« (Brown & Matysiak, 2000).

V studiji Santomil, Gonzalez, Cunill in Gil-Lafuente (2019) je bila narejena celovita analiza
u¢inkov glajenja indeksov donosnosti nepremi¢nin. Uporabljeni so bili meseéni indeks
donosnosti IPD za trg nepremi¢nin Velike Britanije za obdobje od 31. decembra 1986 do 31.
decembra 2010, ki je bil uporabljen v studiji QIS5. Potrdili so predpostavko, da indeksi
nepremicnin, ki temeljijo na cenitvah, izrazajo mo¢no pozitivno serijsko korelacijo. Na IPD-
indeksih so uporabili tudi razlicne metode, s katerimi so odstranili u¢inek glajenja ¢asovnih
vrst. Rezultati uporabljenih metod odstranjevanja ucinkov glajenja na IPD-indeksih so
predstavljeni v tabeli 11. Uporabljeni so bili naslednji modeli: Geltner (1993), Chaplin
(1997) in model Brown in Matysiak (1998) ter Fisherjev model (1994), ki temelji na
razmerju med odstopanjem odglajenih donosov in donosov delniskega trga. Pri vseh
metodah se je povecala mese¢na volatilnost indeksov. Uporabljene metode so odstranile
visoko avtokorelacijo originalne ¢asovne vrste (Santomil, Gonzalez, Cunill & Gil-Lafuente,
2019, str. 12)

V tabeli 11 so podani izratuni VaR s stopnjo zaupanja 99,5 %, ki so bili izvedeni z
metodologijo, katera je bila uporabljena v QIS5. Z razli¢énimi modeli so bili izracunani Soki
za solventnostne kapitalske zahteve, ki so bile vecje pri vseh modelih, razen v primeru
Fisherjevega modela. 1z rezultatov je razvidno, da lahko uporaba indeksov, ki temeljijo na
cenitvah nepremi¢nin, podcenjuje ekstremne vrednosti. Uporaba teh indeksov lahko
podcenjuje rep porazdelitve izgub (ekstremne vrednosti) Key in Marcato (2007). Fisherjev
model je podal vrednost VaR 17,13 %, Brown in Matysiak model 33 %, Geltner 40 % in
Chaplinov model zelo visoko kapitalsko zahtevo 50 % (Santomil, Gonzalez, Cunill & Gil-
Lafuente, 2019, str. 12).
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Tabela 11:

Rezultati odglajenih casovnih vrst IPD-donosov in drugih ¢asovnih vrst donosov

Brown & Brown & Brown & Brown &
. Fisher (1994) Fisher (1994) . Matysiak | Matysiak Matysiak Matysiak
Statistika | IPD| Geltner |, " o5, Jorrss | wolEGy) = E(ry) | C8PM | (1998) za | (1998) za | (1998) za 60 | (1998) za
36 mesecev | 48 mesecev mesecev | 24 mesecev
Mesecno 1 2504 | 0,73 % 0,29 % 0,72 % 0,71% | 0,72 % 0,83 % 0,93 % 0,51 %
povprecje
Meseéni
standardni | 1,16 % | 5,16 % 2,06 % 5,11 % 6,96 % 4,03 % 4,02 % 4,31 % 4,54 %
odklon
Anualiziran
o letno 9,47 % | 8,99 % 3,47 % 8,91 % 8,51 % 7,92 % 8,99 % 8,69 % 5,51 %
povprecje
Letno | g 4705 | 11,51 % 3,91 % 11,38 % 1338%| 941% | 1074% | 11,83% 6.31 %
povprecje
Anualizirani
letni . 111,90 % | 20,51 % 7,79 % 20,31 % 26,98 % | 14,52 % 16,09 % 18,04 % 14,08 %
standardni
odklon
Letni
standardni | 11,04 % | 33,08 % 11,79 % 32,71 % 48,65% | 26,90 % 30,85 % 34,28 % 20,53 %
odklon
P1 0,9 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03 0,00 0,05 0,06 -0,15
P2 0,82 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,15 -0,10 -0,10 -0,11
Empiri¢ni
VaR '2308 '4&45 117,13 % 240,12 % '5%/’88 3259% | -3343% | -33.04% | -38.48 %
(anualiziran) 0 0 0

Vir: Santomil, Gonzdlez, Cunill & Gil-Lafuente, (2019, str. 13).
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4 TRG NEPREMICNIN

Izraz trg se v primeru transakcij nepremic¢nin uporablja v kontekstu splos$ne pravice uporabe,
namesto natan¢nega ekonomskega pomena ali merila. Trg nepremi¢nin je v Ring in Dasso
(1977) opisan kot »potek komercialne dejavnosti, pri kateri pride do menjave blaga, ki vpliva
na del trga«. Lastnosti nepremic¢nin dajejo zahtevo po Sirokem opisu trga nepremicnin, zato
trga nepremi¢nin ne moremo opisati zgolj, kot sre¢anje kupcev in trgovcev, Kjer pride do
sre¢anja ponudbe in povprasevanja. Kupci in trgovci sklenejo posle za dobrine, ki jih tezko
merimo glede na kakovost in velikost, saj trg nepremi¢ni ne moremo opisati kot organiziran
trg dobrin, kot so delnice ali obveznice (Ring & Dasso, 1977, str. 40).

Edinstvene lastnosti nepremicnin, kot dobrin vplivajo na trg nepremicnin ter dajejo vtis, da
je trg neurejen in neucinkovit. Trg nepremicnin se precej razlikuje od trgov Ciste konkurence,
zaradi lastnosti nepremicnin, vendar so konkuren¢ne sile Se vedno pomembne pri dolocanju
cen nepremic¢nin (Cirman, Cok & Zakraj$ek, 2000, str. 9).

Delezniki na trgu nepremicnin, lastniki nepremic¢nin niso popolnoma seznanjeni s
spremembami vrednosti nepremic¢ni in imajo po¢asen odziv na spremembe cen nepremicnin,
saj obicajno poznajo samo smer gibanja cen. Zardi neinformiranosti lastnikov in
neodzivnosti na spremembe cen nepremicnin je trg nepremiénin ekonomsko manj uc¢inkovit.
Nepremicninski trg lahko oznacimo za 90 % ekonomsko uc¢inkovit. Stopnja neucinkovitosti
je v bistvu posledica heterogenosti nepremi¢nin. Znadilnosti trga vplivajo na njegovo

ucéinkovitost, potem tudi neuéinkovitost trga vpliva na njegove znacilnosti (Evans 2004, str.
47).

Ponudba na nepremiéninskem trgu se spreminja pocasi. Ne samo, da gre pri nepremi¢ninah
za stvari, ki so vezane na lokalne trge, tudi odzivi na spremembe povprasevanja so
dolgotrajni. Gradnja novih nepremicnin je povezana S procesi, ki zahtevajo dolo¢en ¢as za
implementacijo. Zaradi tega lahko, v primeru nihanja povprasevanja, pride do ve¢jih vplivov
na cene. Vstop kupcev in prodajalcev na trg je odvisen od razli¢nih pogojev, ve€inoma pa ni
hiter, kar pomeni, da lahko kupci ¢akajo na ugodne pogoje, preden se odlo¢ijo za nakup ali
prodajo (Slonep, 2021b).

Nepremicninski trg ima nekaj posebnosti, ki niso znacilne za druge trge. Glavni vzroki za te
SO posebne lastnosti nepremi¢nin, ki vplivajo na lastnika in prodajo nepremic¢nin. Med
lastnosti trga sodijo nepremi¢nost oz. lokalna omejenost, raznolikost ponudbe in trajnost
trga. Delovanje trga nepremicnin zaznamujejo naslednje posebnosti, ki so povzete po
Cirman, Cok in Zakraj$ek (2000, str. 9) ter Ring in Dasso (1977, str. 41):

— Lokaliziranost konkurence — nepremic¢nine imajo fiksno lokacijo, zaradi Cesar je trg
nepremicnin lokalen. PovpraSevanje mora biti vezano na lokacijo, zato se morata
povprasevanje in ponudba ujemati na lokalnem nivoju. Nepremi¢nine se morajo
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uporabljati v regiji, kjer so locirane, zaradi ¢esar so zelo ob¢utljive na nihanja v lokalnem
povprasevanju (Ring & Dasso, 1977, str. 41).

Zasebna narava transakcij nepremi¢nin — nepremic¢nine se trguje s pogodbo, Ki je
zasebne narave. Pogoji prodaje in cena so zasebni ter niso javno objavljeni. Zaupnost
transakcije je neposredno povezana z naravo nepremicnin (Ring & Dasso, 1977, str. 41).
Za slovenski trg nepremicnin ta lastnost ni relevantna, saj se vse transakcije nepremicnin
poroca ter so lastnosti nepremi¢nine in cena javno dostopne v bazi ETN.
Nestandardiziranost nepremicnine — posebna lastnost nepremicnin je, da niso
standardizirane. Nobeni dve parceli nista enaki glede lokacije, zaradi cesar so
nepremicnine edinstvene. Dve nepremic¢nini lahko imata podobne lastnosti, vendar lahko
razlicne lokacije vplivajo na pravne omejitve z upravljanjem nepremicnin, kar mo¢no
spremeni ceno nepremi¢nin. Nasprotno lahko dve nepremic¢nini z razliénimi lastnostmi,
vendar enako namembnostjo in pravnimi omejitvami rabe imata skoraj enako ceno (Ring
& Dasso, 1977, str. 42).

Pomanjkanje centraliziranega trga - trgovanje nepremicnin poteka brez
organiziranega trga. Izvedenih je bilo ve¢ poskusov organizacije trga, ki so vedno
spodleteli zaradi narave in lastnosti nepremicnin. Fiksna lokacija in pomanjkanje
standardiziranih produktov vpliva na velika nihanja v cenah in $tevilu transakcij, ki
zaznamujejo trg nepremicnin. Lastnost fiksne lokacije povzro€i, da se povprasevanje in
ponudba lahko ujemata zgolj na lokalni ravni ter naredi centralizacijo trga nedelujoco
(Ring & Dasso, 1977, str. 42).

Pomanjkanje prodaj na kratko — prodaja na kratko je prodaja sredstva, ki je izposojen
od nekoga drugega z namenom odkupa istega sredstva nazaj po niZji ceni. Ce tedaj
sredstva pade, prodajalec na kratko realizira dobicek, ¢e naraste, pa bo imel izgubo
(Taulli, 2004, str. 3). Kratke prodaje so mozne samo s sredstvi, ki so legalno zamenljiva
ali nadomestljiva, kot so zito, koruza ali delnice in podobno. Kratke prodaje teh sredstev
so priporo¢ljive, saj stabilizirajo trg. Omogocijo izvedbo trgovanja, da se izpolnijo
obveznosti prodaj na kratko, ko je nizka aktivnost na trgu. Ker imajo nepremicnine
fiksno lokacijo in niso standardizirane, zaradi ¢esar niso zamenljive ali nadomestljive ne
obstajajo prodaje na kratko, ki bi stabilizirale trg. Pomanjkanje centraliziranega trga in
kratkih prodaj povzro€i velika nihanja v cenah nepremicnin in pozen odziv trga na
ekonomske spremembe, ki lahko vodijo v zamrznitev trga (Ring & Dasso, 1977, str. 43).
Slabo ujemanje ponudbe in povprasevanja — fiksna lokacija nepremicnin prepreci
izravnavo med ponudbo in povpraSevanjem na regijski in nacionalni ravni. Trajnost
nepremicnin pa povzro¢i tudi slabso izravnavo med ponudbo in povprasevanjem na
lokalni ravni. Lokacije, kjer povprasevanje ali ponudba pade, se tezko prilagodijo novim
razmeram na trgu zaradi trajnosti nepremi¢nin. Cezmerna ponudba nepremiénin
povzro¢i trg kupcev, ki zniza ceno nepremic¢nin. Nenadno povprasevanje po
nepremicninah pa je tudi tezko zadostiti, saj je izgradnja vecjih nepremicninskih
projektov dolgotrajna (Ring & Dasso, 1977, str. 43).

Slojevitost povprasevanja — trg nepremic¢nin ni enovit, sestavljen je iz podtrgov
(stanovanjski, poslovni in industrijski trg). Kupci in prodajalci nastopajo po posameznih
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segmentih, zaradi ¢esar se razmerje med ponudbo in povprasevanje od segmenta do
segmenta lahko razlikuje (Cirman, Cok & Zakraj$ek, 2000, str. 9).

4.1 Trg poslovnih nepremicnin v Sloveniji

Poslovne nepremic¢nine so namenjene izvajanju poslovne dejavnosti gospodarskih
subjektov. V grobem jih delimo na nepremicnine za izvajanje pisarniS$ke dejavnosti (v
nadaljnjem besedilu pisarniski prostori), na nepremicnine za izvajanje trgovske, storitvene
in gostinske dejavnosti (v nadaljnjem besedilu lokali) in nepremic¢nine za izvajanje
industrijske dejavnosti oziroma industrijske nepremi¢nine. Vsebinsko med poslovne
nepremicnine sodijo Se tako imenovane posebne nepremicnine, kamor uvrs¢amo energetske
objekte, nepremicnine za pridobivanje mineralnih surovin ter marine, pristani§¢a in
bencinske ¢rpalke (GURS, 2017).

Za poslovne nepremicnine je znacilna velika raznolikost glede na evidentiranje in lastniStvo
ter namen uporabe. Predstavljajo lahko celotne, enolastniske stavbe s pripadajo¢im
zemljis§¢em ali deli stavb v etazni lastnini. V skupino pisarniskih prostorov poleg klasi¢nih
pisarniskih prostorov priStevamo S$e prostore za poslovanje s strankami in zdravniske
ordinacije. Trgovski ali storitveni lokali vkljucujejo vse od trgovsko-poslovnih centrov,
velikih trgovin in prodajnih salonov do najmanjsih prodajalen in lokalov za opravljanje
obrtnih storitev. Segment gostinski lokali vkljuCuje vse tipe gostinskih obratov od
restavracij, menz, no¢nih lokalov in najmanjs$ih bifejev. Industrijske nepremiénine
vkljucujejo vse tipe tovarn, proizvodnih prostorov in skladiS¢ ter pomoznih prostorov in vse
tipe obrtnih delavnic (GURS, 2017).

Za Slovenijo je znacilen zelo neenakomeren socialnoekonomski razvoj razlicnih obmocij
drzave, kar se odraza tudi na trgu nepremi¢nin. Tako imamo zelo velike razlike v razvitosti
in dosezenih nivojih cen med regionalnimi trgi in celo lokalnimi trgi znotraj njih. Medtem
ko lahko v vecjih urbanih sredis¢ih Ze govorimo o relativni razvitosti trga nepremicnin, je
trzna aktivnost na nekaterih obmocjih $e vedno majhna (GURS, 2008). Slovenski trgi
pisarniSkih prostorov, Se bolj pa trgovskih in storitvenih ter gostinskih lokalov so sorazmerno
majhni in skoncentrirani na sredis¢a ve¢jih mest ter velike trgovsko-poslovne centre (GURS,
2017).

Trg poslovnih nepremi¢nin deluje dobro, ni pomanjkanja poslovnih nepremicnin,
skladi$¢nih in proizvodnih prostorov. Na obmocjih, kjer pa se pove€a povprasevanje, pa
investitorji poskrbijo, da se zgradi dovolj prostora za nakup ali najem. Kar je v veliki meri
rezultat, propada velikih industrijskih objektov v 90. letih 20. stoletja, ki so imeli velike
povrsine poslovnih, proizvodnih in skladi§¢nih prostorov (Slonep, 2021a).

Na sliki 6 je prikazano Stevilo prodanih nepremi¢nin v Sloveniji za obdobje od leta 2007 do
2019. Prikazano stevilo prodanih nepremic¢nin je loceno po tipu nepremicnine in letu prodaje.
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Slika 6: Stevilo prodanih nepremicnin po tipu v Sloveniji za obdobje od 2007 do 2019
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Prirejeno po GURS (2017, str. 7) in GURS (2020, str. 10).

Zaradi raznovrstnosti poslovnih nepremic¢nin je tudi njihov trg zelo razdrobljen, saj se
oblikovanje ponudbe in povprasevanja glede na posamezno (pod)vrsto in tip nepremi¢nine
lahko zelo razlikuje. Za posebne nepremicénine trg prakti¢no ne obstaja, pa tudi industrijske
nepremic¢nine, razen skladiS¢, se pri nas praktiéno ne pojavljajo na prosto-konkuren¢nem
trgu. Do prenosov lastniStva industrijskih obratov ter spremljajocih objektov prihaja v
glavnem v stecajnih in likvidacijskih postopkih ter pri prodajah in prevzemih celotnih
podjetij. VV Sloveniji so trgi pisarniskih prostorov, e bolj pa trgovskih in storitvenih ter
gostinskih lokalov sorazmerno majhni in skoncentrirani na sredis$¢a vec¢jih mest ter velike
trgovsko-poslovne centre (GURS, 2016).

Prodajni trg poslovnih nepremic¢nin ima mo¢no konkurenco v najemnem trgu, saj ima za
gospodarske subjekte najem poslovnih prostorov pogosto doloCene prednosti.
Gospodarskemu subjektu omogoc¢a vecjo prilagodljivost, saj lahko najemojemalec,
predvsem e opravlja pisarnisko dejavnost, razmeroma hitro zamenja lokacijo, zamenja
najemodajalca s konkurenc¢nejSim, poleg tega pa lahko sredstva, ki bi jih sicer namenil za
nakup nepremicnine, nameni razvoju lastne dejavnosti. Najemni trg za pisarniSke prostore
ter trgovske in gostinske lokale je pri nas v primerjavi s prodajnim trgom sorazmerno dobro
razvit (GURS, 2016).
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Trgovanje s poslovnimi nepremi¢ninami je relativno stabilno. Po Zivahni rasti v letu 2015 je
promet s pisarniskimi prostori v letu 2016 stagniral. Kot po navadi so bile prodaje pisarn
zgoScene v najvecjih mestih oziroma poslovnih sredis¢ih, sicer pa razprSene po urbanih
obmocjih po vsej Sloveniji. V Ljubljani je bilo v letu 2015 sklenjenih 32 odstotkov vseh
poslov s pisarniskimi prostori (GURS, 2017). V Sloveniji je bil po ozivitvi trga poslovnih
nepremicnin leta 2014 nato leta 2017 dosezen najvecji obseg trgovanja s pisarniSkimi
prostori, v zadnjih dveh letih pa se je trgovanje obcutno umirilo (GURS, 2020).

Za Ljubljano in druga vedja mesta je znadilen razmeroma star fond pisarn. Ceprav so
sodobne poslovne stavbe redkost in je povprasevanje za najem sodobnih poslovnih prostorov
veliko, novogradenj poslovnih stavb za trzno oddajanje pisarniSkih prostorov v Sloveniji
prakti¢no Se vedno ni. Malostevilne novogradnje poslovnih stavb predstavljajo v glavnem
gradnje za lastno uporabo investitorjev. V Ljubljani so celo $e vedno na voljo nekateri
nedokoncani pisarniski prostori iz nasedlih projektov iz Casa zadnje krize. Je pa bilo v
Ljubljani v zadnjih letih zaznati pove¢ano povpraSevanje za nakup obstojecih poslovnih
stavb z najemniki (GURS, 2020).

4.2 Evidenca trga nepremicnin

V magistrskem delu bom izracunal Soke za dolocitev kapitalskih zahteve (po)zavarovalnic
v Sloveniji za podmodul spremembe cen nepremi¢nin. Za izracun Sokov sem potreboval
slovenski indeks donosnosti poslovnih nepremiénin, ki sem ga izra¢unal iz podatkov v bazi
ETN. Indeks sem izraCunal na podlagi transakcij nepremi¢nin v Sloveniji, kar naslovi
pomanjkljivosti IPD-indeksov, ki temeljijo na ocenah vrednosti nepremicnin in zmanj$ajo
volatilnost indeksov.

V zacetku leta 2007 je bila v Sloveniji vzpostavljena evidenca trga nepremi¢nin. ETN je
javna, vecnamenska zbirka podatkov o kupoprodajnih in najemnih pravnih poslih z
nepremi¢ninami, ki jo vodi in vzdrzuje Geodetska uprava Republike Slovenije. Namen baze
ETN je, da omogoca sistematicno spremljanje in analiziranje trznih cen in najemnin
nepremicnin za potrebe mnozi¢nega vrednotenja nepremicnin in periodi¢nih porocil za
zagotavljanje javne preglednosti slovenskega nepremicninskega trga. ETN je bila
vzpostavljena s 1. januarjem 2007 na podlagi Zakona o mnozi¢nem vrednotenju nepremicnin
(GURS, 2018).

Posredovani podatki od 2007 do 2013 so bili oznaceni kot pomanjkljivi, saj so se
posredovani podatki deloma prekrivali. Zakonsko predpisani posredovalci podatkov so za
isti posel lahko posredovali podatke od razli¢nih posredovalcev oziroma je bil isti posel
sistemsko lahko evidentiran veckrat. S 1. julijem 2013 je bila z namenom izboljSanja zajema
podatkov uveljavljena nova zakonska ureditev poroc¢anja v ETN, ki je na novo predpisala
zavezance za porocanje. Z novo ureditvijo so se spremenili pogoji, kdo mora porocati 0
poslih in kaj stejejo (GURS, 2018).
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Od novembra 2014 so podatki o kupoprodajnih poslih, ki so evidentirani v ETN od 1.
januarja 2007 do 30. junija 2013 in podatki, ki so evidentirani od 1. julija 2013 dalje,
zdruzeni v enotno strukturirani podatkovni bazi, v kateri so tudi podatki o najemnih poslih,
ki so evidentirani od 1. julija 2013 dalje. Podatki iz baze ETN so dostopni v skladu s predpisi
za dostop do informacij javnega znacaja. Baza je sestavljena iz treh sklepov podatkov: posli
(podatki o poslu), deli stavb (lastnosti individualne posamezne prodane nepremi¢nine v
poslu) in zemljisca (lastnosti individualnega posameznega prodanega zemljisca v poslu).
Sklopi podatkov zajemajo naslednje podatke o sklenjenih pravnih poslih in nepremi¢ninah
(GURS, 2018):

— 0sebno ime, naslov in enotna matic¢na Stevilka pogodbene stranke, ki je fizicna oseba ali
ime oziroma firma, sedeZ in mati¢na Stevilka pogodbene stranke, ki je pravna oseba ali
samostojni podjetnik posameznik,

— drzavljanstvo ali drzava sedeza ter pravnoorganizacijska oblika pogodbenih strank,

— datum sklenitve pravnega posla, za najemne pravne posle pa tudi datum zacetka in
prenehanja najema,

— vrsta pravnega posla,

— vrsta nepremicnine oziroma oddane povrsine,

— identifikacijska oznaka parcel, stavb in delov stavb,

— podatki o nepremi¢nini oziroma oddane povrSine,

— lokacija nepremicnine,

— pogodbena cena oziroma najemnina,

— drugi podatki, ki vplivajo na ceno ali najemnino.

4.3  Trzni indeksi donosnosti nepremic¢nin

Lastnosti poslovnih nepremi¢nin predstavljajo tezave pri spremljanju gibanja trga poslovnih
nepremicénin, saj SO nepremic¢nine heterogene, prostorsko razprsene in redko trgovane ter ni
centralnega trga, kjer se lahko spremljajo cene vseh prodanih nepremi¢nin v dolo¢enih
drzavah. Predstavljene pomanjkljivosti so naslovljene z indeksi, ki temeljijo na ocenah
vrednosti nepremicnin, vendar imajo tudi taksni indeksi dolo¢ene pomanjkljivosti. Ocene
vrednosti lahko podcenjujejo volatilnost, imajo zakasnjen odziv na dinamiko trga ter so
lahko pod vplivom cenilca glede vhodnih podatkov (Devaney & Diaz, 2011, str. 1).

Pomanjkljivosti indeksov, ki temeljijo na ocenah, so naslovljene z izdelavo indeksov cen
nepremicnin, Ki temeljijo na realnih podatkih o transakcijah nepremi¢nin. Izdelava indeksov
cen poslovnih nepremicnin, Ki temeljijo na transakcijah, pa ni enostavna iz ve¢ razlogov.
Heterogenost nepremicnin je eden od glavnih dejavnikov, prav tako narava nepremi¢nin, kot
so redko trgovanje, kar pomeni, da ne pridobimo informacij o cenah za vse nepremic¢nine v
vsakem obdobju. Pomanjkanje osrednjega trga, na katerem bi potekale transakcije,
predstavlja, tezavo pri pridobivanju informacij, ki so potrebne za izdelavo zanesljivih
indikatorjev trzne uspesnosti. Zaradi predstavljenih razlogov prevladujejo indeksi, Ki
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temeljijo na ocenah in ne na transakcijah v smislu merjenja donosnost nalozb poslovnih
nepremicnin (Devaney & Diaz, 2011, str. 2).

Zanesljivi podatki so eden od glavnih pogojev za izdelavo indeksa donosnosti poslovnih
nepremicnin. Podatki iz baze ETN naslovijo to pomanjkljivost, saj so obsezni in zagotavljajo
dobro izhodis¢e za izdelavo indeksa donosnosti poslovnih nepremi¢nin. UpoStevati pa je
treba, da izdelava indeksa cen poslovnih nepremi¢nin ni enostavna zaradi lastnosti
nepremicninskega trga. Pri izraCunu indeksov cen nepremicnin je ve¢ metodoloskih tezav
kot pri izracunu vecine drugih indeksov cen. Glavni razlog zato je, da je nemogoce zvezno
spremljati gibanje cen nepremic¢nin. Indeks cen nepremic¢nin bi moral nakazovati spremembo
cene nepremiénin iste kakovosti na isti lokaciji. Nepremi¢nine pa so glede velikosti,
kakovosti in lokacije zelo razli¢ne, zato je nacelo Ciste primerjave cen zelo tezko izpolniti
pri izracunu indeksa cen nepremicnin. Cene nepremicnine tudi ni mogoce dolociti, Ce se
nepremicnina ne proda, ker je cena obi¢ajno dolo¢ena med pogajanji ali na drazbah. Dodatna
tezava je, da se nepremicnine ne prodajajo zelo pogosto (Kunovac, Pozovi¢, Lukini¢ &
Pufnik, 2008, str. 1).

Pomanjkljivosti indeksov, ki temeljijo na ocenah, kazejo potrebo po alternativnih indeksih,
ki temeljijo na transakcijah. Izdelanih je bilo ve¢ ekonometri¢nih postopkov, ki naslovijo
opisane metodoloske kritike. Najvecji prakti¢ni problem izdelave indeksov predstavlja
Stevilo transakcij in podatkov o lastnosti nepremicnin, saj lahko brez zadostne koli¢ine
podatkov indeksi vsebujejo velike napake. V literaturi so predlagane stiri glavne metode za
izdelavo indeksov cen nepremic¢nin, ki vkljuCujejo kontrolo za spremembe lastnosti
nepremicnin pri izraCunu indeksa cen nepremi¢nin (OECD, 2013, str. 25):

— stratifikacija,
— hedoni¢na metoda,
— metoda ponovnih prodaj,

— metoda, ki temelji na ocenjeni vrednosti nepremicnin.

Od omenjenih metod so samo tri metode (stratifikacija, hedoni¢na metoda in metoda
ponovnih prodaj), ki vkljucujejo realne transakcije ter podajo indeks, ki temelji na
transakcijah.

Vsaka od metod ima prednosti in slabosti. Najve¢ja prednost metode stratifikacije je njegova
relativna preprostost. Metoda pa kljub preprostosti upoSteva spremembe lastnosti
nepremicnin. Metoda je ponovljiva pri upostevanju istih slojev stratifikacije. Indeksi cen so
lahko tudi izdelani za razli¢ne vrste nepremic¢nin in lokacije. Obstajajo pa tudi bolj napredne
metode, med katere sodijo regresijske metode (hedoni¢na metoda). Seveda pa tudi ti pristopi
niso brez pomanjkljivosti. Hedonska regresijska metoda bo le tako dobra, kot so dostopni
podatki o lastnostih trgovanih nepremiénin. Ce je seznam razpolozljivih lastnosti dovolj
podroben, bo hedonska metoda upostevala spremembe v sestavi vzorca nepremiénin in
lastnosti nepremicni v vzorcu. Hedonska metoda je kljub pomanjkljivostim najuc¢inkovitejsa
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metoda pri uporabi vseh razpolozljivih podatkov. Metode ponavljajo¢ih se prodaj imajo
velike tezave pri izraunu v realnem casu in bodo lahko predmet netrivialnih revizij
podatkov, saj bo na rast cen v katerem koli kvartalu vplivala prodaja, ki se bo zgodila v
naslednjem kvartalu (Prasad & Richards, 2006, str. 21).

4.3.1 Stratifikacija

Metoda stratifikacije je povzeta po ¢lanku OECD (2013), ki temelji na delitvi celotnega
vzorca prodanih nepremi¢nin na ve¢ skupin ali slojev, da so opazovanja znotraj vsake
skupine bolj homogena kot opazovanja v celotnem vzorcu. Spremembe vrednosti opazovanj
znotraj skupine so bolj reprezentativne za celotno skupino, saj nimajo lastnosti iz drugih
skupin. Na slojih se mora dolo¢iti $e skupno merilo cen ter zdruziti vse sloje skupaj. Za
merilo spremembe vrednosti za vsak sloj uporabimo povpreéno vrednost ali mediano
vrednosti cen ter jih zdruzimo kot tehtano povpreéje indeksov za vsak stratum. Stratifikacijo
M-slojev zapiSemo na naslednji nacin:

M
PO = > W B, (50)
m=1

kjer je POt vrednost indeksa stratuma m, ki primerja povpre¢no vrednost v obdobju t s
povprecno vrednostjo v zacetnem obdobju 0 in w), UteZ stratuma m. UteZi dolo¢imo glede
na delez vrednosti slojev. Zaradi prakti¢nih razlogov dolo¢imo vrednosti indeksa na letni
ravni, vrednosti utezi pa fiksiramo za daljSe obdobje, kar ni najboljSe za natancnost
rezultatov.

Ucinkovitost stratifikacije je odvisna od uporabljenih spremenljivk stratifikacije, saj so
spremembe vrednosti odvisne samo od sprememb spremenljivk v razlicnih skupinah. Za
spremenljivke se uporabi velikost zgradbe, velikost parcele, vrsta stanovanja in lokacija, ki
povecajo homogenost skupin in s tem izboljsajo stratifikacijo. Pri izracunih je treba narediti
kompromis med povecanjem Stevila slojev, kar zmanjSa povprecno Stevilo opazovanj na sloj
in uporabo zelo podrobne stratifikacije, ki bi lahko povecala standardno napako. Druga
prakti¢na tezava stratifikacije je pridobiti natan¢ne podatke 0 lastnostih nepremicnin za
manjSe sloje ter posledi¢no izracunati utezi za njih.

Stratifikacija se izvede v dveh korakih: izraCunajo se indeksi cen na ravni stratuma in se nato
zdruzijo. Obicajno uporabimo mediano indeksov, ker je bolj stabilna od indeksov, ki
uporabljajo povprecje. Pri izracunu indeksa cen nepremi¢nin uporabimo za cene v nekem
Casovnem obdobju t homogenega sloja vrednosti nepremic¢nin. Vsaka transakcija
nepremicnine ima svojo ceno in pripada dolo¢enemu sloju, cena sloja pa je dolo¢ena kot
vsota vseh transakcij znotraj sloja v obdobju t. Predpostavimo, da je bilo v obdobju ¢t
opravljenin N (t,m) transakcij nepremicnin Vv sloju m, pri ¢emer je prodajna cena
nepremi¢nine n enaka V! za n =1,...,N(t,m). Cena in $tevilo transakcij v sloju m za
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obdobje t je enako:

_ Zg(am) Vt 51
P = N oy
Q5 = N(t,m). (52)

V naslednjem koraku izvedemo agregacijo cen in koli¢in v indeks. Obstaja veliko razli¢nih
indeksov, vendar je splo$no najbolj priporo¢ljiv Fisherjev idealni indeks, saj ga je mogoce
utemeljiti z ve¢ razlicnih vidikov. Fisherjev idealni indeks je geometrijska sredina
Laspeyresovega in Paaschejevega indeksa:

Laspeyresev indeks P}t izradunamo iz zadetnega obdobja s do ¢ kot:

Zm=1 P&an

Pft(PSIPtlQS) - ZM PS

(54)

kjer sta Pt = [Pf, ... Pﬂt,,] in Qt = [Q}, ..., QL] vektorja cen in koli¢in v ¢asovnem intevalu
t. Paaschejev indeks PS¢ izradunamo iz zadetnega obdobja s do t kot:

strps pt Nt M =1 QO
Fisherjev idealni indeks izra¢unamo kot:
1
PFE(P%, P, Q%,QY) = [PH(PS, PY, Q%)  P5*(PS, PY,QY)]2. (56)

4.3.2 Hedoni¢na metoda

Najenostavnejsi indeksi kapitalske donosnosti nepremiénin, ki temeljijo na transakcijah so
izraCunani kot povpre¢je cen vseh nepremicnine, s katerimi se je trgovalo v dolocenem
obdobju. Poslovne nepremi¢nine SO heterogene in posamezne cene odrazajo razlike med
kakovostjo in lokacijo nepremi¢nin, medtem ko povprecne vrednosti odrazajo lastnosti
vzorca. Nizka frekvenca trgovanja in razlike v povprecni ceni razli¢nih intervalov lahko
povzrocijo, da vrednosti ne odrazajo samo gibanja trga, temvec¢ tudi nihanja v kakovosti
prodanih nepremi¢nin. Hedonska regresija je ena od najboljSih metod, ki naslovi problem
razlik lastnosti nepremicnin, saj omogoc¢a nadzor nad ucinki lastnosti nepremicnin pri
izdelavi indeksov (Devaney & Diaz, 2011, srt. 3).

Metoda hedonske regresije mogoca upostevanje heterogenih lastnosti nepremicnin. V
kontekstu nepremi¢nin lahko nabor lastnosti vsebuje informacije o lokaciji in kakovosti
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nepremicnine. Povprasevanje in ponudba nepremi¢nin implicitno dolocata, koliko
prispevajo posamezne lastnosti k ceni nepremicnine, zato lahko uporabimo regresijsko
metodo, ki nam poda oceno za razli¢ne znacilnosti (OECD, 2013, str. 50).

Standardni hedoni¢ni model je bil prvi¢ opisan v ¢lanku Rosen (1974), kjer je bil
predstavljen teoreti¢ni okvir hedonskega modela. Hedoni¢ne cene so bile definirane kot
implicitne cene lastnosti, ki so relevantne za cene razlicnih produktov in specifi¢nih
vrednosti znacilnosti. Opredelitev kaze, da lahko nepremi¢nine obravnavamo kot heterogeno
dobrino, ki je sestavljen paket znacilnosti, kot so lokacija, kakovost stanovanja in okolica
(Rosen, 1974, str. 34). Heterogenost nepremi¢nin pomeni, da ni dveh enakih nepremicnin,
razlikujejo se glede na lokacijo, velikost, okolico in kakovost. Vsaka nepremi¢nina ima svoje
edinstvene lastnosti (Sirmans, Macpherson & Zietz, 2005). Cen posameznih lastnosti se ne
da dolociti, ker se z njimi ne trguje neposredno na trgu nepremic¢nin. Metoda hedoni¢nega
dolocanja cen se zato uporablja za oceno marginalnih prispevkov vseh lastnosti k ceni
nepremi¢nin. Hedoni¢na regresijska krivulja prikazuje razmerje med odvisno spremenljivko
(ceno transakcije nepremicnine) in neodvisnimi ali pojasnjevalnimi spremenljivkami
znacilnosti nepremi¢nin (Owusu-Ansah, 2013, str. 21).

V nadaljevanju bom opisal izvedbo hedoni¢nega modela, ki je povzet po ¢lanku OECD
(2013). Izhodis¢na tocka modela je predpostavka, da je cena pf, nepremicnine n v obdobju
t enaka funkciji lastnosti nepremiénin, ki jih merimo s spremenljivkami z},, in napako &.
Predpostavimo, da imamo K lastnosti in T 4+ 1 ¢asovnih obdobij od zacetnega obdobja 0 do
obdobja T. Funkcija cene nepremi¢nine n v obdobju t zapisemo kot:

pn = f(zn1, - Znk, E0)- (57)

Dva najbolj znana hedoni¢na modela sta linearni in logaritemski model:

K

BBty Phatel )
K

In(ph) = i+ ) Bzt + e (59
k=1

kjer so parametri B¢ in B} presecisée in koeficienti parametrov. V praksi je veliko
pojasnjevalnih spremenljivk kategoriénih in ne zveznih, predstavljene So kot mnozica
slamnatih spremenljivk (angl. dummy variable), ki so enake vrednosti 1, ¢e ima
nepremicnina dolo¢eno lastnost in vrednost 0 v nasprotnem primeru (OECD, 2013, str. 50).

Koeficienti parametrov (58) in (59) se lahko s ¢asovnimi intervali spreminjajo, kar je v
skladu z idejo, da razmere na trgu nepremi¢nin dolocajo, koliko lastnosti nepremicnin
prispevajo k prodajni ceni. Ko se pogoji povprasevanja in ponudbe spremenijo, ni razloga,
da predpostavimo konstanto prispevanja lastnosti k ceni (Pakes, 2003). Kljub temu se zdi,
da se trzne razmere najverjetneje spreminjajo postopoma, zato je mogoce predpostaviti, da
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so parametri lastnosti (ne pa tudi presecis¢e) konstantni za krajSa ¢asovna obdobja. V
primeru logaritemskega modela dobimo (OECD, 2013, str. 50):

K
In(ps) = B5+ ) Bz + e (60

Hedoni¢na metoda ima dva pristopa izra¢una kakovostno prilagojenih indeksov cen
nepremi¢nin: metodo z umetnimi spremenljivkami in metodo z imputacijo, ki ju bom v
nadaljevanju opisal. Pri cemer se bom osredoto¢il na metodo najmanjsih kvadratov za oceno
regresijskih modelov. Hedoni¢ni model z umetnimi spremenljivkami dolo¢imo tako, da v
hedoni¢ni model vklju¢imo umetne spremenljivke, Ki oznacujejo ¢asovna obdobja. Umetne
spremenljivke D se nanasajo na ¢asovna obdobja in zavzemajo vrednost 1, ¢e je opazovanje
iz obdobja t, sicer je vrednost enaka 0 (OECD, 2013, str. 51):

T K
() =5+ ) 6DE+ Y frzb+eh, (61)
=1 k=1
Dy
_ {1, Ce se je nepremictnina prodala v ¢asovnem intervalu t (62)
- 0, Ce se ni prodala v ¢asovnem intervalu t '

Prednost pristopa z umetnimi spremenljivkami je njegova preprostost, saj se indeks cen
izratuna iz regresije z umetnimi spremenljivkami. Z eksponentiranjem slamnatih
spremenljivk nadzorujemo spremembe v lastnostih nepremic¢nin in zagotavljajo merilo, ki je
kakovostno prilagojeno cenam nepremi¢nin med obdobjem 0 in vsakim primerjalnim
obdobjem t. Indeks z umetnimi spremenljivkami od obdobja 0 do obdobja t (OECD, 2013,
str. 52):

PPt = exp(6?). (63)

Ko uporabimo metodo najmanjsih kvadratov, lahko indeks hedonske metode z umetnimi
spremenljivkami zapisemo kot (Haan, 2010):

o~ nes, () Ko o
Py = exp(8,) = L D enp Zj_1 B (20— 2|, (64)
] _

Kjer je Z; = Ynes, zt, /N (i) vzoréno povpredje i-te lastnosti v ¢asovnem intervalu t. Enacba

(64) nam pove, da je pridobljen indeks s pristopom slamnatih spremenljivk v bistvu produkt
dveh dejavnikov. Prvi dejavnik je razmerje med geometrijsko povpre¢no ceno v obdobju

med t in 0. Drugi dejavnik exp[X, B; (Z§ — z£)] pa prilagodi razmerje v prvem dejavniku
za razlike v povpreéni znadilnosti Zp in z%, sluzi kot dejavnik prilagoditve kakovosti, Ki
uposteva tako spremembe v naboru lastnosti in njihove kakovosti.

Drugi pristop izracuna hedonskega indeksa cen se izvede tako, da se loCene regresije
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izvedejo za vsa ¢asovna obdobja. Indeks se potem izdela na ocenah cen glede na regresijske
koeficiente. Ker se lahko cene implicitnih znacilnosti sCasoma spreminjajo, je ta metoda bolj
prozna od metode z umetnimi spremenljivkami. Metodo lo¢imo na dve razli¢ici: pristop
znacilnosti cen in pristop pripisovanja. Pokazalo se je, da sta pod dolocenimi pogoji oba
pristopa podobe rezultate. Najprej bom predstavil pristop znacilnosti cen, ki temelji na
hedoni¢nem modelu (58), za katerega predpostavimo, da drzi ter, da SO parametri za obdobja
od 0 do naslednjega obdobja t ocenjeni posamezno. Ocenjene parametre ozna¢imo z B3 in
5 za Gasovna obdobja s = 0, t in lastnosti nepremi¢nin k = 1, ..., K. Ocene cen posameznih
nepremic¢nin dolo¢imo kot p9 = B9 + ¥X_, B2 20, inpL = B + ¥X_, Bt z¢,. Mozno je tudi
izraCunati oceni cene obdobja 0 in t za nepremic¢nino s fiksnimi lastnostmi z; (OECD, 2013,
str. 53).

Ocena razmerja med cenami:

.35 + Zg:lﬁli Zy
ﬁg + Zlk<=1ﬁl(c) Z]t

At
= (65)
Enacba (65) predstavlja kakovostno prilagojen indeks cen s fiksnimi lastnostmi. Razli¢ne
vrednosti z, bodo povzrocile razli¢ne vrednosti indeksa, zato je potrebno dolo€iti vrednosti
z;. Obstajata dve naravni izbiri: vzoréno povpredje lastnosti iz osnovnega obdobja zy in
vzoréno povpredje iz primerjalnega obdobja zi. V enacbi (65) zamenjamo z; = zJ, kar
predstavlja Laspeyres indeks karakteristik:

) K At 50
ot _ Bs + Xk=1Br Zy

= — — . 66
PLT RO+ 3K B 20 (0

Podobno lahko izra¢unamo Paascherjev in Fisherjev indeks.

Metoda pripisovanja pa temelji na doloCanju vrednosti cen nepremicnin v naslednjem
obdobju, ki temeljijo na fiksnih znacilnostih in hedonskih regresijah za vsa Casovna obdobja.
Pri Laspeyresevem indeksu za metodo pripisovanja za obdobje t glede na osnovno obdobje

5(0) dolo¢imo cene pf(0) = B + ¥X_, BE 28, in indeks:

pot = Ynes(0) 1155(00) _ Ynes(0) [B6 + Zk=1 Bk zpi ]
ZnES(O) 1pn ZnES(O) Pg
_ B+ Xiea P 2
a Znes(o) P?l /N (0).

(67)

4.3.3 Metoda ponovnih prodaj

Metodologija ponovnih prodaj temelji na transakcijah nepremicnin, ki so bile prodane
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veckrat. Prvi¢ je bila uporabljena za izdelavo indeksa stanovanjskih nepremic¢nin v Bailey,
Muth in Nourse (1963). Metoda je primerna za indekse stanovanjskih nepremicnin zaradi
narave podatkov prodaj istih nepremi¢nin, Ki jih potrebujemo za izdelavo indeksa (OECD,
2013, str. 66).

Metoda temelji na ujemajocih se lastnosti, zaradi ¢esar ne vkljucuje kontrole za spremembo
lastnosti nepremicnin, ki so bile trgovane v dolo¢enem ¢asovnem obdobju. Ne uporablja
kontrol iz hedoni¢nega modela, kot so lokacija, starost in znacilnosti soseske. Namesto tega
meri periodi¢ne donose nepremicnin, ki zajemajo kapitalske dobicke ali izgube med dvema
transakcijam iste nepremicnine. Pri izvedbi metode moramo predpostaviti, da ostanejo
lastnosti (lokacija, soseska in ostale hedoni¢ne znacilnosti) enake med dvema transakcijama,
saj bi v nasprotnem primeru metoda vsebovala napacne parametre, ki bi povzrocili
pristranskost (Case, Pollakowski & Wachter, 1991).

Metodo ponovnih prodaj izvedemo z regresijskim modelom z umetnimi spremenljivkami,
ki se nato oceni na zbranih podatkih (zdruzenih spremembah cen) v vzorénem obdobju.
Podatki, ki so potrebni za izvedbo metode regresije ponovnih prodaj, so cena, datum prodaje
in lokacija nepremicnin, zaradi Cesar zahteva metoda ponovnih prodaj bistveno manj
podatkov kot hedonske metode. Prednost metode ponovnih prodaj je, da privzeto nadzoruje
lokacijo na najbolj natan¢nem nivoju (naslov nepremic¢nine), ¢esar hedonske regresijske
metode ne morejo storiti z veliko natan¢nostjo. Ena od klju¢nih tezav metode ponovitve
prodaje je, da se stanovanjska enota, ki je bila prodana v razli¢nih ¢asovnih intervalih, ni
nujno enaka zaradi amortizacije in prenov. Posledi¢no je z dalj§im ¢asovnim obdobjem med
dvema transakcijama bolj vprasljiva predpostavka o istih lastnostih nepremi¢nine, na kateri
temelji pristop ponovnih prodaj (OECD, 2013, str. 66).

V nadaljevanju bom opisal metodo ponovnih prodaj, ki je povzeta po OECD (2013). Enacbo
za metodo ponovnih prodaj dobimo iz hedoni¢ne metode:

K
In(pl) = B5+ ) e + 2 (69
k=1

Kjer je py, cena nepremi¢nine n v ¢asovnem obdobju t. Hedoni¢no metodo omejimo tako, da
fiksiramo parameter lastnosti nepremi¢nin S, saj se ne spreminja skozi ¢as. Druga
predpostavljena omejitev je, da se Stevilo znacilnosti posamezne nepremicnine ne spremeni
s ¢asoma. Z upostevanjem obeh omejitev je razlika med logaritmoma cen nepremic¢nine n
med ¢asovnima intervalomasint (0 < s <t < T) enaka:

m@%—hﬂﬁ)=m<%>=Q%-ﬁ&+(%—€®

n

(69)
= In(P5Y) + (&} — &5).

Ce zanemarimo napako, je logaritem spremembe cene enak za vse nepremiénine, ozna¢ene
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s PSt. Za vzorec prodaj istih nepremi¢nin v vzorénem obdobju t =0, ..., T, za katere imamo
podatke o cenah, imamo posledi¢no tudi njihove spremembe cen. Obdobja med prodajami
nepremicnin se bodo razlikovala, vendar se bodo vse posamezne cene spremenile z isto
stopnjo. Ponovne prodaje zdruzimo in ocenimo:

Pn T
(%) =3 ot (70)
Pn t=0

kjer so parametri D} umetne spremenljivke, ki prevzemajo vrednosti -1 pri prvi prodaji 1 pri
drugi prodaji drugace pa 0, parametri u%, oznacujejo napake in ocene parametrov y¢ so enake
povpre¢nim periodiénim donosom. Ce z y oznadimo vektor velikosti N X 1 ponovnih
prodaj, z X ozna¢imo matriko velikosti N X T vseh slamnatih spremenljivk, z y vektor
velikosti T x 1 ocen parametrov y¢, vrednost N oznacuje $tevilo ponovnih prodaj in T
Stevilo let lahko enac¢bo (70) preoblikujemo v:

y =Xy +pu. (71)

Obstajajo razlicne metode, s katerimi lahko ocenimo vektor y. Glede na izbrano metodo
moramo upostevati razli¢ne predpostavke glede porazdelitve napake ali vkljucitve preteklih
informacij. Osnovna metoda je metoda najmanjSih kvadratov, kjer predpostavimo, da so
napake neodvisne in enako porazdeljen. Ocena OLS je podana z:

7= XXXy, (72)

Indeks ponovnih prodaj za obdobje od 0 do t izracunamo z eksponentiranjem regresijskih
koeficientov:

Pgs = exp(7). (73)
Indeks izratunamo z naslednjo formulo:
It = It—l * e)/t, (74)

kjer je I vrednost indeksa v obdobju od ¢t do ¢t — 1.

4.3.4  Indeksi donosnosti slovenskih poslovnih nepremi¢nin

Izrac¢un $okov za dolocCitev zahtevanega solventnostnega kapitala za tveganje nepremicnin
temelji na indeksu donosnosti nepremié¢nin. Ce Zelimo nasloviti pomanjkljivost regulativnih
kapitalskih zahtev, ki se nanaSajo na kalibracijo Soka vrednosti nepremic¢nin na indeksu
donosnosti nepremicnin iz Velike Britanije, potrebujemo indeks donosnosti slovenskih
nepremicnin, Na katerem lahko kalibriramo Soke za tveganje nepremicnin, ki so primernejsi
za slovenske (po)zavarovalnice, saj je bolj reprezentativen za tveganja nepremicnin v
Sloveniji.
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Indeks donosnosti slovenskih poslovnih nepremi¢nin lahko izraCunamo z razlicnimi
metodami, ki sem jih opisal v prejSnjem poglavju. Za namene magistrskega dela bom
uporabil hedoni¢no metodo, saj je ena od najboljsih metod za izracun indeksa donosnosti.
Metoda omogoca, da so spremembe v naboru lastnosti nepremicnin, ki so bile trgovane,
povezane s spremembami cen (Hill, 2011). Njena najvecja pomanjkljivost je, da za njeno
izvedbo potrebujemo zelo veliko podatkov. Podatki morajo zajemati cene transakcij
nepremic¢nin, lokacijo in nabor lastnosti nepremicnine. Indeks donosnosti poslovnih
nepremicnin je tezko izraCunati, saj se komercialne nepremicnine redko trgujejo in imajo
razli¢ne lastnosti. Povprecne cene pisarn se lahko zvisajo, toda deloma je to lahko posledica
spremembe v lastnostih in kakovosti trgovanih nepremicnin. Klju¢ni izziv pri izracunu
indeksa donosnosti poslovnih nepremiéni je prepreciti, da spremembe v lastnosti in
kakovosti nabora trgovanih nepremi¢nin ne vplivajo na spremembo cen. Treba je meriti
spremembo cen nepremicnin z istimi lastnostmi (Hill, 2011).

Za slovenski trg nepremicnin je GURS objavil bazo ETN, ki zajema vse transakcije
nepremi¢nin v Sloveniji in lastnosti nepremic¢nin. Na osnovi podatkov iz baze ETN sem
izraunal indeks donosnosti slovenskih poslovnih nepremicnin, ki temelji na transakcijah.
Baza ETN zajema zelo veliko podatkov glede lastnosti trgovanih nepremicnin, vendar
zajema samo kakovostne podatke o transakcijah od leta 2014 naprej, zato sem za izracun
indeksa donosnosti poslovnih nepremi¢nin uporabil podatke od prvega kvartala 2014 do
prvega kvartala 2021. Sestavljena je iz treh sklepov podatkov: posli (podatki o poslu), deli
stavb (podatki, ki zajemajo individualne lastnosti posamezne prodane nepremicnine) in
zemljisca (podatki, ki zajemajo lastnosti individualnega posameznega prodanega zemljisca).
Indeks donosnosti slovenskih poslovnih nepremi¢nin sem izracunal z logaritmi¢no
hedoni¢no metodo S pristopom z umetnimi spremenljivkami:

T K
() = B5+ ). DE+ ) Pz +eh (75)
=1 k=1
Dy
_ {1, Ce se je nepremicnina prodala v ¢asovnem intervalu t (76)
o 0, Ce se ni prodala v ¢asovnem intervalu t '

Z uporabo metode najmanjsih kvadratov lahko indeks hedonske metode z umetnimi
spremenljivkami zapisemo kot (Haan, 2010):

[nes, (pr) /N ® o
[Tnes, () /N

K
Ph = exp(8,) = pl C Bi@ - Z'}é)l, (77)

Jj=1

Pri izvedbi hedonske metode sem uposteval naslednje odvisne spremenljivke (lastnosti
nepremicnin in posla, ki je vseboval trgovano nepremi¢nino):

— vrsta kupoprodajnega posla,
— stopnja DDV,
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— Stevilo garaz,

— Stevilo parkirisc,

— prodana povrsina,

— Stevilo pisarna (enot),

— starost zgradbe,

— obcina (umetna spremenljivka, ki je enaka 1, ¢e je obc¢ina Ljubljana, Koper, Izola ali
Piran),

— prodana povrsina je vecja od 300 m? (umetna spremenljivka, ki je enaka 1, ¢e je prodana
povrsina vedja od 300 m?),

— prodana povrsina je ve¢ja od 500 m? (umetna spremenljivka, Ki je enaka 1, &e je prodana
povrsina ved&ja od 500 m?),

— umetne spremenljivke, ki dolocijo kvartal, v katerem se je zgodila transakcija.

Izdelava indeksa s hedonsko metodo je zahtevala obsezno ¢iscenje podatkov, ki so podani v
bazi ETN. Pri izra¢unu indeksa sem upos$teval samo posle z nepremi¢ninami, Ki so bile
Klasificirane kot pisarniSki prostori. Filtrirani posli so Se vedno vsebovali veliko
nepremicnin, katerih dejanska raba ni bila namenjena poslovnim namenom, zato sem filtriral
posle $e po dejanski rabi nepremiénin in uposteval samo nepremicnine katerih, dejanska raba
je bila naslednja: »poslovni prostori«, »prostori za storitvene dejavnosti«, »poslovni prostori
javne uprave«, »banka, posta, zavarovalnica« in »poslovni del stavbe«. Preostali nabor
poslov sem $e filtriral in upos$teval samo posle, ki so vsebovali vse parametre za izvedbo
hedonske metode, ter odstranil individualne posle, ki so vsebovali parametre z vsebovanimi
napakami. Pri preostalih poslih sem $e izlo€il vse, katerih solastniski deleZ ni bil enak ena,
posle, katerih skupna pogodbena cena je bila nizja od 25.000 €, ter ekstremne posle, katerih
cena/m? je bila manjsa od 250 € ali ve&ja od 6000 €.

Rezultati hedonske regresije za mese¢ne in kvartalne Casovne intervale so podani v tabelah
12 in 13. Predstavljene so vrednosti koeficientov parametrov in njihove p-vrednosti, Ki
potrjujejo statisti¢no znacilnost uporabljenih spremenljivk. Pri izvedbi regresije sem prvotno
uposteval tudi dva parametra »Uporabna povrsina dela stavbe« in »Stavbna dokoncnost«, ki
sem ju kasneje izlo¢il zaradi velike p-vrednosti. Rezultati regresijske metode so podali
vrednost statistike ustreznosti prileganja R? = 0,8266 in prilagojeni R?> = 0,8233 za
kvartalne indekse in vrednost R? = 0,8258 in prilagojeni R? = 0,8238 za polletne
indekse. Vrednosti koeficientov in p-vrednosti odvisnih spremenljivk iz tabel 12 in 13
nakazujejo, da imata najvecji vpliv na ceno posla trgovane nepremi¢nine velikost in lokacija
nepremicnine. Pomembno je bilo, ali so bile trgovane nepremicnine locirane v Ljubljani,
Kopru, Izoli ali Piranu. Med spremenljivkami z manj$im vplivom pa sodijo $tevilo enot,
parkiriS¢ in garaz, ki so bile zajete v poslu. Pri izvedbi hedoni¢ne regresije sem se odlo¢il,
da sem vkljucil umetni spremenljivki za velikost prodane nepremicnine. Rezultati hedoni¢ne
regresije so pokazali, da je vkljucitev dodatnih spremenljivk, ki dolocajo ali je velikost
nepremicnine ve&ja od 300 m? ali 500 m? utemeljena, sa je njihova p-vrednost znagilna.
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Tabela 12: Vrednosti koeficientov in p-vrednosti koeficientov na kvartalni ravni

Odvisne spremenljivke koeficienti p-vrednost
Vrsta kupoprodajnega pravnega posla -0,038786 0,000551
Posel z DDV 0,158182 4,68e-08
Garaze 0,020020 0,024381
Parkiri$¢a 0,016438 0,049421
log(Prodana povrsina) 0,775726 < 2e-16
Stevilo enot pisarn -0,011101 0,044908
log(Starost zgradbe) -0,085146 5,40e-11
Ob¢ina razred ena 0,502024 < 2e-16
Prodana povrsina je vecje od 300 0,128178 0,003234
Prodana povrsina je ve¢ od 500 0,192736 0,000314

Vir: lastno delo.

Tabela 13: Vrednosti koeficientov in p-vrednosti koeficientov na polletni ravni

Odvisne spremenljivke koeficienti p-vrednost
Vrsta kupoprodajnega pravnega posla -0,038475 0,000548
Vrsta kupoprodajnega pravnega posla 0,163085 1,31e-08
Posel z DDV 0,019265 0,029394
Garaze 0,016033 0,054570
Parkiris¢a 0,775186 < 2e-16
log(Prodana povrsina) -0,011382 0,038866
Stevilo enot pisarn -0,086148 2,31e-11
log(Starost zgradbe) 0,503191 < 2e-16
Ob¢ina razred ena 0,128069 0,003126
Prodana povrSina je vecje od 300 0,193745 0,000279

Vir: lastno delo.

Na sliki 7 je prikazan polletni graf indeksa donosnosti poslovnih nepremi¢nin in na sliki 8 je
prikazan kvartalni indeks donosnosti poslovnih nepremi¢nin. Razlog za vecje skoke
vrednosti med kvartalnim in polletnim indeksom donosnosti lahko pripiSemo majhnemu
Stevilu transakcij, na katerih je bila izvedena hedonska metoda. Skupno $tevilo poslov, na
katerih je bila izvedena regresija, je bilo 2061. Povprec¢no $tevilo transakcij na polletni ravni
je bilo 137 transakcij in na kvartalni samo 71, zaradi ¢esar je kvartalni indeks bistveno bolj
volatilen.
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indeks donosnost

indeks donosnosti

Slika 7: Polletni hedonicni indeks donosnosti poslovnih nepremicnin
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Slika 8: Kvartalni hedonicni indeks donosnosti poslovnih nepremicnin
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5 DELNI NOTRANJI MODEL ZA TVEGANJE NEPREMICNIN

S povecano uporabo kvantitativnih metod pri obvladovanju tveganj in pojavom notranjih
modelov so matemati¢ni modeli dobili pomembnejSo vlogo pri sprejemanju financnih
odlo¢itev. Ker je postopek modeliranja dvoumen, nosi lastna tveganja pri obvladovanju
tveganj. Najbolj osnovno tveganje vsakega modela je napacen model, ki ni uporaben.
Kriti¢na posledica napacnega modela je, da je verjetnost najbolj nezazelenih dogodkov
pogosto bistveno veéja, kot bi pri¢akovali na podlagi napovedi modelov (Derman, 1996).

Izracun zahtevanega solventnostnega kapitala temelji na ideji, da mora zavarovalnica imeti
dovolj kapitala pri meri tveganja z 99,5 % stopnjo zaupanja, s ¢imer bo zagotovila dovolj
sredstev za pokritje svojih obveznosti za obdobja enega leta. Predpisani izracuni tveganj po
direktivi SII so podani po standardni formuli, ki definira izraCune za vse module tveganj.
Direktive omogoca tudi moznost uporabe internega ali delno internega modela za izra¢un
samo nekaterih modulov tveganja in uporabo standardne formule za preostale module po
112. ¢lenu Direktive 2009/138/ES, ¢e so modeli odobreni s strani regulatorja. EIOPA je
izdala tudi smernic o uporabi notranjih modelov, da bi zagotovila informacije postopku, kaj
morajo regulatorji (po)zavarovalnic upostevati, da bi omogo¢ili implementacijo in nadaljnjo
uporabo notranjih modelov za izra¢un zahtevanega solventnostnega kapitala. Interni modeli
predstavljajo nabor procesov, sistemov in izraéunov, ki dolo¢ajo tveganja in nivo tveganj,
katerim je izpostavljena (po)zavarovalnica. Klju¢ni del internih modelov je statisti¢no
modeliranje, Kjer se poskusa napovedati verjetnostno porazdelitev poslovnega izida in
razpolozljivih lastnih sredstev zavarovalnice. Cilj internih modelov je dolo¢iti tveganje, ki
je bolj reprezentativno za (po)zavarovalnico.

V nadaljevanju bom predstavil razli¢ne alternativne metode izraCuna mere tveganja, ki jih
bom uporabil za izra¢un $okov za tveganje nepremiénin. Soke za tveganje nepremiénin sem
kalibriral na osnovi podatkov indeksa donosnosti slovenskih poslovnih nepremiénin, ki bo
predstavljal kalibracijo podmodula nepremi¢nin. Primerjal sem velikost izracunanih Sokov
za tveganje nepremicnin slovenskih (po)zavarovalnic s predpisanim Sokom po SII.

5.1 Metoda zgodovinskih simulacij

Metoda zgodovinskih simulacij (angl. Historical Simulation, v nadaljevanju HS) je
neparametri¢na metoda izracuna VaR je, ki se od parametri¢nih metod razlikuje po tem, da
ni treba narediti predpostavke o distribuciji. VaR je izratunan z uporabo empiri¢ne
porazdelitve izgub ali donosov, ki je kalibrirana na podatkih za obdobje nekaj let
zgodovinskih podatkov. Izracun temelji na zamenjavi predpostavke o porazdeliti donosov s
predpostavko, da bodo prihodni donosi podobni preteklim (Buckham, Rose & Wahl, 2013,
2013, str. 93).

Mero tveganja pri stopnji zaupanja 99,5 % izracunamo z metodo HS kot 99,5 % kvantil
empiri¢ne porazdelitve. IzraCunamo ga lahko tudi tako, da uredimo donose. Ocena VaR je
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enaka izgubi pri 99,5 % kvantilu, kar pomeni, da smo prepricani, da v 99,5 % primerov ne
bomo imeli izgube, ve¢je od ocene VaR, ¢e so spremembe spremenljivk v naSem obdobju
kalibracije reprezentativne za dogajanje med preteklostjo in prihodnostjo (Doff, 2015, str.
278).

Metoda zgodovinskih simulacij je bila uporabljena za izrac¢un VaR pri 99,5 % za regulativne
namene. Izracunana je bila na mesecnih indeksih donosa nepremicnin iz Velike Britanije, ki
so temeljili na ocenah. Dolzina ¢asovnih vrst indeksa je zavzemala samo 23 let mese¢nih
donosov, ki so bili obdelani z metodo anualizacije »rolling-window, ki je podala 22 let
anualiziranih donosov. Metodologija je bila kritizirana zaradi uporabe anualizacije Mittnik
(2011) in uporabe indeksov, ki temeljijo na ocenah Santomil, Gonzalez, Cunill in Gil-
Lafuente, (2019) ter uporabo indeksov iz Velike Britanije MSCI (2017).

V magistrskem delu sem izra¢unal VaR pri 99,5 % z metodo HS na indeksih donosnosti
slovenskih poslovnih nepremi¢nin. Uporabljeni indeksi temeljijo na kvartalnih podatkih
transakcij nepremi¢nin od prvega kvartala 2014 do prvega kvartala 2021. Ker podatki
zavzemajo samo 29 kvartalov oziroma 8 let donosov, sem podatke anualiziral z metodo
anualizacije »rolling-window«:

Pt - Pt—4-
Tietni; = —p— (78)

kjer je P, vrednost indeksa kvartalnega donosa v obdobju t. Anualizirane donose sem

izracunal za obdobje j = 5, ..., 29. Na anualiziranih donosih sem izra¢unal mero tveganja z
metodo HS.

Uporaba metode anualizacije ima ve¢ pomanjkljivosti, ki sem jih predstavili med kritikami
uporabljene metodologije s strani EIOPE. Z uporabo indeksov donosnosti slovenskih
poslovnih nepremi¢nin sem naslovili, pomanjkljivosti uporabe indeksov, ki temeljijo na
ocenah in lokacije. Izratune sem izvedel na indeksih, ki temeljijo na transakcijah
nepremicnin iz slovenskega nepremicninskega trga, zaradi ¢esar nimajo ucinka glajenja ter
so bolj reprezentativni za slovenski trg poslovnih nepremicnin. Izra¢unana mera tveganja za
99,5 % je bila enaka -0,1299536. Rezultati so podali nizjo vrednost mere tveganja od
izracunov EIOPE, saj predstavlja samo 13 % Sok za tveganje nepremic¢nin slovenskih
(po)zavarovalnic. Izracunana mera tveganja temelji na indeksih, ki so izra¢unani iz
transakcij, zaradi Cesar bi morali podati vecjo vrednost VaR (Santomil, Gonzalez, Cunill &
Gil-Lafuente, 2019).

5.2 Metoda filtriranih zgodovinskih simulacij

Mero tveganja sem izracunal tudi z metodo filtriranih zgodovinskih simulacij (angl. Filtered
Historical Simulation, v nadaljevanju FHS). Metoda FHS, ki jo bom v nadaljevanju
predstavil, je bila prvi¢ predstavljena v Barone-Adesi (1999) ter temelji na modeliranju
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sprememb vrednosti sredstev, ki so odvisne od volatilnosti sredstev. Predstavlja hibridno
metodo, ki zdruzuje parametricni GARCH-model z neparametri¢nim modelom HS (Barone-
Adesi, 1999).

V FHS-modelu so modelirane spremembe cen sredstev, ki so odvisne od trenutnih
volatilnosti sredstev. Volatilnosti sredstev so simulirane tako, da so odvisne od zadnjih
vrednosti sredstev. Simulacija temelji na kombinaciji GARCH-modela (parametri¢ni model)
in HS (neparametricni model). Zgodovinski donosi so prilagojeni trenutnim trznim
razmeram glede na razmerje med trenutno in preteklo pogojno volatilnost (Barone-Adesi,
1999).

Prilagojeni donosi so osnova simulacije, kjer za vsako simulacijo donosov razli¢nih sredstev
za doloc¢en nabor naslednjih ¢asovnih intervalov naklju¢no izberemo isti nabor mnozic poti
preteklih donosov, kjer vsak donos v poti donosov ustreza spremembi cene sredstev, Ki se je
zgodila v preteklosti na dolo¢en dan. Vsaka pot donosov predstavlja vzorec gibanja cene
sredstev. V naslednjem koraku izracunamo dnevne volatilnosti za vsa sredstva po GARCH-
modelu, ki jih bomo uporabili za skaliranje vzorcenih donosov. Skaliranje z dnevnimi
volatilnostmi bo spremenilo vzorec donosov, da bo odrazal trenutne razmere na trgih in ne
zgodovinskih. Vefina VaR modelov predpostavi, da je porazdelitev donosov sredstev
normalna, kar poenostavi izratun VaR, saj so potem vsi percentili veCkratniki standardnega
odklona. Stevilne $tudije pa so pokazale, da empiriéne porazdelitve donosov niso normalno
porazdeljene, saj imajo Siroke repe porazdelitve in neniCelni koeficient simetrije.
Predstavljene lastnosti bi povzro¢ile podcenjeno vrednost izraGuna VaR, ¢e bi predpostavili
normalno porazdelitev (Barone-Adesi, 1999).

Pri standardnem nacinu izra¢una mere tveganja moramo narediti kompromis ali zajamemo
pogojno heteroskedasti¢nost ali omogo¢imo, da spremenljivke nimajo normalne
porazdelitve. Metoda variance-kovariance je parametricna metoda izracuna VaR, kjer se v
vedini primerov njene izvedbe poskusa zajeti pogojno heteroskedasti¢nost spremenljivk ter
predpostavi multivariatno normalno porazdelitev. Nasprotno je vecina izvedb metode
zgodovinskih simulacij neparametricna pri  svojih predpostavkah o porazdelitvi
spremenljivk, vendar obi¢ajno ne zajamejo pogojne heteroskadasticnosti. Inovativnost
metode FHS je, da ne naredi tega kompromisa, saj zajame pogojno heteroskedasti¢nost ter
ne predpostavi normalne porazdelitve spremenljivk. Ker zajema oboje, ima FHS-metoda
potencial, da zelo izboljSa rezultat metode variance-kovariance in zgodovinskih simulacij
(Pritsker, 2001).

V nadaljevanju bom opisal podrobnosti izvedbe metode FHS, ki je povzeta po Barone-Adesi
(1999). Metoda FHS za samo eno spremenljivko predstavlja neko sredstvo. Prvi korak
metode je, da izvedemo simulacije, kjer ne predpostavimo teoretiéne porazdelitve
spremenljivk. Za izvedbo simulacij uporabimo empiricno zgodovinsko porazdelitev
donosov, vendar pa surovih donosov ne moremo uporabiti v simulaciji, ¢e niso neodvisni in
enako porazdeljeni. Podatke obdelamo tako, da odstranimo vse prisotne serijske korelacije
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in volatilnosti iz podatkov. Serijske korelacije lahko odstranimo z uporabo metode drsece
sredine MA pri izraunu pogojne pri¢akovane vrednosti. Eden od moznih naéinov, kako
lahko odstranimo volatilnosti med segmenti, je uporaba pogojne variance kot avtoregresivni
heteroskedasti¢ni proces, zato modeliramo donose kot proces GARCH (Bollerslev, 1986) ter
s tem zajamemo vse volatilnosti med segmenti. V enacbo pogojne pri¢akovane vrednosti
(79) lahko vklju¢imo tudi drseco sredino M A, da odstranimo serijsko odvisnost. Pri uporabi
drseCe sredine pridobimo model ARMA(1,1) — GARCH (1,1) za donose r;. Model
zapisemo kot:

e = U*XTq + 0 * Et-1 + ft! (79)
hy=w+a*et,+p*hq, (80)
it~N(O, ht)’ (81)

kjer je h, volatilnost v obdobju t, u parameter AR(1), 6 parameter MA, w je konstanta in I
slu¢ajni ostanek. V enacbi GARCH (1,1) je volatilnost definirana kot funkcija konstante w
ter dveh izrazov, ki odrazata prispevke zadnjega ostanka I,_, in zadnje volatilnosti h,_; v
izbranem obdobju. Porazdelitev donosov ni vedno stabilna, zato jo moramo standardizirati,
da bi porazdelitev naredili bolj stabilno. Ostanek &, delimo z ustrezno dnevno oceno

volatilnosti \/ﬁ::

~ (82)

s ¢imer standardiziramo ostanke donosov. Standardizirani ostanki so neodvisni in identi¢no
porazdeljeni, zaradi Cesar so primerni za zgodovinske simulacije. Standardizirane ostanke
donosov izberemo naklju¢no ter jih uporabimo za izracun pogojne pricakovane vrednosti
(79) in volatilnosti (80) za napovedovanje cen in volatilnosti. Naklju¢no izberemo (S
ponavljanjem) mnozico standardiziranih ostankov donosov in jih zapiSemo, kot vektor é:

é={e e, .., er} (84)

kjer jei = 1, ... ,x intervalov. Simulacijo napovedi z;,, za obdobje t + 1 izvedemo tako, da
nakljucno izberemo standardizirane ostanke donosov iz mnozice é in jih skaliramo z

volatilnostjo iz obdobja t + 1:
Zgyp = €1 % 1/Etﬂ- (85)

Napoved cene p;,, izvedemo iz trenutne cene p; in jo zapiSemo, kot:
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Pi+1 = Pe toe(ure + 020 + z{yy). (86)

Volatilnost nam je znana samo za obdobje ¢t + 1, za nadaljnje napovedi t + 2, ...,t + x jo
moramo simulirati iz naklju¢no izbranih (s ponavljanjem) ostankov donosov. Simulirane
volatilnosti zat > 2 zapiSemo kot:

Vhizi = Jo+ @i + Bhisc ®)

Za namene magistrskega dela sem izracunal Soke tveganja nepremicnin z razli¢énimi modeli.
Pri izraCunu mere tveganja za 99,5 % s FHS-metodo sem uporabil indekse donosnosti
slovenskih poslovnih nepremié¢nin, ki temeljijo na transakcijah. Indeks zavzema kvartalne
donosnosti, zaradi ¢esar sem s FHS-metodo napovedoval donosnosti dolzine 4, s ¢imer sem
zajel donosnosti na letni ravni, saj SII zahteva, da Sok predstavlja nastalo $kodo za obdobje
enega leta. FHS model omogoca, da uporabimo model, ki zdruzuje neparametri¢ni in
parametri¢ni model. S to metodo se izognemo uporabi metode anualizacije in posledi¢no
negativnim posledicam anualizacije (Mittnik, 2011). Na sliki 9 so predstavljeni simulirani
letni donosi s FHS-metodo, ki zajemajo donose dolzine 4.

Slika 9: Simulirani letni donosi s FHS-metodo
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Uporaba indeksov, ki temeljijo na transakcijah, omogoca, da se izognemo problemu glajenih
Casovnih vrst. Ker je izracun kalibriran na slovenskih indeksih donosnosti, naslovimo tudi
geografsko lokacijo regulativno kalibriranih indeksov, ki so izratunani na podatkih iz Velike
Britanije, kateri trg nepremic¢nin nima istih lastnosti kot slovenski trg nepremicnin. Pri
izvedbi izratuna s FHS-metodo sem Kkalibriral model ARMA(1,1) — GARCH (1,1) za
donose 7; slovenskega indeksa poslovnih nepremi¢nin. Po FHS metodi sem simularal
100.000 poti donosov dolzine §tiri, katerih donosi so podani na sliki 9. Izra¢unana mera
tveganja s FHS-metodo na indeksih donosnosti, ki temeljijo na transakcijah, podajo bolj
konservativno oceno kot metodologija EIOPE, saj je izracunana na indeksih, ki niso glajeni.
Izracuni so podali mero tveganja velikosti -0,1963664, kar poda Sok za tveganje nepremicnin
velikosti 20 %, ki je nizji od trenutnih regulativnih zahtev. Sok sem izracunal tudi za
obdobje, ki ne zajema obdobja pandemije COVID 19. Uposteval sem samo indeks
donosnosti za obdobje od prvega kvartala 2014 do Cetrtega kvartala 2019 ter izratunal VaR
pri 99,5 %, ki je bil enak -0,1534893, kar predstavlja 15 % Sok za izraCun tveganja
nepremicnin.

SKLEP

Namen magistrskega dela je bila prestavitev SII in izracun zahtevanega solventnostnega
kapitala za trzna tveganja po standardni formuli. Znotraj trznih tveganj sem se osredotoc¢il
na kapitalske zahteve za nepremicninska tveganja. Predstavil sem kalibracijo Sokov za
tveganje nepremicnin, ki so dolo¢eni v standardni formuli. Predpisani Soki so bili delezni
razli¢nih kritik, ki so bile predstavljene v tretjem poglavju in naslovljene v petem poglavju
s kalibracijo $okov na slovenskih indeksih donosnosti poslovnih nepremiénin. Soke sem
izracunal z razliénima modeloma, ki sta naslovila predstavljene pomanjkljivosti.

Kapitalske zahteve za tveganje nepremicnin se po standardni formuli izracunajo s Sokom
nepremicnin, ki je enak 25 % vrednosti nepremicnin, ki so v portfelju (po)zavarovalnic.
Predpisan Sok po standardni formuli je bil kalibriran na podatkih o ocenah vrednosti
nepremicnin iz Velike Britanije. Velikost $oka je bila kritizirana v $tudijah Arias, Maury in
Foulquier, (2017), Investment Property Databank (2011), MSCI (2017) in CRO Forum
(2009), kjer so bili izracunani Soki za razlicne nepremicninske trge evropskih drzav, ki so
podali bistveno manjSe kapitalske zahteve. Kalibracije Sokov so bile delezne tudi
metodoloskih kritik, ki so se nanasale na anualizacijo indeksa donosnosti nepremi¢nin
(Mittnik, 2011) in problem glajenih ¢asovnih vrst donosov (Santomil, Gonzalez, Cunill &
Gil-Lafuente, 2019). Glajene ¢asovne vrste se pojavijo pri indeksih, ki temeljijo na ocenah
vrednosti nepremicnin.

V sklopu magistrskega dela sem naslovil predstavljene kritike s kalibracijo sokov za tveganja
nepremicnin, ki ga zajema standardna formula, katera bolje odrazal tveganje slovenskih
(po)zavarovalnic. Za izracun Sokov sem potreboval indeks donosnosti poslovnih
nepremic¢nin v Sloveniji, Ki sSem ga izracunal iz podatkov transakcij poslovnih nepremicnin
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s hedoni¢no metodo. Indeks sem izracunal na polletni in kvartalni ravni iz podatkov ETN-
baze, ki zajema informacije o poslih z nepremi¢ninami ter lastnosti trgovanih nepremicnin.
Indeks sem izracunal na podatkih od prvega kvartala 2014 do prvega kvartala 2021 ter
predstavlja gibanje donosnosti poslovnih nepremic¢nin na slovenskem nepremi¢ninskem trgu
od 2014 do 2021. Izrac¢unan indeks donosnosti slovenskih poslovnih nepremi¢nin zajema
samo kapitalske donose nepremicnin, ne zajema donosov najemnih poslov, kar lahko
povzroci Se vecjo volatilnost indeksa in posledicno vecje Soke za tveganje nepremicnin.

Slovenski indeks donosnosti poslovnih nepremic¢nin sem uporabil za izra¢un kapitalskih
zahtev za tveganje nepremicnin. Zahtevan Sok sem izraunal po metodologiji, ki je bila
uporabljena za kalibracijo predpisanih Sokov. Izra¢unan indeks sem anualiziral z metodo
»rolling-window« in izra¢unal VaR pri stopnji zaupanja 99,5 % z metodo HS. Izracunan Sok
je bil 13 %, ceprav sem uporabil indeks donosnosti, ki temelji na transakcijah, ki bi moral
biti bolj volatilen od indeksov, ki temeljijo na ocenah vrednosti nepremi¢nin.

Sok za tveganje nepremiénin sem izradunal tudi z FHS-metodo, ki je hibridna metoda.
Zdruzuje parametricni GARCH-model z neparametricnim modelom HS, s ¢imer sem
naslovil, Kkritiko uporabe anualizacije podatkov. Z uporabo FHS-metodo na kvartalnih
indeksih donosnosti sem simuliral 100.000 poti donosov dolzine $tiri, ki predstavljajo letne
donose ter izracunal VaR pri stopnji zaupanja 99,5 %. Izra¢un Sokov s FHS-metodo je
naslovil kritike uporabljenih podatkov ter metodoloske kritike in podal Sok velikosti 20 %,
ki je manj$i od predpisanega Soka po SII. Izracunan Sok zavzema tudi obdobje pandemije
COVID 19 in padec na nepremi¢ninskem trgu v letu 2020, zato sem izraCunal zahtevan Sok
Se za obdobje brez podatkov, ki zajemajo pandemijo. IzraCunan Sok za obdobje od 2014 do
2019 z meto FHS je bil samo 15 %, kar je bistveno nizje od predpisanih kapitalskih zahtev
po SII.

Rezultati magistrskega dela nakazujejo na potrebo po internih kalibracijah Sokov za tveganje
nepremicnin za (po)zavarovalnice iz EU. Predpisani Soki po SII so bistveno ve¢ji od Sokov,
ki sem jih izracunal na slovenskih indeksih donosnosti, ki temeljijo na transakcijah in bi
morali biti bolj volatilni in podati vi§je Soke. Rezultati dela so v skladu s Studijami, ki so
analizirale primernost kapitalskih zahtev za nepremi¢nine (po)zavarovalnic v EU. Trenutne
kapitalske zahteve za tveganje nepremicnin so bile izracunane na indeksih donosnosti Velike
Britanije in ne odraZajo lastnosti slovenskega trga poslovnih nepremiénin. Soki, ki so bili
izraCunani na teh podatkih dolocajo velike kapitalske zahteve za tveganje nepremicnin in
predstavljajo oviro slovenskim (po)zavarovalnicam pri povecanju njihovega deleza portfelja
v sektor poslovnih nepremicnine.
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