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Hodnotenie dlhodobych zaruk

Vv poistnom sektore' SR

2. Cast

Andrea Gondovd, Zuzana Kardosovd
Ndrodnd banka Slovenska

Na zdklade poZiadavky Eurdpskej komisie prebiehalo v prvej polovici roka 2013 v ¢lenskych
Stdtoch Eurdpskej tnie testovanie vplyvu navrhovanych zmien v requldcii poistného sektora
najmd na produkty s dlhodobou zdrukou a tieZ na anuitné produkty neZivotného poistenia.
Dopadovd studia pozostdvala z dvoch Casti, z kvantitativneho vypoctu kapitdlovej poZia-
davky na solventnost poistovni a kvalitativneho dotaznika tykajiceho sa navrhovanych
zmien v reguldcii. V rdmci vypoctu bolo potrebné vypocitat technické rezervy s pouZitim

13 réznych scendrov. V predchddzajicom Cisle sme sa zaoberali vyhodnotenim tdajov
zucastenych poistovni, licencovanych na Slovensku, konkrétne analyzou vplyvu scendrov 0
az 3. Druhd cast ¢ldnku sa zaoberd analyzou scendrov 4 az 6.

EXTRAPOLACIA
Niektoré zavdzky poistovni mézu mat dlhsiu dobu
splatnosti ako aktiva dostupné na finan¢nych
trhoch, z ktorych sa ur¢uje Urokovd sadzba po-
uzivana na trhové ocenenie technickych rezerv.
Extrapoldcia je metdda na urcenie bezrizikovej
urokovej sadzby pre také splatnosti, pre ktoré nie
su dostatocné trhové Udaje, resp. nie st dostupné
udaje z trhu, ktory by splfial podmienku stanove-
nu regulaciou na ,active, deep, liquid, transparent
market". Posledny bod vynosovej krivky, pre ktory
sU dostupné Udaje, resp. bod, pre ktory st spinené
poziadavky regulécie, sa nazyva Last Liquid Point
(dalej len,LLP") a posledny bod vynosovej krivky,
ku ktorej sa od LLP vynosova krivka extrapoluje, sa
nazyva Ultimate Forward Rate (dalej len ,UFR").

V LTGA sa testovali tri rbzne situacie:
* extrapolacia s LLP 30 rokov a dlzkou doby kon-

vergencie 40 rokov (scenér 0),

Graf 1 Pokles technickych rezerv v scendri 5 v po-
rovnani so scendrom 1 (v %)

Technické rezervy Z toho Zivotné poistenie Z toho unit-linked

(okrem unit-linked)

Véazeny priemer B Median

Zdroj: NBS.

Pozndmka: V grafe je zobrazené maximum, minimum, prvy a treti
kvartil, vdzeny priemer a medidn hodnét jednotlivych zicastne-
nych poistovni.
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* extrapolacia s LLP 20 rokov a dlzkou doby kon-

vergencie 40 rokov (scenar 5) a
* extrapolacia s LLP 20 rokov a dizkou doby kon-

vergencie 10 rokov (v3etky ostatné scendre).

Je problematické vyhodnotit jednotlivé typy
extrapoldcie, kedZe sa netestovali samostatne bez
ostatnych opatreni pre dlhodobé garancie (long-
-term guarantees, dalej len L TG opatrenia”“). Preto
sme vyhodnocovali len vplyv dizky konvergencie
v scenari 5 v porovnani so scendrom 1, kedze
ostatné LTG opatrenia boliv scenari 5 a v scenari 1
zhodné. V scendri 5 doslo k poklesu technickych
rezerv oproti technickym rezervéam v scenéri 1
v priemere 0 0,4 % (graf 1). Nedoslo ani k vyznam-
nej zmene vazeného priemeru marze solventnos-
ti pre kapitdlovu poZiadavku na solventnost (dalej
len,SCR"), kedZe jej nérast bol len 1,65 %. Zmena
dlzky konvergencie vyznamne neovplyvnila vy-
sledky na slovenskom poistnom trhu.

EIOPA odportcala vo svojej sprave pre Eurdp-
sku komisiu dlhsie obdobie konvergencie, napr.
40 rokov, pretoZe rapidna a kratka konvergencia
vedie k vyssej diskontnej sadzbe pre obdobia za
LLP, ¢o nie je velmi obozretné z pohladu regulacie
a ochrany spotrebitela, kedze uz dlhsi ¢as pretrva-
va na finan¢nych trhoch obdobie nizkych vyno-
sov a pourzitie vyssich diskontnych sadzieb preto
nie je vhodné.

MATCHING ADJUSTMENT

(STANDARDNA VERZIA) — €LANOK 77 ¢
Matching adjustment je Uprava, ktord je Specific-
ké pre kazdu poistoviiu a zavisi od zloZenia jej
portfolia aktiv a podmienok zmliv. Tento nastroj
predstavoval paralelny posun celej zékladnej bez-
rizikovej vynosovej krivky pri pouZiti ostatnych
LTG opatreni.

Pouzitie Standardnej verzie matching ad-
justment bolo podmienené splnenim zadefinova-
nych podmienok. Napriklad aplikdcia bola mozna
len pre:

* produkty, ktoré su vystavené len riziku dlhove-
kosti, revizie a nakladov,
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* produkty bez buduceho poistného a bez op-
cif poistenych (respektive zahffajuce narok na
odkupenie, ktoré neprevysi hodnotu aktiv kry-
jucich technické rezervy),

e portfolio aktiv a pasiv tychto produktov by malo
byt organizované a riadené oddelene od inych
zavazkov poistovne, tzv. ring-fencing.

Vacsina zucastnenych poistovni nepovazovala
standardnu verziu matching adjustment za apliko-
vate/nu na slovenskom poistnom trhu, a to z do-
vodu podmienky osobitného spravovania port-
folia aktiv viazucich sa na zodpovedajuce portfolio
pasiv. Standardnd verzia Upravy bezrizikovej vyno-
sovej krivky sa aplikovala vo vietkych scenaroch
okrem scenarov 0 a 4. Vo Stvrtom scendri sa testo-
vala alternativna Standardna verzia matching ad-
justment, ktord sa liSila od Standardnej verzie len
v podmienkach na Uverovu kvalitu portfélia aktiv.
Matching adjustment by nemal znamenat zhor3e-
ny vplyv na ochranu zdujmov spotrebitelov, kedZe
zavisi od spradvneho sparovania aktiv a pasiv. Toto
prepojenie je vyhodou, kedze vplyv kratkodobej
volatility aktiv sa prejavi Upravou hodnoty zavdz-
kov len o ¢ast spreadu tych aktiv, ktorymi su tieto
zavazky kryté, a nie o hypoteticky spread vypoci-
tany z reprezentativneho portfélia zostaveného
v EIOPA jednotne pre vsetky staty Eurdpskej Unie.
Avsak prave tento dovod by zasa na druhej strane
znamenal komplikovanost, pokial ide o dohlad
tejto Upravy, jej spravnu a vhodnu aplikaciu. Bolo
by potrebné vyhodnocovat nielen to, ¢i poistné
zmluvy, na ktoré sa poistovna rozhodne aplikovat
matching adjustment spifaju podmienky Upra-
vy, ale aj vhodnost na ne naviazanych aktiv, t. j.
zmluvné podmienky poistovne s protistranami,
od ktorych dané aktiva nakupili, a tieZ ¢&i sa tieto
aktiva naozaj spravuju oddelene. Pre poistovne by
bolo jednoduchsie aplikovat tuto Upravu skor na
nové produkty ako na starsie. Vysledky scendra 4
odovzdala na nasom trhu len jedna poistovia.

MATCHING ADJUSTMENT
(ROZSIRENA VERZIA) — CLANOK 77E
Rozsirend verzia Upravy matching adjustment sa
lisi od Standardnej verzie hlavne skuto¢nostou,
Ze Uprava bezrizikovej vynosovej krivky sa apli-
kovala na vacsi rozsah zavézkov poistovni, kedze
neplatila napriklad obmedzujica podmienka ty-
kajuca sa expozicie vodi rizikdm a existencie opcif
poistenych. Z dévodu zvysenia moznej volatility
buducich zavazkov, a teda zvysenia rizika nute-
ného predaja aktiv naviazanych na zavazky, sa
do vypoctu Upravy zahrnulo tzv. application ratio.
Jeho hodnota predstavovala mieru nékladov na
pripadny nuteny predaj aktiv v pripade, Ze dojde
k naplneniu danych stresovych scenarov.
Testovali sa tri typy rozsirenej verzie matching
adjustment, a to:
* klasicka rozsirend verzia | matching adjustment
(scendre 1az5,10a12),
* klasicka rozsirena verzia Il matching adjustment
(scendre 7 a 10),
e alternativna rozsirend verzia matching ad-
justment (scendr 6).

Pre Standardnu verziu matching adjustment,
ako aj pre klasicku rozsirenu verziu matching ad-
justment platila podmienka na oddelené spra-
vovanie aktiv a ich naviazanost na pasiva (ring
fencing). Tato podmienka bola dévodom obme-
dzenej moznosti aplikacie klasickej rozsirenej
verzie matching adjustment na slovenskom poist-
nom trhu. Naopak, v alternativnej rozsirenej verzii
matching adjustment testovanej v scenari 6 bola
vypustenad podmienka na viazanost portfélia ak-
tiv a pasfv, a preto bolo mozné pouzit tuto verziu
aj na slovenskom poistnom trhu. Z uvedenych
doévodov bolo mozné vyhodnotit len alternativ-
nu rozsfrenu verziu matching adjustment, ktora sa
porovnavala s vysledkami scendra 1, z idajov po-
istovni predloZenych pre scenar 6.

Z vazeného priemeru a medianu zobrazeného
v grafoch 2 az 5 mdZzeme vidiet, Ze aplikovanie al-
ternativnej rozsirenej verzie matching adjustment
nespdsobilo vo vacsine zucastnenych poistovni
narast marze solventnosti ani pokles technickych
rezerv. Dve poistovne z piatich, ktoré predlozi-
li Udaje pre scendr 6, zaznamenali opacny efekt
a aplikovanie Upravy matching adjustment sp6so-
bilo pokles technickych rezerv v priemere o 2 %
a narast prebytku vlastnych zdrojov v priemere
033 %.

Dovodom vysledného efektu aplikovania alter-
nativnej rozsirenej verzie ,matching adjustment”
je, ze pouztie Upravy bezrizikovej vynosovej krivky
o tzv. counter-cyclical premium (dalej len ,CCP")
a Upravy matching adjustment sa vzajomne vylu-
¢uju a hodnota Upravy v scenari 6 zavisi od aktiv
poistovne a miery moznych vykyvov oc¢akavanych
penaznych tokov pasiv, tzv. aplication ratio.

Aplication ratio malo slUzit na zabezpecenie,
aby poistovniam s pravdepodobnostou 99,5 %
nevznikli v buducnosti straty v dosledku nespéro-
vanych penaznych tokov a nadvézujuceho nute-
ného predaja aktiv.Vzorec jeho vypoctu bol navrh-
nuty kratko pred LTGA, a preto nebol predmetom
Sirsej diskusie. Je teda otdzne ¢i hodnota vypoci-
tand jednotlivymi poistovhami spravne odrdZala
Ucel tohto ukazovatela. TaktieZ jeho vypocet bol
velmi komplikovany a vypocitané hodnoty jed-
notlivych poistovni mali velky rozptyl, s minimom
0% a maximalnou hodnotou prevysujicou 90 %.
Navyse dve poistovne nepouZili aplication ratio pri
kone¢nom stanoveni matching adjustment. Vaze-
ny priemer samotnej Upravy bol vo vyske 0,98 %,
s minimom 0,03 % a maximom 1,63 %,

Z pohladu ochrany spotrebitela rozsirena ver-
zia Upravy matching adjustment nezaistuje, Ze
poistovne nebudu nutené nadhle a nevyhodne
predavat aktiva, aby mohli splnit svoje zavdzky
voci klientom, kedZe kritérid na aplikovanie tejto
Upravy su benevolentné a je tu riziko odkupova-
nia a nahleho vypovedania poistnych zmliv zo
strany klientov. Jednoduché by nebolo ani dohlia-
danie tejto Upravy, pre jej komplexnost z pohladu
vypoctu a aj samotnej aplikacie. Rovnako bude
znevyhodnujuce, z pohladu konkurencieschop-
nosti jednotlivych poistovni na celoeurdpskom
trhu, ak sa niektoréd z krajin rozhodne tuto Upravu
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Graf 2 Zmena technickych rezerv v scendri 6
v porovnani so scendrom 1 (v %)

Technické rezervy Z toho Zivotné poistenie Z toho unit-linked

(okrem unit-linked)

m Vazeny priemer ® Medidn

Zdroj: NBS.

Pozndmka: V grafe je zobrazené maximum, minimum, prvy a treti
kvartil, vdZeny priemer a medidn hodnét jednotlivych zucastne-
nych poistovn.

Graf 3 Porovnanie marZe solventnosti pre SCR
v scendri 0, 1 a 6 a vdZeny priemer indexu zmeny
marze solventnosti oproti Solventnostil (v %)
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m Vazeny priemer indexu zmeny marze
solventnosti oproti Sl (prava os)

Zdroj: NBS.

Pozndmka: V grafe je zobrazené maximum, minimum, prvy a treti
kvartil, vazeny priemer a medidn hodnét jednotlivych zicastne-
nych poistovni. SCR — kapitdlovd poziadavka na solventnost, S|
- reguldcia podla Solventnostil, t.j. v sicasnosti platnej eurdpskej
upravy.

neaplikovat do svojej ndrodnej legislativy, kedze
testovana Uprava bola navrhnutd len ako mozné
a nie zavazna (member state option).

PRECHODNE OPATRENIA

Prechodné opatrenia, tzv. transitionals, boli navrh-
nuté s cielom eliminovat vplyv regulacie podla
Solventnosti Il na produkty, ktorych hodnota pod-
la Solventnosti | je signifikantne odlisnad od tej,
ktorou su ocenené podla pravidiel Solventnosti Il.
Vplyv Solventnosti Il na tieto produty by sa mal
eliminovat tak, Ze diskontna sadzba pouzivana pri
vypocte najlepsieho odhadu technickych rezerv
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sa bude pocas prvych siedmich rokov ucinnosti
Solventnosti Il postupne prispdsobovat bezriziko-
vej Urokovej miere. Tuto Upravu mozno aplikovat
len na produkty regulované podla Solventnos-
ti I a vonkoncom nie na nové zmluvy podpisané
po datume zaciatku Gcinnosti Solventnosti .

Prechodné opatrenia sa testovali v scendroch
8,9 a 11, slovenské poistovne viak tieto scendre
netestovali.

ZAVER
Vplyv jednotlivych LTG opatreni, ktoré sa testovali
na nasom trhu, na finan¢nu poziciu zi¢astnenych

Graf 4 Porovnanie marze solventnosti pre MCR
v scendri 0, 1 a 6 a vdZeny priemer indexu zmeny
marze solventnosti oproti Solventnosti |
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B Vazeny priemer indexu zmeny marze
solventnosti oproti Sl (prava os)

Zdroj: NBS.

Pozndmka: V grafe je zobrazené maximum, minimum, prvy a treti
kvartil, vdZeny priemer a medidn hodnét jednotlivych zicast-
nenych poistovni, MCR — minimdlina kapitdlovd poZiadavka na
solventnost, SI - reguldcia podla Solventnosti |, t. j. v sucasnosti
platnej eurépskej Upravy.

Graf 5 Prebytok viastnych zdrojov v scendri 0, 1
a6
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: V grafe je zobrazené maximum, minimum, prvy a treti
kvartil, vdzeny priemer a medidn hodnét jednotlivych zicastne-
nych poistovni.
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Graf 6 Marza solventnosti SCR podla jednotlivych
scendrov
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m Vazeny priemer indexu zmeny marze
solventnosti oproti Sl (prava os)

Zdroj: NBS.

Pozndmka: V grafe je zobrazené maximum, minimum, prvy a tret{
kvartil, vdzeny priemer a medidn hodnét jednotlivych zicastne-
nych poistovni.

poistovninebol vyznamny. Rozdiely medzijednot-
livymi scendrmi testujucimi LTG optrenia (scenare
1 az 6), boli skor zanedbatelné. Tato skutocnost
mohla byt spbsobena pravdepodobne skladbou
aktfv, kedZe investi¢na stratégia na nasom trhu je
konzervativnejsia v porovnani s inymi krajinami
EU, a v pripade roziirenej verzie matching ad-
justment nedostato¢nym sparovanim penaznych
tokov aktiv a pasiv. Pri vyhodnotenti jednotlivych
scenarov na zaklade vézeného priemeru marze
solventnosti SCR dopadol najlepsie scenér 3, hoci
efekt zvysenej Upravy o CCP (250 %) bol ¢iastocne
kompenzovany vyssou kapitalovou poziadavkou
pre trhové riziko. Na zaklade vysledkov pri sucas-

Graf 7 Marza solventnosti MCR podla jednotlivych
scendrov
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: V grafe je zobrazené maximum, minimum, prvy a tretf
kvartil, vdzeny priemer a medidn hodnét jednotlivych zucastne-
nych poistovni.

nej skladbe portfdlii poistovni sa na Slovensku
nepreukdzala potreba LTG opatreni. KedZe v3ak
pilier |, t. j. kvantitativne poziadavky, bude v Sol-
ventnosti Il predstavovat maximalnu harmoniza-
ciu, uplatnenie jednotlivych LTG opatreni bude
zavisiet od vysledku trojstrannych rokovani medzi
Eurdpskym parlamentom, Eurépskou radou a Eu-
répskou komisiou.

EIOPA vysledky LTGA testovania odoslala Eurép-
skej komisii, ktora vplyv navrhovanych Uprav pre-
hodnotila a v sUc¢asnosti pripravuje aj na zaklade
tychto vysledkov kompromisny navrh smernice
Omnibus II. N&sledne sa pripravia aj delegované
akty a odporutcania EIOPA.

Vyrocné zasadnutia
Medzinarodného
menového fondu

a Svetovej banky 2013

Tohtoro¢né vyrocné zasadnutia Medzinarodného
menového fondu a Svetovej banky sa konali vo
Washingtone v drioch 11. — 13. oktdbra. Hlavny-
mi témami rokovani boli posilnenie rastu svetovej
ekonomiky, ulohy a odportc¢ania MMF a otazky
reformy MMF. Za Nérodnu banku Slovenska sa na
rokovaniach zicastnil guvernér NBS Jozef Makuch
a ¢len Bankovej rady NBS a vykonny riaditel Useku
pre operacie na finan¢nych trhoch Karol Mrva.
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