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Utdrattur

Solvency 1I tilskipun Evropusambandsins skyldar vatryggingafélog til ad velja & milli
stadladrar aoferdar til a0 reikna gjaldpolskrofu sina og pess a0 byggja upp svokallad
eigid likan. I pessu verkefni er stillt upp slembnu hermunarlikani, svokdlludu DFA
eigin likani, fyrir prja dhsettupaetti: idgjalda-, vaxta- og hlutabréfadhaettu til ad
reikna at hluta af gjaldpolskréfu Tryggingamidstoovarinnar hf (TM). Einnig er gjald-
bolskrafa félagsins reiknud med stadlada likaninu og ttkoma pessara tveggja adferda
borin saman. Islenskur vatryggingamarkadur er skodadur m.t.t. gjaldpolskrafna og
lagt mat & moguleg ahrif Solvency II & islensk vatryggingafélog midad vid niverandi
gjaldpolskrofur.

Helstu nidurstéour eru peer ad gjaldpolskréfurnar koma til med ad haekka mjog
mikid og pad mun hafa ahrif 4 fjarfestingastefnur islenskra vatryggingafélaga. Pau
gaetu hins vegar leekkad gjaldpolskréfu sina med smidi og innleidingu eigin likans og
par af leidandi aukio avoxtun eigin fjar. Eigin likon geta lika aukio innsyn stjérnenda
i rekstur félaganna &samt pvi ad gefa peim studning vid akvardanatokur.



Abstract

The Solvency II EU directive forces insurance companies to either use a standard
model to calculate their required capital reserves or to build an internal model. In
this thesis a stochastic simulation model, a DFA model, is set up for three risk
factors: premium-, equity- and interest rate risk to calculate part of TM’s (Trygg-
ingamidstodin hf.) solvency capital requirement. Those results are compared to
the corresponding requirement calculated with the standard model. The Icelandic
insurance market was analysed from a solvency point of view and the effect that
Solvency 1I will have is estimated.

The main results are that capital requirements will increase substantially, potentially
influencing the investment policies of Icelandic insurance companies. They could
however decrease their solvency capital requirement by implementing internal models
and therefore increase their return on equity. Internal models can also give mana-
gement better insight into their business and give support to their decisions.

vi



Formali

Petta verkefni er 30 eininga meistaraverkefni { fjarmélaverkfraedi vio Idnadarverkfraeoi-
vélaverkfraedi- og tolvunarfredideild Haskola Islands. Verkefnid fjallar um Solvency
IT reglugerdo Evropusambandsins, ahrif hennar 4 vatryggingamarkad, ahaettustyr-
ingu og hagkveemni eigin likana fyrir islensk vatryggingafyrirteeki. Verkefnid var
valio vegna pess hve dhugavert viofangsefnio er og vegna pess hve vel pad & vio fjar-
malaverkfraedi. Verkefnid var lika tilvalid vegna pess ad Solvency II verdur innleitt
hér 4 landi innan orfarra ara og vatryggingafélog um allan heim eru { 60aénn ad und-
irbiia sig fyrir breytingarnar og netheimar virdast oft loga i skrifum um Solvency II.
Reyndar var bad svo ad 4 medan & skrifum verkefnisins st60 pa var innleidingunni
frestad um a0 minnsta kosti eitt ar vegna 6vissu og athugasemda sem fram hafa
komid. N1 er stefnt ad pvi ad félog innleidi Solvency IT ario 2013 og ad innleidingu
verdi lokio { jandar 2014 og reglugerdin pa ordin virk ad fullu.

Eg vil sérstaklega pakka Gardari P. Gudgeirssyni, framkvaemdastjora fjarfestinga-
og vioskiptaprounarsvios TM, fyrir a0 f& hugmyndina ad verkefni um Solvency II og
ekki sist fyrir pann studning og pann mikla dhuga sem hann hefur synt verkefninu.
Helga Porssyni, forstooumanni innra eftirlits TM og staerdofraedingi félagsins, vil ég
lika pakka sérstaklega fyrir a0 taka ad sér a0 vera leiobeinandi en studningur hans og
viotaek reynsla & svidi eftirlits, tolfraedi, tjonasdgu og annara patta i rekstri vatrygg-
ingafélaga reyndist émetanleg. TM og stjornendum bess pakka ég fyrir ad bjoda
mér adstoou og adgang ad starfsmonnum félagsins dsamt hoflegum fjarhagslegum
stuoningi vegna skrifanna.

Eg vil lika pakka leidbeinundum minum hja HI: Birgi Hrafnkelssyni, Lektor i t6l-
fraedi vid Haskola Islands, fyrir dygga adstod og radleggingar og Olafi Pétri Palssyni
professor i idnadarverkfraedi vid Haskola Islands fyrir hans hjalp og leidbeiningar.
Pall Jensson professor vio Haskolann i Reykjavik feer lika pakkir fyrir sinn patt i
upphafi verkefnisins en pa var hann leidbeinandi verkefnisins.

Reykjavik, desember 2011

Garodar Holm Kjartansson
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1. Inngangur

Nyjar gjaldpolsreglur sem innleiddar verda & 6llu Evropska efnahagssvaedinu munu
gera auknar krofur til vatryggingafélaga vardandi gjaldpol og almenna stjornhaetti.
Pessi reglugerd kallast Solvency II og hin verdur skv. &setlun innleidd arid 2013.

Pessar auknu krofur geta haft ahrif 4 ardsemi reksturs vatryggingafélaga par sem
pau verda mogulega skylduo til a0 minnka dhaettuna i eignasafni sinu. Pessi breyting
gaeti haft mikil ahrif 4 pau félog sem starfa 4 islenskum vatryggingamarkadi og geetu
bau purft ad gripa til adgeroa til ad laga rekstur sinn ad hinum nyju adstaeedum. Hve
mikil dhrifin verda er p6 6ljost og markmid pessa verkefnis er ad varpa 1josi & pau.

I pessu verkefni verdur leitast vid ad kynna Solvency II og beer undirstédur sem
a0 baki reglugerdinni liggja. Byrjad verour & pvi ad kynna hvernig rekstur va-
tryggingafélaga virkar og farid yfir helstu hugtok sem bar koma fyrir og tengjast
gjaldpolsitreikningum. Fjallad verdur um hvernig gjaldpolskrafa vatryggingafélaga
er reiknud. Par sem utreikningur gjaldpolskrafna byggist & mati & Ahsettupattum pé
verda helstu atridi ahaettustjornunar kynnt og hvernig virdi { hafi (e. value at risk)
meling fer fram. Fjallad verdur um stéou islensks vatryggingamarkadar og efnahag-
ur og rekstur islenskra vatryggingafélaga borinn saman og skodadur i samhengi vid
Solvency TI.

Samkvaemt Solvency II purfa pau vatryggingafélog sem ekki eru med svokallad
eigio likan ad reikna gjaldpol sitt ut med stodludu likani (e. standard formula).
Stillt verdur upp eigin likani fyrir TryggingamiostGdina hf (TM) og gjaldpolskrafa
félagsins reiknud. Utkoma pess likans verdur svo borin saman vid gjaldpolskréfu
reiknada med stadlada likaninu. Par sem likanid byggir & hermun og slembinni
fjarmalasteerofraedi verda pau fraedi kynnt fyrst.

Ad lokum verda nidurstéour likansins notadar til ad meta hagkveaemni préunar og
innleidingar eigin likans hja islenskum vatryggingafélogum.

1.1. Vatryggingarekstur a Islandi

Saga tryggingafélaga 4 Islandi naer aftur til sidari hluta 19. aldar en fyrir pann tima
var atvinnulif fabrotid og veromaetasképun afar takmorkud. Fyrstu tryggingarnar
voru skyldubundnar brunatryggingar hiisa i Reykjavik sem fyrst voru tryggo af
erlendum vatryggingafélogum og sidan sjovatryggingar. Fyrir seinni heimsstyrjoldina
voru ekki starfreekt nema fjogur vatryggingafélog en & drunum eftir strid fjolgadi
vatryggingafélogum jafnt og pétt (Alpingi, 2004).

Pad var ekki fyrr en ario 1973 ad kveoid var 4 um opinbert eftirlit med vatrygg-
ingafélogum 4 islandi og stofnad var Tryggingaeftirlit, sem sidar var breytt i Va-



1. Inngangur

tryggingaeftirlit. Arid 1999 var bankaeftirlit Sedlabankans og Vatryggingaeftirlitio
sameinad undir merkjum Fjarmélaeftirlitsins (FME) en hlutverk bess er vardar va-
tryggingaeftirlit hélst obreytt.

Hlutverk Tryggingaeftirlitsins, fyrir utan pad a0 veita umsoégn um starfsleyfi var
i fyrsta lagi ad fylgjast med ad vatryggingafélog veeru ao sinna félagslegu hlutverki
sinu sem snyr ad pvi ad baeta folki fjarhagslegt tjon. I 60ru lagi var hlutverk peirra
a0 fylgjast med pvi ad vatryggingafélogin veeru 1 svo fjarhagslega heilbrigou astandi
a0 tjonpolar gaetu treyst pvi a0 fa baetur sinar greiddar. Pad potti naudsynlegt
sokum eolis starfseminnar en par sem vatryggingaskuldbindingar nema oft hdum
fjarheedum fylgir slikum rekstri téluverd dhaetta. Fjarmagn parf ad vera til stadar
begar kemur ad tjonagreidslum.

Pegar 16gin arid 1973 voru sampykkt pa var evropsk 16ggjof hofo til hlidsjonar
enda Evropulond leidandi adilar 1 16ggjofum um vatryggingastarfsemi. Login voru
endurskodud arid 1978. Pad var svo arid 1994 1 kjolfar pess ad Island gekk i Evi-
Opska efnahagssvaedid ad 16g (60/1994) um vatryggingastarfsemi breyttust toluvert
par sem opnad var & alpjodlegan markad. Samkvaemt samningnum um Evrépska
efnahagssvaedid sem sampykktur var 2. maif 1992 skuldbatt Island sig til pess ad log-
festa ad efni til sams konar reglur um vatryggingastarfsemi og eru { gildi eru innan
Evrépusambandsins (Alpingi, 1998).
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2.1. Vatryggingarekstur

Adur en haegt er ad draga fram og ttskyra likan af vatryggingarekstri parf ad fara
yfir nokkur hugtdk og helstu atridi sem tengjast slikum rekstri.

2.1.1. Hugtdk i vatryggingarekstri

Til pess a0 eftirlitsaoilar hefou tok & pvi ad fylgjast med fjarhagslegri stéou vatryggj-
anda og a0 verdlagning trygginga sé i samraemi vid pa dhaettu sem vatryggjandi tekur
a sig pa var porf & a0 skilgreina dkvedin hugtok 1 vatryggingarekstri. Petta var gert
med lagasetningu 4 sama tima og tryggingaeftirliti var komid & arid 1974. Pessum
hugtokum var svo komio inn 1 arsreikninga félaganna.

Kjarni vatrygginga er si a0 vatryggingatakinn faer loford um ad vatryggjandi
greioi honum eda pridja adila baetur ef tiltekin aAhaetta verdur virk, gegn pvi ad
vatryggingartaki greidi tiltekio gjald, svokallad idgjald. 10gjald petta skal vera i
samraemi vid dhaettuna sem vatryggjandinn tekur 4 sig. Oftast er um ad raeda
vatryggingavernd eitt 4r fram { timann en { einhverjum tilfellum er um ad raeda lengri
og jafnvel styttri samninga. Vatryggjandinn getur svo med pvi ad gera samninga
vio fleiri aodila dreift Ahaettunni og tekid fyrir pad idgjold af hverjum og einum.

Bokfero i0gjold eru iogjold fyrir pa vatryggingasamninga sem ganga i gildi &
reikningsarinu. Par sem i0gjoldin ganga { gildi & mismunandi timum &rsins pa end-
urspegla bokferou idgjoldin ekki pa dhaettu sem félagio hefur tekid 4 sig 4 reikn-
ingsarinu. Til a0 leidrétta pad parf ad yfirfeera til neesta ars pann hluta idgjaldsins
sem samsvarar ahaettu 4 arinu 4 eftir og draga hann fra bokfaerou gjoldunum. Pessi
hluti idgjaldsins nefnist idgjaldaskuld. Eins parf ad feera inn & reikningsarid pann
hluta bokferdu idgjaldanna fra &rinu & undan sem tilheyra reikningsarinu. Pessar
yfirfaerslur eru oftast gerdar stodugt og sjalfvirkt par sem i0gjoldunum er skipt nio-
ur i marga pakka og pokkunum dreift niour & rétta manudi. Leidrétt i0gjold sem
samsvara ahaettunni sem fellur 4 viokomandi reikningsar kallast idgjold drsins (e.
premiums earned) og bau eru adaltekjulind vatryggingafélaga og bau koma skyrt
fram & rekstrarreikningum félaganna. Jafna fyrir idgjold &rsins er gefin med

i0gjold arsins = bokfaerd i0gjold — idgjaldaskuld til naesta ars
+ i0gjaldaskuld fra fyrra ari  (2.1)

I lok hvers reikningsars er avallt einhver hluti tjona arsins oOtilkynntur, p.e.a.s.
bad getur 1idid tiltélulega langur timi par fra pvi ad tjon & sér stad og ad vatryggour
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tilkynnir tjon, pessi dsetladi hluti tjona er nefndur dtilkynnt tjon. Ad sama skapi
er talad um wuppgerd tjon og duppgerd tjon i lok hvers ars, greidd eda oOgreidd ad
fullu. Uppgerd tjon & arinu eru nefnd gjaldfeerd tjon eda bokferd tjon og eiga vio
um greidslur tjona a arinu. Ouppgerd tjon fara dsamt 6tikynntum tjonum i sjo6d sem
adur hét botasjodur en heitir nt tjonaskuld (e. loss reserve eda claims provision) og
er sannarlega skuld. Tjonaskuldin samanstendur af 6uppgerdoum tjonum og aaetlud-
um kostnadi peirra og svo af aztludum kostnadi vegna otilkynntra tjéna og einnig
svokallads Oryggisdlags vegna dvissu & uppgeroum tjonum. Tjonaskuldin 61l er met-
in med tryggingasteerofraedilegum adferdum og byggir auk pess & fenginni reynslu.
Tjonaskuld er gefin meo joéfnunni

tjonaskuld = E[ouppger0 tilkynnt tjon] + E[otilkynnt tjon] + 6ryggisalag (2.2)

par sem E[] taknar veentigildi breytunnar i hornklofanum.

Hugtakid tjon drsins, sem kemur fram & rekstrarreikningi er likt og i0gjold arsins
skilgreint pannig a0 pau samanstanda af gjaldfseeroum tjonum ad vidbaettri tjona-
skuld til naesta ars en ad fradreginni tjonaskuld fra arinu & undan og eiga bar af
leidandi ad endurspegla heildartjon sem urdu & arinu, pad er,

tjon arsins = gjaldfeero tjon + tjonaskuld til neesta ars — tjonaskuld fra fyrra ari

= heildartjon sem urdu & arinu 4+ matsbreyting eldri tjona (2.3)

Vidtryggingaskuld sem er stor lidur 1 efnahagsreikningum vatryggingafélaga er sam-
anlogd fjarhaeo tjonaskuldar og iogjaldaskuldar. Pannig er vatryggingaskuld heildar
skuldbinding félagsins vegna vatryggingasamninga (Log nr 60/1994 um vatrygginga-
starfsemi) (Alpingi, 1994). Vatryggingaskuldin er pvi,

vatryggingaskuld = tjonaskuld + idgjaldaskuld (2.4)

I eldri 16gum fra 1974 var vatryggingaskuldin nefnd tryggingasjodur, tjoénaskuldin
hét botasjoour og idgjaldaskuldin i0gjaldasjodur og margir kannast eflaust vid pau
hugtok. Heitin { nyju 16gunum sem sampykkt voru 1994 lysa betur hvers edlis pessir
efnahagslioir eru, p.e., skuldbinding félagsins gagnvart vatryggoum en ekki sjodir hja
félaginu.

2.1.2. Endurtryggingar

Eitt helsta teeki vatryggingarfélaga til ad draga tr dhaettu sinni eru endurtryggingar.
Pad eru tryggingar sem vatryggingarfélag kaupir af 6oru félagi til pess ad verja sig
fyrir afalli a0 einhverjum hluta eda ad 6llu leyti. Endurtryggjandi sem er sa sem veitir
slika vernd, er betur i stakk buinn til a0 taka & sig pessa ahaettu sékum pess ad hann
er med dreifdara dheettusafn. Islensk vatryggingafélog endurtryggja sig idulega fyrir
verdmactum vatryggoum eignum eins og t.d. dyrum byggingum, verksmidjum og
skipum. Endurtryggingasamningar geta verid mjog misjafnlega settir upp. I sumum
tilfellum er ein sérstok eign vatryggd og einnig er haegt ad kaupa sér endurtryggingar
4 0ll tjon sem fara yfir akvedna fjarhae.



2.1. Vatryggingarekstur

Sa hluti i0gjalda sem fellur i skaut endurtryggjanda nefnist endurtryggingaidgjéld
en sa hluti sem vatryggjandi heldur eftir kallast eigin i0gjold. FEigin i0gjold arsins
eru pvi mismunur iogjalda arsins og endurtryggingaiogjalda. Ad sama skapi er talad
um eigin tjon drsins og hluta endurtryggienda ¢ tjonum drsins. Ennfremur er 1jost ad
hluti af vatryggingaskuldinni fellur i hlut endurtryggingaadila og talad er um hluta
endurtryggjenda @ tjonaskuld og hluta endurtryggjenda i i0gjaldaskuld.

2.1.3. Tryggingastaerofraeodi og likdn

Haegt er ad lysa sjodstreymi { vatryggingarekstri med eftirfarandi sjoostreymislikani
sem pekkt er i tryggingastaerdfreediheiminum undir néfnunum classical risk theor-
etical model eda collective risk model (Daykin et al., 1994) (Rytgaard og Savelli,
2004), og gefid er med jéfnunni,

U, =(1+4 j)U_y + [(wt — X, — E,) — (zF — XRE _ EtRE)] (1+ 7)Y+

' (2.5
+ jtLy—1 — TX; — DIV,

par sem U, er gjaldpol (eigi0 fé) & tima t og m; eru 10gjold arsins, X, eru tjon arsins og

E; er rekstrarkostnadur arsins. Ad sama skapi eru 7/*F endurtryggingaidgjold arsins,

XFE eru endurtryggingatjon arsins og E/F er rekstrarkostnadur sem fellur i hlut

endurtryggingaradila. Sidan er L; ; vatryggingaskuld fra arinu & undan, TX; eru

skattar arsins, DIV, eru ardgreidslur arsins og j, er slembin avoxtun af fjarfestingum.

Jafna (2.5) inniheldur strjalar breytur (t.d. i manudum eda arum) og i beim til-
fellum verdur i pessu verkefnio notadur sa rithattur a0 strjalar breytur eru taknadar
X, en samfelldar breytur verda taknadar med X (t).

Til einfoldunar pa er haegt er ad lita framhja endurtryggingum med pvi ad horfa 4
allar tolur sem nett6 télur par sem biid er ad draga hlut endurtryggjenda fra. Einnig
til einfoldunar pa verdur ekki gert rad fyrir pvi ad hagnadur af vatryggingarekstri
sem myndast innan 4rsins sé fjarfestur ad medaltali { halft ar. Eftir bessar breytingar
faest likanio (Ballotta og Savelli, 2005),

U, =1+ )01+ (m — X, — E,) + jiLi—y — TX, — DIV, (2.6)

Pessi jafna pjonar pvi hlutverki ad tengja slembna dhrifavalda 1 vatryggingarekstri
vio arsreikning félagsins. Hun lysir pvi hvernig eigio fé breytist og pad er adallega
tvennt sem hefur ahrif. Annars vegar er pad vatryggingareksturinn sjalfur, hvort
i0gjold duga fyrir tjonum og rekstrarkostnadi. Ef vatrygginareksturinn skilar hagn-
adi verdur pad til aukningar eigin fjar. Hins vegar ef dvoxtun af fjarfestingum er
jakvaed pa bendir pad til ad vel hafi gengid ad avaxta eignirnar, eigid f&d U, og
vatyggingaskuldina L; (sj6dinn) sem vatryggingafélagid geymir til skamms tima fyr-
ir vatryggingataka. Oll avoxtun hvort sem hiin er jakvaed eda neikvaed skilar sér inn
i eda 1t ur eigin fé.
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2.1.4. Ahrif verdbélgu a vatryggingar

Verobolga getur haft téluverd ahrif a vatryggingarfélég og bvi naudsynlegt ad taka
4 henni { allri deetlanagerd, verdlagningu og likansmioi fyrir vatryggingafélog. Vero-
bolga hefur pau ahrif fyrst og fremst ad tjonakostnadur fer haekkandi og pvi purfa
i0gjoldin ad fylgja peirri proun. Verdbolga hefur lika &hrif & pau tjon sem hafa oroio
en eru ekki greidd 1t ad fullu en verda greidd nokkrum arum sidar. Pad & sérstaklega
vio um slysatjon en mun lengur tekur ad gera upp slik tjon heldur en t.d. munatjon.
Verobolga hefur ahrif & fjarfestingar félaganna. Par skiptir mali hvao félagid & mikio
af verotryggoum eignum og hvad mikio af 6verdtryggoum. Ef verobolga er mikil
ba getur verid erfitt a0 n& goori raunavoxtun og pad fer ad einhverju leyti eftir pvi
hvernig eignasafnio er byggt upp. Verobolga er pvi i raun ahsettupattur i rekstri
vatryggingafélaga.

2.1.5. Efnahagur vatryggingarfélaga

Vatryggingafélog eru & margan hatt 6lik bonkum hvad fjarmognun og efnahagsupp-
setningu vardar. I fyrsta lagi eru vatryggingafélog ekki had skammtimafjarmoégnun
eins og bankar og pvi er lausafjarahaettan minni hja vatryggingafélogum. I 6dru
lagi 6gna gjaldprot tryggingafélaga ekki stoduleika fjarmalakerfisins par sem skuldir
beirra eru bess edlis ad paer koma til greioslu & all 16ngum tima og ahlaup (e. bank
run) & paer ekki moégulegar (SwissRe, 2010).

Véatryggingatélog eru hins vegar lik bonkum ad pvi leyti a0 pau taka vid fjairmagni
fra vioskiptavinum og greida pad til baka sidar. Petta fé purfa vatryggingafélog
a0 geyma og avaxta alveg eins og bankar og 6nnur fjarmalafyrirtacki gera. Par af
leidandi gengur rekstur vatryggingafélaga t & svipada stjornun og i bonkum. P.e.a.s.
a0 meta reglulega eignir og skuldir og fylgjast med 6llum utanadkomandi dhaettum
sem ad peim stedja.

Baoar hlidar efnahagsreiknings vatryggingafélaga bera mikla dhaettu, eignamegin
sitja vatryggingafélog med stora sjooi (eignir & moti vatryggingaskuld) sem sveiflast
viroi eftir markadsadstaeoum. Skuldamegin bera vatryggingafélég mikla dhaettu par
sem tjon arsins eru ekki vituo fyrirfram heldur eru aztlud med tryggingafraedilegum
aoferoum og ut fra sdgulegum gégnum. Svipad gildir um efnahagsreikninga bank-
anna enda beita eftirlitsadilar banka og vatryggingafelaga mjog svipudum aoferoum
til ad fylgjast med fjarhagslegum styrk beirra og setja lagmork og vidmio (Booth
et al., 2005).

A mynd 2.1 ma sja deemi um efnahagsreikning vatryggingafélags og par ma helst
sja a0 skuldir vatryggingafélags eru a0 lang mestu leyti vatryggingaskuldin gagnvart
vatryggingatokum og steerstur hluti eignanna er fjarfestur i verdbréfum. A myndinni
er efnahagsreikningur TM fyrir 4rid0 2010. Hann inniheldur beedi vikjandi lan og
mikid handbert fé sem er évenjulegt enda for pbad svo ad TM greiddi upp petta lan
i agust 2011. Eftir standa niina rekstrarskuldirnar og minna handbaert fé.

Sja ma & rekstrarreikningi TM fyrir ario 2010, & mynd 2.2, hvernig deemigerdur
rekstrarreikningur vatryggingafélags litur ut. Par mé sja ad helsta tekjulind va-
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EFNAHAGSREIKNINGUR

Rekstrartengdar eignir 2010 2009
Rekstrarfjarmunir 679.213 736.316
Utlan 4.144.311 5.966.3206
Verdbref 15.950.843  12.870.321
Eignir til s&lu 1.071.184 1.070.262
Endurtryggingaeignir 342,545 308.755
Vidskiptakrofur 2.685.547 3.201.233
Handbzert fé 4,244,452 3.993.0838

20.118.095 28.146.281
Rekstrarskuldir

Vatryggingaskuld 15.111.103  14.895.895

Skuldir vegna eigna haldid til s6lu 784.581 851.923
Vidskiptaskuldir og adrar skuldir 713.202 805.395
16.608.886  16.553.213

Mettd rekstrartengdar eignir 12.509.209 11.593.068

Fjarmagnseignir

Skatteign 188.518 230,492
Oefnislegar eignir 99.916 99.916
288.434 330.408

Fjarmagnsskuldir
Vikjandi lan 3.994.276 3.884.741
MNettd fjarmagnseignir -3.705.842  -3.554.333
Eigid fé 8.802.367 8.038.735

Mynd 2.1: Efnahagsreikningur TM fyrir drio 2010 (p.kr)
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tryggingafélaga eru i0gjold arsins og svo koma tekjur af fjarfestingum. Tjén arsins
og rekstrarkostnadur dragast fré tekjunum og eftir stendur hagnadurinn fyrir og eftir
skatt. A pessum rekstarreikningi er hagnadurinn eingéngu af tekjum af fjarfestingum
en vatryggingareksturinn sjalfur skiladi veegu tapi.

Rekstrarreikningur

Heildartekjur

18gjald arsins 10.901.108
Hluti endurtryggjenda i idgjaldatekjum - 731.480
Fjarfestingatekjur 1.363.155
Adrar tekjur 34.870
11.567.653
Kostnadarlidir

Tjonakostnadur - 7.921.9595
Hluti endurtrygegjenda i tjonakostnadi 128.012
Rekstrarkostnadur - 2.967.333
- 10.761.316
Hagnadur fyrir tekjuskatt 806.337

Tekjuskattur -41.706
Hagnadur drsins 764.631

Mynd 2.2: Rekstrarreikningur TM fyrir drio 2010 (b.kr)

2.1.6. Tryggingakennitdlur

I starfsemi vatryggingafélaga eru notud ymis hugtdk og kennitélur. Rétt er ad benda

& hverjar pessar kennitolur eru og ttskyra hvad peer pyda. Helstu kennitolur sem

notadar eru i freedum tryggingastaerdfreedinnar er ad finna i (Booth et al., 2005).
Tjonshlutfall er heildartjon arsins sem hlutfall af idgjoldum arsins, p.e.,

tjon arsins

tjonshlutfall = (2.7)

i0gjold arsins
Pegar unnid er med nettd tolur par sem buid er ad draga fra tjon arsins sem falla
i hlut endurtryggjenda pa er talad um eigin tjon arsins. Pad sama gildir um eigin
10gjold arsins og eigio tjonshlutfall.

Kostnadarhlutfall er rekstrarkostnaour sem hlutfall af idgjoldunum, p.e.,
rekstrarkostnadur

kostnadarhlutfall = 2,
A A = Ok feerd 10gjold (28)

Astzedan fyrir pvi ad deilt er med bokfaerdu idgjoldunum en ekki idgjoldum arsins
er st ad solukostnadur er talinn vera stor hluti af rekstrarkostnadinum og sala &
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vatryggingum i lok ars t.d. skilar sér ad mestu leyti inn 1 i0gjold naesta ars. Pvi
er réttara a0 bera rekstrarkostnad arsins & moti bokferou iogjoldunum sem eru
ba i réttu hlutfalli vio s6lukostnad arsins. Stadreyndin er hins vegar si ad betta
skiptir oftast ekki miklu méli hja proskuoum og stéodugum vatryggingafélogum en
getur skipt mali hja félogum i miklum vexti. Fraedilega séd veeri haegt ad boka
sOlukostnadinn pannig a0 honum er dreift yfir allt idgjaldatimabilid og pa yfir &
naesta rekstrarar.
Samsett hlutfall er mikio notud kennitala 1 vatryggingum og er gefid me0d

samsett hlutfall = tjonshlutfall + kostnadarhlutfall (2.9)

og pbad lysir pvi hvort vatryggingareksturinn skili framlegd eda ekki, sem sagt hvort
10gjoldin duga fyrir 6llum tjonum arsins og rekstrarkostnadi arsins. Ef félag er med
samsett hlutfall undir einum pa stendur vatryggingareksturinn undir sér. Annars
parf avoxtun fjarfestinga félagsins a0 standa undir hluta rekstrarins. Algengt er ad
samsetta hlutfallio sé ad flokta i kringum hlutfallio einn.

Einnig er pbad svo a0 haegt er ad greina samsetta hlutfallid nidur & vatrygginga-
greinaflokka. Pao getur verid svo ad einhver arin sé einn greinaflokkurinn ad standa
undir 60rum en svo getur pad allt eins sniist vid sidar. Petta er natengt hugtaki
sem er vel pekkt 1 vatryggingastarfsemi sem og vidar og kallast fjolpeettingardahrif
(e. diversification effect) og fjallar i raun um pau jakveedu ahrif sem dreifing dheettu
hefur { for med sér (Markowitz, 1952).

Ahzettuidgjald (e. risk premium) er bad idgjald sem & ad standa undir tjéonum,
4n kostnadaralags og hagnadar. Ahaettuidgjald er oft taknad P = E(X) bar sem X
eru tjon arsins.

2.2. Ahattustyring

Allt eftirlitsumhverfi fjarméalafyrirtaekja 1 dag er ao feerast yfir i ad byggja stéran
hluta af eftirliti & dhaettumalingum. Hugmyndin med dhaettunilguninni er si ad
med pvi ad meela dhaettuna 1 rekstri fjarméla- og vatryggingafélaga mé akvaroa hver
lagmarks eiginfjarkrafan setti ad vera. Ollum fjarmalafyrirtaekjum ber pvi ad fylgjast
med og meta paer ahaettur sem stedja ad peim. I freedum aheettustyringar eru til
margar dhattur og pao er ekki alltaf svo ad freediménnum beri saman um hvernig &
ad flokka paer. Ahaettuflokkar vatryggingafélaga samkvaemt Solvency II sem EIOPA
er med { smidum eru '

e Markaosahaetta (e. market risk)
o Skuldaradhaetta (e. credit risk)

e Lausafjarahaetta (e. liquidity risk)

1Sja kafla 3
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e Rekstrarahaetta (e. operational risk)

e Vatryggingadhaetta (e. underwriting risk)

Undir pessa dhaettuflokka falla svo ymsir ahaettupaettir. Sumir pessara dhaettu-
patta eru pess edlis ad erfitt er ad maela pa & medan adrir Ahaettupsettir teljast vel
malanlegir. Markadsahaettur, skuldaradheaettur og vatryggingadhaettur eru deemi um
ahaettur sem taldar eru maelanlegar & medan lausafjaraheaetta og rekstrardhaettur eru
erfidari a0 meela. Vatryggingadhaettan sem ad svo er skipt er nidur i prja undirflokka
4 eingéngu vid um vatryggingafélég en hinir flokkarnir eru deemigerdir fyrir 6nnur
fyrirtaeki eins og til deemis banka. Fjallad verour nanar um hvern dhaettuflokk og
pbéa dheettupeetti sem par falla undir { naestu undirkoéflum.

2.2.1. Markaodsahaetta

Markadsdheetta er haettan & tapi eda ofyrirséori breytingu a fjarhagsstodu, sem staf-
ar af sveiflum & markadsvirdi eigna, skuldbindinga og fjarmalagerninga. Markads-
ahaetta er oftast kollud market risk en stundum er talad um investment risk pegar

att er vio vatryggingastarfsemi. Haegt er ad skipta markadsdheettu i a0 minnsta
kosti 5 flokka:

e Vartadheetta (e. interest rate risk) er ahaetta sem & vid um &fall sem yroi ef
a0 vextir og veentir framtidarvextir myndu breytast. Slik breyting myndi hafa
mest ahrif & skuldabréfamarkaoi en po geeti slik breyting lika haft ahrif 4 aora
markadi eins og hlutabréfamarkadi, en ekki eins mikil. Naemni skuldabréfa
gagnvart vaxtabreytingum fer mikio eftir medalliftima (e. duration) bréfanna.
Bréf med langan medalliftima er naemara fyrir vaxtabreytingum en bréf med
stuttan liftima.

o Hlutabréfadhetta (e. equity risk) & vio um ba dheettu ad flokt & hlutabréfaveroi
hafi dhrif & eignastoou félags. Hlutabréfadhaetta er einn staersti hluti mark-
a0sdhaettunnar. Eoli hlutabréfamarkada er pannig ad peir eru mjég naemir
fyrir alls konar utanadkomandi efnahagsatvikum og hlutabréf geta fallio mikio
i virdi & stuttum tima. Hversu mikil &hrif pad hefdi fer eftir pvi hversu hatt
hlutfall eigna félagio & i hlutabréfum.

o Gjaldeyrisiheetta (e. currency risk) er hattan 4 ad gengi gjaldmidla breytist
a pbann hatt a0 pad hafi 6hagsteed ahrif 4 virdi eigna og skulda sem eru {
annarri mynt. Gjaldeyrisahaetta & vel vio hja islenskum félogum par sem flokt
gengis islensku kronunnar er heerra en flokt flestra annarra mynta. Til a0
verja sig gegn gjaldeyrisdhaettu er haegt ad gera framvirka samninga og festa
pannig gengio. Mikilvaegi pess hefur synt sig og moérg oénnur fyrirteeki heldur
en fjarmalafyrirteeki gera reglulega slika samninga. Sem dasemi ma nefna olfu-
og flugfélog.
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2.2. Ahettustyring

e Fuasteignaverdsdheetta (e. property risk) er dheaettupattur sem hefur ahrif &
viroi fasteigna og breyting 4 fasteignamarkadi hefur ahrif & eignastéou félags
ef bad 4 fasteignir. Sama gildir ef félag & hlut i fasteignafélogum eda sjooum.

o Sampjoppunardhetta (e. concentration risk) er vidbotaraheettubattur sem
snyr a0 peirri auka dhzettu sem sampjappad eda illa dreift eigna- og skulda-
safn ber. Deemi um petta er ef félag & storan hlut 1 einu félagi og félag sem ao
fjarfestir mikio i einni idnadargrein.

2.2.2. Skuldaradhatta

Skuldaradheetta er hettan & tapi & verObréfasafni vegna breytingar & greidsluhaefi
motadila. Skuldaradheettu er heegt ad skipta { tvennt:

e Motaodiladhaetta (e. counterparty risk)
e Skuldaalagsaheetta (e. spread risk)

Motadiladheetta & vid um dhaettuna & pvi ad motaoili 1 fjarmalagerningi eda lana-
starfsemi getur ekki stadid vio skuldbindingar stnar. Stundum er talad um wtldna-
aheettu og venjulegustu daemin um slikt eru dhaettan 4 ad dtlan til vioskiptamanna
endurheimtist ekki. En han & lika vio um floknari skiptasamninga og skuldabréf sem
likur eru & a0 endurheimtist ekki ad fullu leyti.

Skuldadlagsdheetta er haettan 4 ad breyting lanshaefiseinkunnar félags hafi dhrif 4
viroi skuldabréfs 4 markadi sem félagio gaf ut. Petta form snyr eins og hitt ein-
gongu a0 gjaldprotalikum en par sem pessi bréf eru & markadi pa snyst petta meira
um vaentingar og pegar lanshaefismat félags leekkar pa hefur pad strax ahrif & virdi
skuldabréfa fyrirtackisins. Pad mé pvi horfa & petta pannig ad parna er markadur-
inn a0 meta gjaldprotalikurnar. Pess vegna er skuldaalagsdhaetta stundum flokkud
undir markadsahattu og pannig er pad til deemis i stadlada likaninu { Solvency II.

Skuldaradheetta tengist sem sagt likum & gjaldproti métadila og til ad maela hana
parf ad skoda hana nidur 4 alla eignaflokka. Einnig parf i peim tilfellum ad meta
hverjar endurheimtur (e. recoverables) verda ef til gjaldprots kemur (e. loss given

default, LGD).

2.2.3. Lausafjardhaetta

Lausafjaraheetta er st dhaetta a0 félag geti ekki staoio i skilum vio métaodila sokum
skorts 4 lausafé og pad mogulega pratt fyrir goda stoou eigin fjar. Lausafjardheetta
tengist medal annars hattunni ad eiga illseljanlegar eignir sem ekki tekst ad selja
begar bess parf. Finnig kemur htn inn & pa stadreynd ad pegar lausafjarkreppa
rikir pa seljast eignir oft eingdéngu 4 miklum afsleetti. Til a0 verjast lausafjarahaettu
passa félog sig 4 pvi ad eiga naegt lausafé og naegilega mikio af eignum sem eru
audseljanlegar.

Bankar eru berskjaldadir fyrir lausafjarahaettu par sem starfsemi peirra gengur 1t
4 ad lana fé til lengri tima en fjarmognunin byggir & styttri lanum. Pegar tortryggni
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er & bankamarkadi pa getur verid erfitt fyrir banka ad endurfjarmagna sig. Lausa-
fjarahaetta er almennt talin litil hja vatryggingafélogum og er oft sleppt (SwissRe,
2010).

2.2.4. Vatryggingaadhaetta

Vidtryggingadhceetta er dhaettuflokkur sem 4 einungis vid um félog sem stunda trygg-
ingastarfsemi og endurspeglar storan hluta dhaettu vatryggingafélaga. Vatrygginga-
ahaetta er skilgreind sem st dhaetta ad tjon eda krofur veroi heaerri en gert var rad fyrir
begar idgjoldin voru dkvedin. A bak vid mat 4 idgjoldum og tjonum eru fraedi byggd
a tolfraedi og likindafraedi og ferlio vid ad meta petta er kallast & ensku underwriting
process (Daykin et al., 1994). Vatryggingadheetta er i raun pad sem vatrygginga-
starfsemi gengur 1t 4, p.e.a.s. folk ver sig fyrir dhaettum med pvi ad kaupa sér
tryggingar og koma pannig dhaettunni yfir & vatryggingafélog sem geta dreift pessari
ahaettu og tekid fyrir pao i0gjold.

Vatryggingafélog bera einnig pjoodfélagslega abyrgd 4 ad verdleggja idgjoldin rétt
en b6 pannig ad félogin séu vel varin fyrir storum aféllum. Reyndar er pad svo ad
vatryggingafélog kjosa og eru 1 raun skyld til ad endurtryggja alla vatryggingasamn-
inga med haar vatryggingafjarheedir hji endurtryggjendum sem eru betur vardir til
a0 takast & vio stor tjon. Undir vatryggingadhaettu fellur lika dhaettan & a0 tjona-
skuldin sé ekki rétt metin, nanar tiltekio a0 fjairhaed 6uppgerdra og 6tilkynntra tjona
fari fram dr asetlun.

Vatryggingadhzetta skiptist pvi i marga undirdhaettupeetti (IAA Insurer Solvency
Assessment Working Party, 2004):

e Samningadhatta (e. underwriting process risk)

e Verdlagningarahaetta (e. pricing risk)

e Honnunardhaetta (e. product design risk)

e Tjonadhatta (e. claims risk)

e Umbhverfisahaetta (e. economic environment risk)

e Endurtryggingadhaetta (e. net retention risk)

e Viatryggingatakadhaetta (e. policyholder behavior risk)
e Tjonaskuldarahaetta (e. loss reserve risk)

Vegna pess hve misjafnir vatryggingasamningar eru pa skiptist vatryggingadhatta
lika 1 nokkra flokka eftir edli vatrygginganna. I Solvency II er vatryggingasamningum
skipt 1 prja meginflokka: [iftryggingar, heilsutryggingar og skadatryggingar. Til ad
meela dhaettuna og pad virdi sem er 1 hifi parf ad gera pad fyrir hvern flokk fyrir sig.
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Liftryggingar

Erlendis er mikid talad um liftryggingafélog (e. life insurance) i 60rum skilningi en
hér & landi. Liftryggingar er eins og nafnio gefur til kynna tryggingar gegn 6tima-
berum dauda einsaklinga og i sumum tilfellum hopa. Undir liftryggingafiokkinn
falla lika sjukdématryggingar sem tryggja folk gegn alvarlegum veikindum sem geta
leitt til dauda. Pad sem helst adskilur skadatryggingar og liftryggingar erlendis er ad
grundvallarmunur er & lengd vatryggingasamningsins bar sem liftryggingar, { bess-
um erlenda skilningi, eru langtima tryggingarsamningar (s6fnunarliftryggingar). Pao
ma i raun likja pessu vid lifeyrissjodsskuldbindingar & Islandi par sem almenningur
leggur jafnt og pétt i sjoo { peirra eign. Pannig virka liftryggingar erlendis. Hins
vegar eru liftryggingar 4 Islandi nzer undantekningarlaust tryggingar til eins ars i
senn og ekki um ad raeda neinar langtima skuldbindingar. Hvad dhaettu vegna tjona
vardar er { raun o6parfi ad flokka beer sérstaklega a Islandi eins og gert er erlendis.
Hins vegar er 6heimilt samkvaemt l6gum a0 reka liftryggingastarfsemi med annarri
frumtryggingastarfsemi og pvi edlilegt ad parna sé greint & milli.

Toéluverdur munur er & dhaettu i liftryggingum og skadatryggingum en ahattan
i liftryggingum er almennt tiltolulega vel pekkt og frekar stodug. Astzeda bess er
adallega st a0 danartioni er nokkud vel pekkt staerd og frekar stooug midad vio adra
greinaflokka.

Heilsutryggingar

Slysa- og sjukratryggingar falla undir sérstakan flokk sem heitir heilsutryggingar (e.
health insurance). Alveg eins og { liftryggingunum ba er vida erlendis um ad rada
langtima samninga eda svokalladar liftaeeknilegar heilsutryggingar. Ein af astaedum
bess a0 pessar heilsutryggingar fa sinn eigin flokk er si ad sumstadar erlendis, eins
og fraegt er til demis i Bandarikjunum, parf ad hafa sjikratryggingu til a0 borga
fyrir pa laeknisadstod sem porf er &.

Slysa- og sjukratryggingar 4 Islandi eru pess edlis ad pau eru i raun alveg eins og
skadatryggingarnar par sem samid er um vatryggingar til styttri tima, oftast til eins
ars. Ad hafa bessar vatryggingar i sér flokk er pvi 1 sjalfu sér 6naudsynlegt & Islandi
en skiptingin stjornast af Solvency II.

Skadatryggingar

Undir skadatryggingar (e. non-life insurance) falla vatryggingar sem ekki flokkast i
hina tvo flokkana. Peim er skipt nidur i nokkra greinaflokka. Helstu greinaflokkar
eru:

e Eignatryggingar
e Sjotryggingar

e Farmtryggingar
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e Logbundnar okuteekjatryggingar
e Frjalsar okutaekjatryggingar

e Greioslu og efndatryggingar

o Abyrgdartryggingar

Pessir greinaflokkar skiptast svo i vatryggingagreinar. Flestir skadatrygginga-
samningar sem gerdir eru 4 Islandi eru skammtimasamningar, oftast um trygginga-
vernd til eins ars 1 senn. Samningarnir geta pd verid styttri eda lengri eftir edli
ahaettunnar.

2.2.5. Rekstrardhatta

Rekstrardheetta er dhaetta vegna mogulegs beins eda 6beins taps 1 tengslum vio starfs-
folk, teekni, skipulag og einnig i tengslum vio utanadkomandi paetti adra en markads-,
vatryggingar- eda skuldaradhaettur, s.s. 16g og reglur og viourkennda stadla um hétt-
semi fyrirteekja. Rekstrardheetta neer til allra rekstrareininga innan samsteedunnar.
Markmio félaga er ad verja sig gegn rekstrardhaettu til ad koma i veg fyrir fjarhags-
legt tjon og ad ordstir félaganna verdi fyrir skada. Til ad draga tr rekstrardhaettu
er medal annars hagt ad gera krofur um: ad verkefni og skyldur séu aoskildar &
vioeigandi hatt, reglulegar afstemmingar & faerslum og eftirlit med peim, ad farid sé
a0 logum og reglum, ad gert sé reglulegt mat 4 rekstrardhaettupattum, géoa pjalfun

og faglega uppbyggingu.

2.3. Virdi i hafi

Pegar nyjar gjaldpolsreglur Evropusambandsins, sem nanar verour fjallad um i kafla
3, veroa teknar i notkun pa verdur allur dhaettugrunnur félagsins metinn, p.e.a.s.
allar eignir og skuldir sem bera einhverja ahsettu. Gjaldpolskrafan sjalf verdur svo
fengin med pvi ad reikna ut hvert er vird: 7 hifi sem er mjég vel pekktur maelikvaroi
4 dhaettu og hvad mest notadur.

2.3.1. Skilgreining a virdi i hafi

Virdi i hafi (e. value at risk) eda VaR sem i rauninni er tolfraeedihugtak er mikid
notad { Ahaettustyringu og fjairmélastaerdfraedi sem meaelikvardi & Ahaettu. Virdi i hafi
er skilgreint sem bad virdi sem getur tapast & dkvednu timabili, midad vio edlilegar
markadsadstaeour og med akvednum likum (Marrison, 2002).

Toéluvert hefur verid skrifad um VaR og aodferdin er pvi mjog vel pekkt 1 pessum
geira sem og vidar. P6 svipadar hugmyndir i dheettufreedum hafi verid uppi lengi pa
vard VaR ekki til sem sérstakt hugtak fyrr en eftir alvarlegt hrun & hlutabréfamdork-
udum sem varo 17. oktéber 1987. Sa dagur hefur fengid nafnio svarti manudagurinn
(e. black Monday) en ba hrundu hlutabréfavisitolur kerfisbundid um allan heim.
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Undir lok oktober héfdu visitolur 1 6llum helstu 16ndum fallid mjog mikid, t.d. um
45,5 % i Hong Kong, 26,45% i Bretlandi og 22,68% i Bandrikjunum (Wikipedia.org
Black Monday 1987).

Fjarmalafyrirtaekin sem po voru morg med sérfreedinga i pessum malum innan-
bords topuou miklu par sem ekki var gert rad fyrir sliku hruni og pa sérstaklega ad
fylgni geeti verio & milli markada sem venjulega hafa ekki fylgni. Petta fékk fjar-
malasérfraedinga til pess ad endurskoda ahaettu og mogulega fylgni peirra og er VaR
ein af afurdum peirrar vinnu.

VaR er heegt a0 nota til ad meela virdi i hufi fyrir allar eignir eins og hlutabréf,
skuldabréf, dtlan, afleidur og allar skuldir eins og lan og ymislegt fleira. Pad er
bad sem er gert 1 6llum staerri likonum til pess ad meta heildar ahattumynd (e. risk
profile) fjarmalafyrirtaekja. Eftirlitsadilar fjarmélafyrirteekja hafa nytt sér kosti VaR
og smidad aoferdir til pess ad sinna eftirliti med fjarhagslegum styrk fjarmalafyrir-
taekja.

Einn af kostum VaR sem ahattumeelikvarda er s4 ad mjog audvelt er ao skilja
hvernig hann virkar og pad hjalpar til pegar ttskyra & hugmyndafraedina fyrir folki
sem minna pekkir hugtakio. Hull (2008) skilgreinir VaR einmitt 4 skemmtilegan hatt
i bok sinni (Options futures and other derivatives) par sem hann kallar VaR tilraun
til a0 veita yfirstjorn fyrirtaekja eina einfalda télu sem samantekt fyrir heildarahaettu
eignasafna . Mikilveegi VaR hefur lika skyrst i peirri stadreynd ad pao er talid vera
besti einstaki malikvardinn til ad meta ahaettu (Marrison, 2002). VaR er hagt ad
nota til meta einn dhaettupatt eda alla dhattupeetti og ahrif peirra & baedi eigna- og
skuldalioi.

2.3.2. Staxrofredileg jafna

Haegt er ad setja virdi i hafi upp 1 eftirfarandi jofnu.
VaRor(L) = —inf{lle R:P(L > 1) <=1—a}=—inf[l e R: FL(]) >= a] (2.10)

Hana ma skyra med einféldum heetti sem, "vid erum a% viss um ad tap okkar L,
eftir tima 7', verdur ekki ekki meira en [". Viroi i hafi er pvi ekkert annad en kvantill
(e. quantile) i dreifingu. Oft er verid ad mela tilviljanakennda hluti sem haegt ad
gefa sér ad séu um pad bil normaldreifoir. Ef midad er vid ad pad sem verid er ad
mela hafi normaldreifda veenta nidurstodu. Pa er virdi 1 hifi mjog einfold staerd og
midad vio gefinn timaramma og gefid medaltal, eingéngu hao stadalfravikinu. Midad
vid N[u; 0] normaldreift fall pa er 99,5% VaR skilgreint sem

VaRgo 5.7 (N [p;07]) = p— 2,580 (2.11)

Til a0 setja petta 1 samhengi pa er haegt ad mida t.d. vio avoxtun einhvers hluta-

bréfasafns sem hefur nuvirdi 1 milljaro, medalarsavoxtun 10% en stadalfravik upp &
7%. Ef akvedid er ad skoda 99,5% VaR ba er nidurstadan su ad pad eru 99,5% likur
4 a0 hamarkstap safnsins & einu ari verdi ekki meira en,
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VaR9975;1(L) = VCLR9975;1 (N [1000 * 0,10, (1000 * 0,07)2]) = VaR9975;1(N[100; 702]) =
100 — 2,58 - 70 = —80,6 milljonir

Hér var deemi um VaR fyrir normaldreift péttleikafall par sem Qg,005 kvantillinn
var neikvae0 steerd sem er { sumum tilfellum lysandi fyrir steerd sem a0 taknar tap.
Hinsvegar getur verio paegilegra ad hugsa VaR sem jakvaeda sterd og par af leidandi
betra ad vinna med gogn par sem tap eda virdi i hufi er jakvaed stzerd. I pessu deemi
var tapid lika midad vid virdi eignarinnar i upphafi en rétt viomio fyrir dhaettu er
i sumum tilfellum fravikio fra dsetluou virdi eignarinnar sem var i pessu deemi 1,1
milljardar. Ef pad hefdi verid viomidid ba hefdi VaRgg 5.1 verid -180,6 milljonir.

VaR virkar ekki bara & normaldreifd {61l heldur & allar pbekktar dreifingar og meira
segja er hagt ad meaela virdi 1 hafi & moégulegum nidurstéoum sem hafa 6pekkt eda
oeolileg dreififcll og pad er yfirleitt gert med hermun. Daemi um virdi i hafi sem er
fundio 1t fra dreifingu sem er ekki normaldreifd mja sja & mynd 2.3.

VaR
-22,3 +00

L 0,5% 99,5%
0,08 1

0,07 4 Linan i-22,3 synir ad
0,5% VaR er 22,2

0,06 /

0,05 1

Svzedid haegra megin
vid linuna synir 99,5%
af heildarflatarmalinu

0,04

0,031

0,02 Svaedid vinstra megin
vid linuna er 0,5% af
heildarflatarmalinu

0,01 4

0,00

[=] =] [=1 o o o
5] — —

Mynd 2.3: Demi um virdi ¢ hiafi (VaR) fyrir fall med évenjulega dreifingu (teikna
nyjja mynd)

2.3.3. VaR hja eftirlitsadilum

Pao undirstrikar géoa eiginleika VaR ad sokum mikillar utbreioslu VaR og kostum
bess hafa eftirlitsadilar akvedid ad byggja meodal annars & VaR og skylda fjarméla-
fyrirtaeki ad meaela heildar Ahaettumyndina sem svo setur kréfuna um lagmarks eigin-
fjarkrofu bankanna. BASEL IT reglugerdin er st fyrsta sem skyldar banka til ad syna
fram & pad ad peir séu nagilega fjarmagnaoir til ad takast & vio flokt & moérkudum.
Pao var gert adallega med VaR malingum & efnahagsreikninga bankanna. Solvency
IT fyrir vatryggingafélog sem tekur gildi &rio 2013 byggir ad miklu leyti 4 Basel 11
og pbar verour vatryggingafélogum skylt ad meela gjaldpolskrofur midad vio VaR en
meira verdur fjallad um Solvency II 1 3. kafla.
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2.3.4. Gagnryni a VaR

b6 ad VaR aoferdir séu ordnar utbreiddar og skyra & einfaldan hatt pa ahaettu
sem stedjar a0 efnahag fyrirteekja ba hafa ymsir adilar gagnrynt VaR og bent &
Okosti malikvardans. Medal helstu gagnrynenda VaR, er Nassim Taleb (1997) en
hann hefur bent 4 a0 VaR bjooi upp & falskt oryggi og pad medal annars af pvi ad
verid er ad skipta aldalangri reynslu af verdbréfavidskiptum at fyrir likén byggd &
illmzelanlegum breytum . Hann bendir lika 4 a0 VaR mealir bara pad sem er edlilegt
og innan marka pess sem fyrirtaekin rada vio en hunsar verstu tilfellin, p.e.a.s. hvad
gerist 1 holunum (Taleb, 1997). Hann vildi lika meina ad VaR likén yrou misnotud
af verobréfamiolurum par sem peir myndu feera sig fra vioskiptum sem fela 1 sér
sjaanlega dhaettu og yfir i vidskipti bar sem ahaettan er falin (Einhorn, 2009, Taleb,
1997). Basak og Shapiro (1999) settu upp likan sem syndi ad VaR stjornandi taeki
steerri stoour 1 ahaettusamari eignum heldur en stjornandi sem hugsar ekki 1t i
dheaettu (e. non-risk manager). Peir mala med annars konar adferd heldur en VaR
sem peir kalla LEL eda Limited expected loss aoferd.

David Einhorn tok { svipadan streng pegar hann likti VaR vio loftpida i bil sem
virkar alltaf nema pegar pad verdur arekstur (Einhorn, 2009). Taleb og Einhorn
vilja badir meina ad hrunid 2008 megi a0 hluta til skrifa & 1ikon og eftirlit byggt &
VaR og hefur Taleb (2009) skrifad um bad ad hann hafi varad vid pessu fyrir hrun.
Pao rokstyodja peir adallega med pvi ad benda 4 pann galla VaR a0 adferdin hvetur,
asamt arangurstengdum boénusgreioslum til starfsmanna, til aukinnar vogunnar sem
ba pyoir leegra eiginfjarhlutfall. Til pess a0 réttlaeta svo lagt eiginfjarhlutfall fjarfestu
bankarnir i skuldabréfum med AAA lanshafiseinkunn sem teljast pad érugg ad pratt
fyrir storar st6outokur kolludu VaR likon ekki & mikid eigio fé 4 moti (Einhorn, 2009).

Pao er hins vegar stadreynd ad 6ll pessi gagnryni fyrir utan eina er ekki gagnryni
a4 VaR malikvardann sjalfan heldur & adferdafraedina ad meta dhaettugrunninn. Pad
kemur ekki skyrt fram 1 pessum heimildum annad en a0 petta sé gagngryni 4 VaR
en svo er samt ekki. Verid er ad gagnryna og benda 4 galla i likbnunum sem ad
t.d. eftirlitsadilar bjuggu til ad meta dhattuna en pessi likon hafa hingad til ekki
verio gallalaus. Sem deemi mé nefna ad sumar eignir { pessum likénum, t.d. BASEL
I voru talin innihalda enga ahaettu, pau skiludu sér ekki inn i dhaettugrunninn og
féelogin purftu pvi ekki ad syna neitt eigio fé eda studptioa & moti peim eignum.

Eina gagnrynin sem & rétt 4 sér er si sem bendir & ad VaR brotmarkio hunsar
verstu tilfellin og gefur pvi ekki til kynna hve mikio tapast ef tap umfram VaR
4 sér stao. Allar aorar gagnrynisraddir eiga vid um stoéru myndina sem liklega er
haegt ad tala um sem VaR 1ikon eda sem sagt adferdafraedina a4 bak vio mat a hvada
fjarmalagerningar bera hvada dhattu sem pa mynda &dhaettugrunninn og par med
viroid 1 hafi. Pao er pessi stéra mynd, petta likan, sem ad eftirlitsadilar purfa og
etla a0 baeta og bad er einmitt pbad sem verid er ad gera i honnun 4 Solvency II.

Jorion (1997) kemur lika VaR til varnar begar hann bendir & pad ad VaR likon
séu ekki gerd til pess ad meta hvad gerist { hdlum dreifinganna eda sem sagt leggur
ekki mat & ahrifin sem alvarlegustu hrunin geta haft. Hann og flest allir adrir
freedimenn eru svo sammala um ad ekki eigi eingongu ad nota VaR malikvardann
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vid dhaettustyringu. Bent er 4 bann algenga kost a0 beita alagsprofum (e. stress test)
sem oft byggja 4 svidsmyndagreiningu eda tilvikagreiningu (e. scenario analysis) til
a0 meta ahrif alvarlegra atburda & markaoi.

2.3.5. Adferdir VaR

Einn af kostum VaR er s hve einfaldur meelikvardi hann er. Allar hendingar hafa
kvantil og pvi er haegt ad nota VaR & allar steerdir i framtidinni sem hafa einhverja
dreifingu eda hagt ad framkalla med hermun. Haegt er ad reikna 0t virdi { hifi med
nokkrum mismunandi adferoum og pekktust er skiptingin ad skipta adferounum {
brennt (Linsmeier og Pearson, 1996):
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a)

Samdreifni - dreifni (e. covariance-variance) adferd. Par sem virdi { hafi er
reiknad ut fra likum & pvi ad safn falli nidur fyrir dkveoid gildi innan tiltekins
tima pa parf likindadreifing endanlegs safns ad vera pekkt. Med samdreifni -
dreifni adferdinni vid ad meta virdi 1 hifi ma ad gefnum &dkvednum forsendum
finna virdi 1 hifi med nokkud einfoldum haetti. Algengt er ad gera rao fyrir ad
likindadreifing endanlegs safns sé normaldreifd med dkveodid medaltal og staod-
alfravik (dreifni) sem fengin eru t fra sogulegum gégnum. Ad gefnum pessum
forsendum ma med tolfraedilegum formilum finna med a% likum ad virdi { hafi
fari ekki nidur fyrir viroio [. P6 a0 algengt sé ad mioa vid normaldreifingu pa
er pad ekki eini moguleikinn, haegt er ad gera rad fyrir hvada dreifingu sem er
og finna VaR & einfaldan hatt.

Pannig virkar Samdreifni - dreifni adferdin og hin er mjég mikio notud. Kost-
irnir vio adferdina eru peir a0 adferdin er audveld, einungis parf ad finna meo-
altal og dreifni ut fra sogulegum gégnum og beita sidan einni formilu. En
gallarnir eru peir ad peer forsendur ad mida vid normaldreifingu geta verid
rangar. Stadlada likanio i Solvency II byggir 4 pessari adfero.

Sdguleg hermun (e. historical simulation) er adferd sem virkar pannig ad ségu-
leg hegdun bess sem herma & er latin endurtaka sig ndkvaemlega eins og hin
var. T.d. ef finna & eins manadar VaR safns byggt 4 gognum sidustu 3 ara og
haekkunin fyrsta manud pess timabils var 2% ba er fyrsti manudur arsins { ar
lika latinn haekka um 2% og pannig koll af kolli. Pannig er proun sidustu 3 ara
latin endurtaka sig meod nyrri upphafsstéou og VaR er skodad it fr4 hvernig
manudirnir 36 flokta.

Monte Clarlo hermun er bridja adferdin og virkar htn bpannig ad fundin er
likindadreifing pess sem verio er ad skoda ut fra sogulegum gdgnum og svo
eru framkalladar pusundir talna sem hafa pessa likindadreifingu og peer tolur
latnar styra proun safnsins. Virdid i hifi er svo reiknad med pvi ad skoda
niourstodurnar og finna kvantilinn. Aoferdin er pvi tolfraedileg nalgun & kvantil
dreifingarinnar.
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Til samanburdar vid soégulega hermun og deemid sem bar var tekid pa yroi
breyting safns milli médnada sidustu 3 ara skooud. Pvi naest yroi fundin likinda-
dreifing pessara breytinga og moguleg breyting safns a4 einum manudi hermd
me0 pvi a0 framkalla pusundir moégulegra safnsbreytinga og nidustadan skoduo
og viroi 1 hafi fundio.

Slembin likén byggja oftast & Monte Carlo hermun og einn af kostum Monte
Carlo adferdarinnar umfram ségulega hermun er s ad haegt er ad bata vio
huglaegu mati og 60rum upplysingum til ad baeta likindadreifinguna.

Pess méa geta a0 lokum a0 stadlada likanio { Solvency IT byggir mikid & Samdreifni
- dreifni adferdinni til ad reikna ut gjaldpolskréfu par sem gert er rad fyrir ad nio-
urstadan hafi dkvedna likindadreifingu og akvedna fyrirfram gefna dreifni. Haegt er
a0 hanna eigid likan til pess a0 reikna 1t gjaldbolskréfu undir Solvency II og mjog
algengt er ad slik 1ikon byggi & Monte Carlo hermun.

2.4. Ahattustyring fjarmalafyrirtaekja

Ahaettustyring i fyrirtaekjum (e. risk management), varo til sem fag { kringum arid
1980. En fyrsta tolio, kerfi eda starfsemi sem flokkast undir dhaettustyringu fjarmala-
fyrirteekja var hannad af bonkum og fjarmalafyrirtaekjum til pess a0 stjorna dhaettu
vegna vaxtabreytinga. Pessi adferd nefnist 4 ensku Asset and Liability Management
eda ALM.

2.4.1. Saga ALM

Asset and liability management er hugtak sem & fslensku meaetti ttleggja sem "styr-
ingu eigna og skuldbindinga". Segja méa a0 saga ALM byrji arid 1938 pegar Macaulay
(1938) og Hicks (1939) uppgotva hugtakido medalliftimi (e. duration) skuldabréfa
sem, til einféldunar, maelir naemni virdis skuldabréfa fyrir vaxtabreytingum. Pad er
svo arid 1952 sem tryggingastaerdfraedingurinn Redington (1952) kemur med kenn-
ingu sem kallast 4 ensku Immunization theory par sem hann synir fram & a0 med pvi
a0 para saman eignir og skuldir meo tilliti til medalliftima peirra a0 haegt er a0 gera
eigna og skuldasafn 6énzaemt fyrir vaxtabreytingum. Par med var btid ad syna fram
4 a0 haegt var ad verja sig gegn vaxtadhaettu. Sidan gerist pad ad Harry Markowitz
(1952) (Markowitz, 1952) syndi fram & samspil ahaettu og dvoxtunar i eignaséfnum
(e. modern portfolio theory) og jakveedum ahrifum fjolpaettingar (e. diversification
effect) .

bratt fyrir pessar merku uppgotvanir pa foru fyrirteki ekki ad nyta sér pessar
aoferdir fyrr en eftir 1970. ALM adferdir voru fyrst notadar af fjarmalafyrirteekjum
sem lausn & peim galla sem folst 1 ad eignir og skuldir 4 efnahagreikningi voru &
bokfaerou virdi. Bokfert 4 pann hatt gerdi pad ad verkum ad virdi peirra breyttist
ekki med breytingum & markadi. Til ad byrja med snérust adferdirnar um ad horfa
alltaf 4 eignir og skuldir & markadvirdi en par sem rekstur fyrirtaekjanna er vogadur
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ba gat litil hlutfallsleg hackkun skulda haft hlutfallslega mikil ahrif & eigio fé. Par
sem upphaflega var um a0 raeda innistaedur, skuldabréf og utlan, snerist ALM pvi
mest um ad meta vaxtadhattu og fylgjast med vaxtabreytingum a safnio. Fljotlega
proadist svo ALM 1 a0 horfa lika 4 medalliftima pessara skulda og eigna og 1 a0 para
sem mest saman eignir, skuldir og medalliftima peirra og gera pad pannig 6namt
fyrir vaxtabreytingum og lagmarka lausafjardhaettu. Pessar adferdir héfou pvi pad
markmid ad eigna- og skuldasafnio kaemist sem naest pvi ad vera talid dhaettulaust.

Fyrstu ALM aoferdirnar snerust pvi um vaxtadhaettu og sidar um lausafjarahaettu
en breytingar & fjarméalamorkuoum og aukin reynsla af peim kallar & ad nyjustu
aoferdirnar innihaldi lika hlutabréfadhaettu, skuldaradhaettu og gjaldmioladhaettu.
Par sem fjarméalafyrirtaeki feera { auknum meeli eignir og skuldir 4 efnahagreikning &
markadsverdi hefur pérfin fyrir upphaflegu ALM adferdafraedina minnkad hjé flestum
fyrirtaeekjum. Petta & sérstaklega vid um fjarfestingabanka par sem reksturinn snyst
adallega um a0 halda utan um veltubok sem inniheldur adallega mjog kvikar eignir.
Deemigert er a0 ALM kerfi horfi & manadarleg gogn og par med péttu pau ekki gdo
til a0 stjorna ahaettu veltubdka bankanna. Par med honnudu bankarnir sérstok kerfi
sem voru hugsud til pess ad fylgjast med dhattum og adhrifum peirra & seljanlegustu
eignirnar sfnar sem eru & veltubokinni. Petta eru kerfi sem damigert var ad voru
a0 vinna meo lifandi gégn og verio var ad plana nokkra daga fram 1 timann og meta
liklega proun, vaxta, verobolgu og pess héattar. Pessi kerfi gengu sidan oft undir
nafninu Enterprise risk management eda ERM (Risk Waters group, 2002).

Engu ad siour eru gomlu ALM aodferdirnar mikilvaegar hja mérgum 60rum fyrir-
taekjum og eiga enn vel vid um eignir sem eru faeroar & efnahagsreikning 4 bokfaerou
verdi. T.d. & petta vid um utlanasafn og innistaedur banka. ALM hefur lika lengi att
vi0 um um néanast alla venjulega tryggingastarfsemi eins og til a0 meta tjénaskuldina
og i0gjaldaskuldina. Hefobundnar ALM aoferdir eiga lika mjog vel vio liftrygginga-
starfsemi (eins og hin er erlendis) og lifeyrissjodi par sem horft er til mjog langs
tima vid akvardanatoku og vegna bess a0 par eru sveiflur og ovissa 1 tjonakrofum
mun minni. Saga ALM hji vatryggingafélogum er vel rakin i grein eftir David F.
Babbel fra arinu 2001 (Babbel, 2001).

2.4.2. ERM og ALM i stxerra samhengi

Proun maéla 4 pessu svioi dhaettustyringar hefur verio a4 pa leid ad ljost varo ad
sameina purfti pessar tveer adferdir eda kerfi sem fyrirteekin notudu til ad stjorna
ahattumyndinni. Daemigert var ad t.d. bankar veeru med tvo kerfi, eitt ERM kerfi
fyrir veltubokina og eitt ALM kerfi fyrir lengri skuldbindingar og eignir og styring
bessara kerfa var naer alltaf hja tveimur mismunandi deildum. Pad vard til pess ad
paer &dkvardanir sem voru teknar voru ekki endilega bestu &dkvardanirnar par sem
ekki var tekio tillit til allra batta og moguleikum fjolpaettingar (e. diversification
effect). Akvardanirnar gatu verid bad sem kallast 4 ensku suboptimal og vid geetum
kosid a0 kalla stadbundnar kjérlausnir.

I 1josi pess og breytinga & fjarmalamorkudum par sem flokt hafdi aukist og vextir
voru i sogulegu lagmarki vardo monnum ljost ad sameina pyrfti pessi kerfi 1 eitt heild-
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staett ahaettustyringarkerfi (Risk Waters group, 2002). Pessu attudu eftirlitsadilar
sig lika 4 og 1 dag kalla peir eftir pvi ad slik kerfi séu til innan fjarméalafyrirteekja.

I dag er komin ny og aedri skilgreining 4 hugtakinu ERM en i dag snyst bad um
styringu & 6llum dheettum sem ad fyrirteekjum stafar. Pessi ERM starfsemi { nyjum
skilningi hefur fengio islenska heitid samhefd dhettustyring og ERM er bvi ekki eitt-
hvao tolvukerfi heldur miklu frekar starfsemi, deild eda ferli innan fyrirtaekja. ERM
byggist 4 ad tilgreina, meta, mala, styra og milda dhaettu med hlidsjon af starfsemi
vatryggingafélags 1 heild. Pad inniheldur burdargrind, adferoafraedi innan fyrirtackja
og tol til a0 sameina markaos-, skuldara-, rekstrar-, lausafjar- og vioskiptadhaettu
til a0 na fram stefnumarkmidum félagsins i dhaettustyringu (Rosen, 2006).

ERM er pvi alls ekki ny fraedi heldur varo til sem stokk aftur yfir i grunn dheettu-
styringar par sem horft er til allra ahaettupatta fyrirtaekja og samspil peirra { stad
bess ad einblina 4 fia dhaettulidi eins og gert var fyrir hrun. I dag er litid 4 ALM
sem einn lykilhluta ERM bar sem horft er 4 prengra svid dheettustyringar & medan
ERM er hugsad sem vidara svid dhaettustyringar (Babbel, 2001).

2.4.3. Stada ALM i dag

Pao er ekki alveg sjalfgefio hvernig skilgreina & ALM { dag enda tala fraedimenn ekki
alltaf eins um stodu ALM 1 dag. Ljost er a0 fyrirtaeki hafa préad allskonar kerfi og
adferdir sem hafa pad a0 markmiodi ad fylgjast med og styra eignum og skuldum og
Ollum dhaettupattum beirra. Sum kerfin eru mjog kvik, innihalda dagleg gégn og
henta vel til ad halda utan um t.d. veltubok fjarfestingabanka. Onnur kerfi hafa
lengra timasvid og henta betur til ad styra langtimaskuldbindingum og eignum &
moéti. Sidar nefndu kerfin eru meira i anda gémlu ALM hugmyndafraedinnar og eiga
best vid um lifeyrissjooi og liftryggingafélog.

Hzegt er a0 skipta ALM adferdum i dag i prja megin flokka og er pad i samrsemi
vio skilgreiningu margra, medal annars (Eling og Parnitzke, 2007). Pessir brir baettir
eru:

1. Loggengar 6naemniadferdir sem mida ad pvi ad lagmarka lausafjar og vaxta-
aheettu (e. deterministic immunization techniques)

2. Bestunaradferdir par sem avoxtun dreifds eigna- og skuldasafns er hamorkud
ad teknu tilliti til dheettu (e. Portfolio Optimization method)

3. DFA likén sem bjoda upp a slembna greiningu & fjarhagslegri stoou fyrir fleiri
en eitt timabil (e. dynamic financial analysis)

Pessir flokkar skiptast ad vissu leyti Gt fr4 mismunandi timasvidi, medhondlun
ovissu og hvada markmidoum stefnt er ad. Fyrsta adferdin er si sem kalla maetti
upprunalegu ALM aoferdina og hun & helst vido um eignir og skuldir sem bera litla
ovissu eins og til deemid utlan og skuldabréf pegar midad er vid ad vextir haldist
lagir og frekar stoougir.

Adferd tvo & helst vio um eignir og skuldir eins og hlutabréf og skuldabréf sem
breytast i virdi & tilviljanakenndan hatt. Notast er vid soguleg gogn yfir eignir (t.d.
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hlutabréf) og medalavoxtun, stadalfravik og fylgni milli eigna eru metin og ut fra
peim gégnum er fundid besta safnid ad teknu tillliti til peirrar 4haettu sem safnid ber.
Pessi bestunaradferd kemur fra uppgoétvun Markowitz (1952) en i hans utgafu var
bara um eignir ad raeda en Kahane (1975) toku adferdina lengra og syndu hvernig
haegt var ad gera pad sama vio baedi eignir og skuldir.

Prioja adferdafraedin, DFA likdén, eru slembin hermilikén sem haegt er ad beita &
allan rekstur félags. Mikid hefur verio skrifad um DFA 1ikon tengd vatryggingastarf-
semi og oft virdist sem pau séu einungis fyrir vatryggingastarfsemi en svo er ekki. Ef
hanna aetti eigio likan fyrir vatryggingafélag meo pad ad markmidi a0 uppfylla kréfur
Solvency II pba kemur DFA likan sterklega til greina bd pao sé ekki eina mogulega
gerdin.

2.4.4. DFA likdn

Ein nyjasta prounin innan ALM eru svokollud DFA (e. dynamic financial analysis)
likon. Tilgangur beirra er ad lysa fjarhag fyrirtaekis 4 sem bestan méata og gefa
bannig stjornendum teeki til ad taka vel igrundadar dkvardanir (Kaufmann et al.,
2001).

DFA byggir & svidsmyndum (e. scenarios), hermun og slembnu likani til ad fram-
kalla mismunandi efnahagsprounartilfelli og pannig meta ahrif allra dhsettupatta a
fjarhaglegan styrk fyrirtaekis. Pannig er haegt a0 setja fram mismunandi svidsmyndir
og skoda hvers konar nidurstéou peer skila. DFA er pvi i raun bara ny adferdafraedi
eda tol til ad na fram markmioum ALM hugmyndafraedinnar par sem gamla adferoa-
fraedin var ekki talin nsegjanleg. A medan gamla ALM hugmyndafraedin byggdi 4
16ggengum 1ikonum fyrir einn dhaettupatt pa byggir DFA 4 slembilikani sem blandar
saman alla dhaettupeetti { eitt likan.

Saga DFA likana

DFA lik6n eiga reetur sinar ad rekja til adgerdagreiningar (e. operation research)
(Eling og Parnitzke, 2007) eda til fyrstu aranna eftir seinni heimstyrjoldina par sem
fyrirtaekio Rand Corporation hof ad nota svidsmyndagreiningu vid skipulagningu og
azetlanagerd (Dynamic Financial Analysis Committee, 1999). Yfirfaersla DFA likana
yfir & vatryggingastarfsemi var fyrst gerd i bremur bokargreinum eftir tvo vinnuhopa,
Finna og Breta, sem fengnir voru til ad vinna ad préoun gjaldpolsmeelinga. (Coutts
og Devitt, 1988, Daykin et al., 1989, Pentikdinen, 1988). Pad sem hvatti bessi vinnu-
hopa var su vitneskja ad gjaldpolsmaelingar vatryggingarfélaga sem pa voru gerdar
voru ekki fullnaegjandi. Pessir tveir hopar ttu { stodugum samskiptum 4 medan &
bessari vinnu st60 og pad var svo sidar ad hluti pessara hofunda gafu saman 1t fraega
bok i tryggingafraeedisamfélaginu ario 1994 sem heitir Practical risk theory for actu-
aries og 1 peirri bok er buid ad taka saman helstu uppgétvanir og hugmyndafraedi
bessara vinnuhopa (Daykin et al., 1994). Adaldrifkraftar DFA sidan ba hafa verid
alpjooleg samtok tryggingastaerdfraedinga CAS (casualty actuarial society) og medal
bess sem samtokin hafa gefio at eru handbok um DFA likon (DFA subcommittee,
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1995). Til a0 fylgja eftir hugsjon vinnuhépanna ba leitadi CAS til ymissa sérfraeo-
inga & svioum fjarmala, fjarfestinga og annara og pessir sérfraedingar hafa blandad
saman sérfraedipekkingu sinni og smioad proud tolvulikon sem innihalda alla megin-
pbaetti vatryggingareksturs til a0 hjalpa stjornendum ad skilja betur hvernig daglegar
akvardanir hafa ahrif 4 avoxtun, stoou eigin fjar eda adra afkomupeaetti sem dhugi er
4 (Dynamic Financial Analysis Committee, 1999). Pannig geta DFA likon hjalpao
stjornendum ad profa stefnur sinar og pannig fengio studning vio akvardanir sinar.

Virkni DFA likana

Til a0 lysa betur hvernig DFA likon fyrir vatryggingafélog virka pa mé segja ad
pau séu tilraun til ad herma baedi vatryggingafélagio og efnahagslegt umhverfi pess.
Til ad setja upp likan fyrir vatryggingafélagio parf ad einblina 4 adalatridin sem
eru eignir, skuldir, stjornendahegoun (e. management behavior) og rekstrardhaett-
ur. Helstu efnahagslegir ahrifavaldar sem daemigert er ad herma eda taka tillit
til eru, markadsahrifavaldar (t.d. vextir, hlutabréf, verobolga, skuldadlag og gengi
erlendra gjaldmidla), eftirlitsumhverfi (t.d. reglur um fjarfestingar, skattkerfi, reikn-
ingsskilastadlar) og samkeppnisumhverfi. Par sem stor hluti reksturs vatryggingafé-
laga snyst um a0 veita vatryggingar pa er er pad stor hluti pess ad setja upp DFA
likan ad herma skuldbindingarnar med tilliti til péttleikafalls vatryggingaskuldar og
vaentanlegs sjodsstreymis tjonagreidslna. Fignir vatryggingafélaga eru ad mestu leyti
seljanlegar eignir 4 markaoi, skuldabréf og hlutabréf, og stjérnast par med af efna-
hagslegri proun fjarmalamarkada og annarra breyta. Pessar breytur, p.e.a.s. vextir,
verdbolga, hlutabréfaverd, gengi gjaldmiola og fleiri, eru oft framkollud i sérstoku
umhverfi eda einingu sem & ensku nefnist economic scenario generators eda ESG.
Til er mikio af lesefni um ESG adferdafraedi sem ekki verdur nanar farid at 1 hér.

Markmio DFA likana er ekki ad spa fyrir um framtioina heldur frekar ad stjorn-
endur 60list betri skilning & hvernig peir eiga a0 stjorna fjarméalum félagsins. Med
DFA likbnum eiga peir ad geta styrt betur verolagningu vatrygginga, skilad heefilegri
ar0semi og lagmarkad dhaettu 4 gjaldproti félagsins.

Kostir og gallar

Helstu kostir DFA likana eru eins og adur sagdi a0 heaegt er ad meta ut fr4 gefnum
forsendum alla hluti sem tengjast afkomu vatryggingafélaga eins og avéxtun eigin
fjar, gjaldpolskréfur, samsett hlutfall. Einnig er haegt a0 meta hagraedi af endur-
tryggingum og mismunandi fjarfestingastefnum.

Helstu okostir eru a0 gefa parf sér akvednar forsendur og likanio er had pessum
forsendum og getur verido mjog naemt fyrir peim. Hér gildir pvi eins og annarsstadar
a0 utkoman er ekkert betri en peer forsendur sem notadar voru sem inntak i likanio.
Einnig m4 segja a0 pad sé okostur ad DFA er likara leit heldur en bestun, p.e.a.s.
haegt er a0 hugsa petta pannig ad pegar verid er a0 skoda dkvednar svidsmyndir sem
fela 1 sér akvednar forsendur hvad myndi pa koma ut ef ad ad forsendurnar yrou
orlitid 60ruvisi? Sem sagt mismunandi svidsmyndir gefa dkveona nidurstodu en ekki
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er endilega um bestu lausn ad raeda. Pad getur pvi purft ad breyta forsendum og
herma mérgum sinnum til a0 skoda hvar "besta"lausnin liggur. Yu et al. (2011) gerdu
hins vegar rannsokn par sem peir beittu erfoaalgrimum & DFA likan til a0 reyna ao
finna bestu lausn og nidurstoour peirra voru & pa leid ad pad veeri mogulegt.

Uppbygging DFA likana
Uppbyggingu DFA likana er haegt ad skipta niour i fjora megin hluta:

1. inntak

2. framkollun efnahagsbrounar (ESG)
3. fyrirtackjalikan

4. utkoma

A mynd 2.4 ma sja hvernig uppbygging DFA likans er og hvernig likanid virkar.
I fyrsta lagi ba hefur likanid inntak sem byggir veentanlega a ségulegum gdgnum
og nyjustu upplysingum. Par koma fram forsendur um fjélda tjona og dreifingu
fjarhaeoar einstakra tjona, dsetlun um idgjold og rekstrarkostnad. Einnig parf a0 setja
inn 1 ltkanio sem inntak upplysingar um fjarméalamarkadi, medalavoxtun markada,
flokt peirra, vaxtastig, avoxtunarkréfu, gengisproun, lanshaefismat og ymislegt fleira.
A0 lokum parf ad setja inn efnahagslega stdou félagsins eins og t.d. eigid fé, skuldir,
eignir og fjarfestingastefnu.

Pa er hagt a0 keyra likanio og fyrst eru hermdar pasundir svidsmynda sem inni-
halda mismunandi proun efnahagsumhverfis. Sidan fara pessar sviosmyndir efnahags
inn 1 fyrirtaekjalikanio sem skilar peim nidurst6dum sem pessar svidosmyndir héfou &
félagid asamt nidurstéoum vegna idgjalda, tjona og rekstrarkostnads.

Pessar niourstdour er svo haegt ad greina og syna og, ef porf er 4, breyta einhverjum
forsendum til pess ad skoda adrar svidsmyndir. Pannig er haegt ad halda endalaust
afram eda par til a0 markmidum eda hamorkun er néd.

[ kafla 5 verdur stillt upp DFA likani fyrir vatryggingarekstur og med pvi verda
gjaldpolskrofur maeldar og bornar saman vid gjaldpolsmeaelingar med stodludu likani.
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3. Solvency Il

Eins og kom fram { inngangi ba er tilgangur eftirlits med vatryggingarekstri sa ad
vernda vatryggingataka og lagmarka likur 4 gjaldproti vatryggingafélaga. Evrépu-
16nd og Evropusambandid hafa verid leidandi 1 proun vatryggingaeftirlits { heimin-
um og helsta 16ggjof 4 Islandi sem lytur ad vatryggingum kemur padan. Solvency
er enska oroid fyrir gjaldpol og Solvency er einnig nafn 4 Evropuloggjof um eftirlit
med vatryggingafélogum. Ny Evropuloggjof sem gengur 1 gildi ario 2014 er kolluo
Solvency II og 1 pessum kafla verour fario yfir helstu atridi hennar.

3.1. Préun eftirlits

Eftirlit med fjarmalafyrirteekjum og vatryggingafélogum hefur verio starfreekt um
aratuga skeid. Snemma & attunda &ratugnum var innleidd fyrsta kynslod vatrygg-
ingaeftirlits fyrir Evropulond. Arid 2002 voru tilskipanirnar uppfaerdar og su fékk st
breyting nafnid Solvency I en hiin var leidd i 16g 4 Islandi 4rid 2004 (Alpingi, 2003).

A svipudum tima og Solvency reglugerdin var samin eda arid 1974 var stofnud
alpjodleg nefnd sem fékk nafnid Basel nefndin (e. Basel committee) og var henni
falio a0 vinna a0 hugmyndum og st6olum til ad draga ar dhaettu og auka fjarméla-
stoduleika 1 bankageiranum. Arid 1988 toku svo gildi reglur um eftirlit med bénkum
og fjarmalafyrirteekjum sem fékk nafnid Basel I. Arid 2002 var sidan Basel 11, sem
var uppfarsla 4 Basel I, innleidd um allt Evropska efnahagssvaedio og vard ad 16gum
hér & landi 1. jandar 2003 (Alpingi, 2002).

Takmarkanir & Solvency I og tilkoma Basel II hafa leitt til gerdar Solvency II.
Medal peirra atrida sem hafa ytt undir breytingar 4 eftirliti meo fjarmalafyrirtaekj-
um og vatryggingafélogum er aukin alpjodavaeding, aukin samkeppni med tilkomu
eins evropumarkadar, frjdlshyggja og minnkun eftirlits, hrun fjarméalamarkada, nyjar
tegundir dhaettu og nyjar adferdir til ad meta dhattur.

B1id er a0 gefa ut Solvency II tilskipun sem parf ad utfaera ndnar meo reglugero
(THE EUROPEAN PARLIAMENT AND THE COUNCIL OF THE EUROPEAN
UNION, 2009) en bar sem ekki er buid ad gefa ut endanlegu reglugerdina er i raun
6ljost hvernig hin verour ndkvaemlega. Hins vegar er vitao at fra undirbiningsvinnu
hvernig htin verdur i meginatrioum.

3.2. Takmarkanir Solvency |

Asamt 60rum markmidum med innleidingu Solvency II pa eru pad takmarkanir i
Solvency I sem eiga sinn patt { ad Solvency II verdur innleidd. Eftirfarandi eru
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3. Solvency 11

helstu takmarkanir Solvency I (HMTreasury og FSA, 2006):
e Gjaldpolskrofur einfaldar og of lagar.
e Skortur 4 a0 advorunarljos kvikni n6gu snemma svo haegt sé ad bregdast vio.

o Litid tillit tekio til fjolpeettingarahrifa (e. diversification effect) ahaettu & milli
mismunandi greinaflokka og 1itid tillit tekio til peirrar minnkunar ahaettu sem
endurtryggingar bjéda upp 4.

o Moourfélog graeda ekkert & peim fjolpeaettnidhrifum sem eru & milli peirrar
aheaettu sem dotturfélogin bera.

e Ekki krafist eigin fjar & moti peirri ahaettu sem fjarfestingar bera, en pess i stad
er felogum ad einhverju leyti settar fjarfestingaskorour sem geta haft neikvaed
ahrif & annars moguleg eignasofn (Fjarmalaeftirlitio, 2011).

o Eftirlitsadilum ekki gefin kostur & ad verdlauna, stjoérna eda taka tillit til félaga
sem halda dti hdgeoda dhaettustyringu sem veita vatryggingataka igildi pess
skjols sem ad gjaldpolskrofurnar gera.

3.3. Markmid Solvency II

Meginmunur & Basel I og Basel IT og i raun adalmarkmioid med Basel IT breytingunni
er ad eiginfjarkrafan sé byggd 4 nadkvemari malingum & &dhaettu en hingad til og
a0 fjarmalafyrirtacki sem hafa goda stjorn & dheettum sinum geti notid pess vid
utreikning & eiginfjarkréfunni. Pad sama gildir um Solvency II og raunar er einn af
adalhvétum Solvency II ad samraema reglur vatryggingafélaga og fjarmalafyrirtaekja.
Pannig 4 ad byggja a adferoafraedi Basel II til ad meta eiginfjarkrofu (gjaldpolskrofu)
og almennt samraema regluverkio.

Asamt markmidi Solvency II um nakvaemari utreikning & gjaldpolskréfunni eru
adalmarkmio pess ad vatryggingafélog sinni 6flugri ahaettustyringu og taki upplystari
akvardanir tengdum fjarméalum félagsins.

3.4. Munur a Solvency | og II

Solvency I notar frekar einfalda adferd til ad reikna 1t gjaldpolskréfuna. I Basel 11
byggir gjaldpolskrafan (eiginfjarkrafan) & svokolludum éhaettugrunni (?) banka og
fjarmélafyrirtaekja. Solvency IT byggir 4 Basel II en gengio er enn lengra { dhaettu-
nalguninni til ad reikna ut gjaldpolskréfuna.

Par sem gjaldpolskrafan mun taka tillit til fleiri Ahaettubatta (sbr. 2.2) en Solvency
I er talio ad pad leidi til toluverorar haekkunar gjaldpolskrafna. Hver dhaettupattur
er metinn og hver pattur & sinn patt { heildar gjaldpolskréfunni. Einnig er nytt i
Solvency II ad bodio er upp a4 og hvatt er til pess ad félog noti eigin likén til ad
reikna bad at. Slikt likan parf hins vegar a0 fara 1 gegnum sampykktarferli en nanar
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3.5. Prjar stooir Solvency II

er fjallad um bad 1 kafla 3.7. T Solvency II er lika krafist aukinnar upplysingargjafar
til eftirlitsadila en nénar er fjallad um pad i nzesta undirkafla.

Solvency II méa ekki sniiast eingéngu um gjaldpol og gjaldpolskrofu og pad er
ljost a0 engin ein formula eda likan getur innifalid allar mogulegar hlidar ahaettu
sem stedja ad vatryggingafélogum. Solvency II verdur ad snuast lika um skilning,
melingar og stjornun dhaettu, betri dhaettustyringu par sem horft er fram { timann
i mati 4 ahaettu (HMTreasury og FSA, 2006).

3.5. Prjar stodir Solvency Il

Eins og Basel II ba byggir Solvency II & meira en bara pvi ad kveda & um gjaldpol-
krofu. Solvency II byggir & premur megin stodum.

e St0d I - Malanlegar krofur (e. quantitative requirements)
e Stod II - Stjornarfar og dheaettustyring (e. governance and risk management)

e Stod IIT - Skyrslugjof og gagnsai (e. disclosure and transparancy)

Stoo |

Fyrsta stodin i Solvency 11 melanlegar krofur snyr eingongu ad maelingum a dhaettu-
pattum og markmioid er ad meta videigandi fjarhagsgrundvoll félaganna. Stod I
innheldur adallega allt eftirlit med ahaettum sem teljast vera maelanlegar. Undir
pessa stod fellur allt sem tengist adferdoum vid meta eignir, skuldir og paer dhaettur
sem ad peim stedja. Vidfangsefni pessa verkefnis fellur ad mestu leyti undir pessa
stod

Pad er pvi i pessari stod sem félogum ber ad meela virdio i hafi (VaR) fyrir alla
melanlega dhaettubsetti og meta gjaldpolskréfuna (SCR) med beim adferdum sem i

bodi eru. Hér verdur einnig kvedio 4 um hvernig reikna skal lagmarkseiginfjarkrofu
(MCR)

Stod I

Onnur stodin sem heegt er ad pyda beint sem stjornarfar og dhettustyring snyr ad
innvioum félagsins. Par verdur kvedid & um a0 félogin innleidi virka dhaettustyringu,
innra eftirlit, innri endurskodun, regluvérslu og tryggingasterofraedi. Par verour
kvedid & um a0 félogin skili a.m.k. arlega inn eigin mati & gjaldbolskréfu (ORSA,
Own Risk and Solvency Assessment). Pad mat parf ad taka tillit til fleiri &hesettupétta
en kvedid er 4 um i Stod I og stadlada likaninu. Par parf t.d. ad taka tillit til patta
i rekstrardhaettu sem erfitt er ad maela og leggja parf mat a.

Virk dheettustyring mun (d4samt 60rum abyrgoaradilum innan félaga) bera abyrgd
4 a0 framkvaema:

e Eigido ahaettu- og gjaldpolsmat (ORSA)
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3. Solvency 11

o Alagsprof

e Gjaldpolsutreikninga

Stod IlI

Pridja stodin 1 Solvency II sem hefur fengid nafnid Skyrslugiof og gagnscei inniheldur
reglur um peer skyrslur sem vatryggingafélog purfa ad standa skil 4. Par er meoal
annars kvedio & um ad skila purfi tveimur mikilveegum skyrslum:

e SFCR - Opinber skyrsla um gjaldpol og fjarhagslega stéou (e. solvency and
financial condition report)

e RTS - Eftirlitsskyrsla sem inniheldur naudsynlegar upplysingar svo a0 eftir-
litsadilar geti sinnt eftirliti (e. report to supervisors)

3.6. Gjaldpol og gjaldpolskrofur

Helsta markmid pessa verkefnis er ad meta breyttar gjaldpolskréfur sem Solvency
IT felur 1 sér og leggja mat & peer aoferdir sem haegt er ad nota til ad reikna 1t
krofurnar. En hverjar eru gjaldpolskrofurnar i Solvency II og hvada adferdir eru {
bodi til ad reikna peer 1t? I neestu undirkéflum verdur farid yfir "liklega"uppsetningu
gjaldpolskrafnanna.

Hinga0 til hefur téluvert verio talad um eigio fé, eiginfjarkréfu og gjaldpolskrofu
en minna verio talad um gjaldpol.

Gjaldpol

Gjaldpol er allt pad eigid fé sem uppfyllir akvedin skilyrdi er snia ad pvi hversu
aogengilegt eigin fé0 er. Algengasti eignaliourinn sem uppfyllir ekki pessi skilyroi
eru oOefnislegar eignir og pvi parf ad draga pao fra eigin fénu. Oft ma bvi sja 4
arsreikningum vétryggingafélaga sem eiga ekki oefnislegar eignir ad gjaldpol er pad
sama og eigid fé.

Lagmarkseiginfjarkrafa

Onnur krafan 1 Solvency IT er MCR. (e. minimum capital requirement) og htin
er hugsud sem algjort lagmark eigin fjar. MCR samsvarar MGF (e. minimum
guarantee fund) i Solvency I. Ef félog fara undir MCR vidmidio og na ekki ad leiorétta
pad strax pa verour viokomandi félagi bannad ad stofna til nyrra vioskipta og ad
Ollum likindum tekio yfir og sett i protamedferd. Lagmarkseiginfjarkrafan MCR
bjonar pannig tilgangi studpida & medan verio er a0 koma vatryggingaskuldinni yfir
a betur fjarmagnad vatryggingafélag. MCR 4lagid verndar pvi félagido og pbar med
vatryggingatakana fyrir breytingum & fjarhagslegum styrk & medan a yfirfaerslunni
stendur (HMTreasury og FSA, 2006).
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3.6. Gjaldpol og gjaldpolskrofur

MCR verdur reiknud & einfaldan hatt og it fra peim gégnum sem haegt er ad hafa
eftirlit med. Ekki verdur ekki haegt ad reikna hana med eigin likani og htn verd-
ur ekki fullkomlega dhattumioud (THE EUROPEAN PARLIAMENT AND THE
COUNCIL OF THE EUROPEAN UNION, 2009).

Gjaldpolskrafa

Hin krafan er SCR (e. solvency capital requirement) og hiin er hugsud sem snemmb-
in viovorunarbjalla. SCR er hin eiginlega gjaldpolskrafa og hin er reiknud med mun
nakvaemari adferoum heldur en lagmarkseiginfjarkrafan. SCR gjaldbolskrafan er lika
stundum kollud & ensku Regulatory Capital. SCR er reiknud ut fra 6llum dheettu-
grunninum og Ollum dhaettupattum sem tengjast peim. Endanleg gjaldpolskrafa er
fengin med eins ars VaR maelingu med 99,5% oryggi. Ahaettan i 6llum dhaettupatt-
um er meld og htin svo 16gd saman til pess ad meta hve mikio eigid fé er naudsynlegt
til pess ad geta stadid af sér afall med 99,5% likum. Ahsettupzettirnir sem parf ad
meaela eru peir sému og komu fram i kafla 2.2.:

e Markadsahatta
e Skuldaradheetta
e Lausafjarahaetta
e Rekstrardhatta
e Vitryggingadhatta

I naverandi regluumhverfi hefur einungis verid tekid beint tillit til vatrygginga-
ahattunnar vid ttreikning gjaldpolskrofu og pvi er nina ad baetast vid 6ll malanleg
dheetta af markadsadsteedum og skuldaradhzettu asamt mati & rekstrardheettu. A
mynd 3.1 ma sji& myndreent muninn & gjaldpolskréfum i Solvency I og II. Helstu
atridin eru pau ad vatryggingaskuldin verdur faerd 4 markadsverd (navirt) og laekkar
bvi en sett er Ahaettudlag 4 hana vegna 6vissu & matinu. Vegna leekkunar vatrygg-
ingaskuldarinnar kemur eigio fé og gjaldpol til med ad hackka en gjaldpolskrafan
hakkar lika vegna pess ad fleiri ahaettupaettir koma inn i mat hennar.

Bodid er upp 4 ad gjaldpolskrafan (SCR) sé reiknud med einni af eftirfarandi
premur leidum:

e Staodlad likan (e. standard formula)
e Hlutalikan (e. partial internal model)

o Fullt eigio likan (e. full internal model)

Fyrsti moguleikinn, stadlada likanio, er i raun sjalfgefio ef ad ekki er buid a0 fa
annad likan sampykkt af eftirlitsadila. Stadlada likanio er hannad fyrir hido dsemi-
gerda vatryggingafélag og 1 pvi er mikid af gefnum stikum sem mégulega passa ekki
vel vid islensk vatryggingafélog sem eru litil 4 alpjoolegan maelikvaroa.
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3. Solvency 11

Solvency | Solvency Il

= Skiptist i = Skiptist i
Ul — Algert lagmark, golf Umfram SCR — Lagmarkseiginfjarkrafa
eigid fé (Minimum Guaranty Fund) eigid fé v (Minimum Capital Requirement)
—Gjaldpolskrafa 4BSCR  — Gialdpolskrafa
Gjald- (Required Minimum Margin)
polskrafa « Tekur bara tillit il skuldahlidar ~ Kr2f2

efnahagsreiknings, hunsar ad mestu
leiti markadsahazttu

Gjalpols MCR (Solvency Capital Requirement)
4— = MCR reiknud 4 einfaldan hatt

= Gjaldpolskrafa (SCR) er fengin a

- endanum med virdi i hifi (e.Value at

Vitrygginga = Einfalt og almennt reiknad og pvi ekki Risk)

nakvamt = Virdid i hafi byggist a ahattugrunni
“5k"|‘_i o8 Besta mat félagsins og tekur tillittil allra
oryggisalag a skuldum ahzttupatta

Mynd 3.1: Eiginfjar- og gjaldpolskrofur i Solvency II bornar saman vid niverandi
regluumhverfi (Solvency I)

3.7. Eigin likon og sampykktarferli

FEigio likan er likan sem ad félag getur byggt upp sem tekur tillit til Ahaettupatta
i rekstri pess og sérkenna 1 starfseminni. Fullt eigio likan er eigio likan sem meelir
alla naudsynlega dhaettupeetti sem taldir voru upp i kafla 3.6 en hlutalikan er blanda
af eigin likani vatryggingafélags sem tekur einungis a hluta peirra ahaettupatta sem
naudsynlegt er ad mala og st6dludu likani.

Haegt er a0 innleida hlutalikan par sem eingéngu hluti Ahaettupattanna er hermdur
me0 eigin likani. Peir dhaettupaettir sem ekki eru metnir i hlutalikaninu yrou pa
metnir med stadlada likaninu. I t6flu 3.1 ma sja uppbyggingu hlutalikans sem ad
samraemist likaninu sem a0 lyst verdur i kafla 5.2.

Tafla 3.1: Hlutalikan getur innifalid einhvern hluta af peim dheettupdttum sem taka
parf tillat til 7 fullu eigin likani

Skada Lif Heilsu Markads Skuldara

Staolao likanio X X X
Eigio likan X X

Eigio likan parf ad fara i gegnum &kvedio sampykktarferli hja eftirlitsstjornvoldum
sem er nokkud strangt og tekur allt ad einu ari. Markmid pessarar sannprofunar
eftirlitsadila er ad ganga dr skugga um ad nidurstodur likansins veiti ndkvaema syn
a dhaettu fyrirteekisins. PA parf ad lysa likaninu skriflega og uppfaera i hvert skipti
sem eigin likaninu er breytt. Eigin likénum fylgja lika akvedin skilyrdi sem alltaf
parf a0 uppfylla:

o Tolfraediskilyroi (e. statistical quality test) sem snyr ad gsedum gagna og beim
tryggingastaerdfraedilegu adferdum sem beitt er 1 likaninu
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3.7. FEigin likon og sampykktarferli

o Oryggisskilyrdi (e. calibration test) bar sem syna parf fram 4 ad likanid uppfylli
somu oryggiskrofur og stadlada likanio vid dtreikninga & SCR. Mida skal vio
eins ars VaR99’5;1.

e Notagildisskilyrdi (e. use test) par sem synt er fram 4 ad likanid sé notad til
virkrar Ahaettustyringar og tekio fram ad stjornendur séu med i rddum og peir
bera par abyrgd.

Til a0 hvetja til pess ad félog taki upp goéo eigin likén og par med virka dhaettustyr-
ingu ba purfa atreikningar 4 gjaldpolskrofunni (SCR) ad meta til fulls endurtrygg-
ingar og adrar tegundir adferda til ad draga tr og dreifa aheettu. I umraeduskjali
bresku HMTreasury og FSA (HMTreasury og FSA, 2006) er bent 4 ad til ad pessi
hvati verdi til stadar purfi staolada likanio ad taka minna tillit til pess og med eigin
likonum komi nakveemari mat & hagraedi endurtrygginga. Ef petta verdur nidurstad-
an 1 endanlegri reglugerd pa gaefi pad beim fyrirtaekjum sem nota eigin likon forskot
4 adra sem aftur er hvatning til innleidingar eigin likana.

Steerstu vatryggingafélog i Evropu telja sig kntin til pess ad koma upp eigin likani
vegna pess ad ef ad pau nota stadlada likanido pa muni gjaldpolskrafan hakka svo
mikid ad kostnadur beirra vid ad binda meira fé i reksturinn (minnka vogun) yroi
of mikill. Lloyd’s gaf pad at a0 til lengri tima litid veeri pad dropi i hafid ad eyda
250 milljénum punda nina i ad f4 eigio likan sampykkt midad vio pann kostnad sem
beir verda fyrir ef ad peir gera pad ekki (Field, 2011). Astadan er su ad ba purfi
peir a0 hagnast um 2,1 milljarda punda & ari meira en peir gera i dag til ad na sému
avoxtun & eigid fé og peir eru med i dag. Petta er nokkurnveginn lysandi deemi um
stoouna sem blasir vid vatryggingafélogum 1 Evropu og vidar um pessar mundir.
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4. lIslenskur vatryggingamarkadur

Talid er a0 innleiding Solvency IT muni hafa pau &hrif ad gjaldpolskrofur vatrygginga-
félaga haekki (EIOPA, 2011). Ef bad gerist ba er spurning hvernig vatryggingafélog
4 Islandi standa og hvort pau eru likleg til ad geta uppfyllt bessar auknu kréfur. Til
a0 fa betri mynd af st6ounni pa verour rynt { stodu pessara félaga.

4.1. Markadshlutdeild

Vatryggingafélogum i heiminum hefur hefur feekkad toluvert sioustu ar og aratugi
i kjolfar breytinga & morkudoum og hertu eftirliti. Pao sama hefur i raun gerst &
Islandi pratt fyrir ad fjoldi vatryggingafélaga hafi { raun aldrei verid mjog mikill.
Minni félég hafa horfid og pau 1 flestum tilfellum verid keypt inn 1 hin félégin. Arid
2000 voru t.d. starfraekt 9 skadatryggingafélog eins og sja ma & mynd 4.1.

2001 2010

- Tryggingamidstodin hi.

- Vatryggingafélag islands hf.

- Sjova-Alm. tryggingar hf.

- Vérdur tryggingar hi.

I:l European Risk Insurance Company ht.

- Tryggingamidstddin hf.

- Vatryggingafélag islands hf.
25 [l siova-Alm. tryggingar hf,
- Vérdur tryggingar hf.
[Jislensk endurtr. hf.

- Samabyrgdin hf.

[ vélb.ab.fél. Grétta

B vélb.ab.fél. isfirfinga

[l Bitatrygg. Breidafi.

Mynd 4.1: Markadshlutdeild skadatryggingafélaga drio 2001 og 2010 it frd eigin
10gjoldum drsins

I dag eru starfraekt 5 félog og bar af eitt mjog litid og prju félog sem teljast vera
mjog stor. Steerstu félogin prja, VIS, Sjova og TM eru med samtals um 90% hlut-
deild og par & eftir kemur Vordur med 9%. Samanlagt eru bessi fjogur félog med naer
allan markadinn eda 99% af skadatryggingamarkadinum. Oll pessi félég reka svo lika
liftryggingafélog 1 dotturfélogum og eiga pann markad alveg asamt Okkar liftrygg-
ingum hf. 10gjold liftrygginga eru hins vegar ekki nema um 8% af heildaridgjoldum
i skadatryggingarekstri og liftryggingamarkadurinn pvi toluvert minni markadur.
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4. Islenskur véatryggingamarkadur

4.2. Kennitolur félaganna

Stadladar kennitolur vatryggingafélaga eru notadar til pess a0 reyna ad meta arangur
og stoou félaganna. Samsett hlutfall er venjulega fyrsta kennitalan sem er skodud
en hun synir vel hvernig vatryggingareksturinn gengur.

Samsett hlutfall fjogurra staerstu vatryggingafélaganna méa sja efst & mynd 4.2.
Sja ma ad samsetta hlutfallid hja éllum félogunum hefur undanfarinn aratug verio
mjog hatt, oft vel yfir 100 prosent. TM nadi samsettu hlutfalli undir 100% 1 fyrra
og Sjova hefur verid undir 100 prosentunum sidust 2-3 ar nema hvad ad talan ario
2009 er ekki marktaek sckum breytinga & eignarhaldi Sjova.

Samsett hlutfall

hlutfall 2,0 — T
1,8 .
16 —k— VIS
1,4 e 5] GV E
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D,D T T T T T T T T T 1 él’
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Kostnadarhlutfall

hlutfall — M
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—— Vérdur
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Mynd 4.2: Samsett hlutfall, tjonshlutfall og kostnadarhlutfall fjéqurra sterstu vd-
trygginafélaganna sidustu tiv dr samkvemt opinberum skyrslum fra FME *

Einnig mé sja 4 mynd 4.2 tjonshlutfall og kostnadarhlutfall vatryggingafélaganna
fjogurra. Tjonshlutfallio segir i raun somu ségu og samsetta hlutfallid, baid ad vera
hatt undanfarin tiu ar en hefur fario leekkandi. Sama mé segja um kostnadarhlufallio,
bad hefur leekkad undanfarin ar og veentanlega ein af skyringum bess ad TM og Sjova
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4.2. Kennitélur félaganna

tokst ad komast undir 100 prosent linuna.

Pegar félogin eru borin saman ba sést ad Vorour er svolitid sér & bati, med haerra
samsett hlutfall, heerra tjonshlutfall og heerra kostnadarhlutfall en hin félogin. Smaed
Varoar gerir petta ad verkum og likleg skyring bar er hatt kostnadarhlutfall. Hlut-
follin hja peim hafa po lagast téluvert undanfarin ar.

Sjova hafa undanfarid ar verid med aberandi laegsta samsetta hlutfallid en Vorour
med haesta. Arangur Sjova ma rekja til lags tjonshlutfalls en eins og sja ma 1 toflunni
ba hafa peir naer undatekningarlaust verid med laegsta tjonshlutfallid.

I t6flu 4.1 er ad finna adrar kennitSlur eins og eigid fé, gjaldpol, rekstrarkostnad
og vatryggingaskuldina sem hlutfall af idgjoldum. Rekstrarkostnadur og vatrygg-
ingaskuld sem hlutfall af i0gjoldum kallast kostnadarhlutfall , tdknad med c, og
vatryggingaskuldarhlutfall, tdknad med o, og pessi hlutfoll koma aftur vid sdgu sio-
ar. Med pvi a0 reikna pessar steerdir sem hlutfall af idgjoldunum er betur haegt ad
bera saman télur misstorra félaga.

Sjova er samkveemt bessu med mesta eigio fé0 & medan Vorour er med minnsta
eigid f60. Astaeduna ma rekja til pess ad Sjova er med 7,4 milljarda af 6efnislegum
eignum sem er ad lang mestu leyti vioskiptavild. Ef horft er til gjaldpols frekar en
eigin fjar pa kemur annad i ljos. TM er med hzesta gjaldpolid, VIS kemur svo par
a eftir og Sjova og Vorour eru med téluvert minna gjaldpol. TM er lika med leegsta
rekstrarkostnadinn samkveemt bessu, VIS og Sjova koma bar & eftir en Vordur er
med haesta kostnadarhlutfallio.

Tafla 4.1: Kennitélur dr drsreikningum fjogurra steerstu vdtryggingafélaganna fyrir
drio 2010

Kennitolur TM VIS Sjova Vordur
Eigio fé sem hlutfall af i0gjoldum u | 0,89 0,78 1,20 0,47
Gjaldpol sem hlutfall af i0gjoldum 0,88 0,78 0,48 0,42

Rekstrarkostnadur sem hlutfall af idgjoldum ¢ | 0,18 0,22 0,23 0,25
Vatryggingaskuld sem hlutfall af idgjoldum o6 | 1,49 1,59 1,86 1,57
Tjonaaskuld sem hlutfall af idgjoldum 0,27 0,38 0,38 0,47
Iogjaldaaskuld sem hlutfall af i0gjoldum 1,23 1,21 1,49 1,10

Pad vekur lika athygli ad vatryggingaskuldin er laegst hja TM og pa sérstaklega
tjonaskuldin. Petta ma lika sji vel i t6flu 4.2 sem synir medaltélur sidustu 10 ara
en par er munurinn enn meiri. Skyringar 4 pessu geta verid margvislegar en ein
hugsanleg skyring er st a0 TM greidi tjon sin hradar en hinir.

Parna ma sja a0 TM hefur undanfarin ar verid med mesta eigio féd af ollum
felsgunum en VIS med minnst eigid fé. Einnig m4 sja ad TM er med laegsta rekstr-
arkostnadinn ad medaltali
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4. Islenskur véatryggingamarkadur

Tafla 4.2: Medalhlutfoll fiogurra sterstu vdtryggingafélaganna sioustu 10 dr sam-
kvemt opinberum skyrslum frd FME

hlutfoll breyta ‘ TM VIS Sjova Vordur
Eigid fé sem hlutfall af idgjéldum Uy 1,06 0,85 0,90 0,98
Rekstrarkostnadur sem hlutfall af idgjoldum ¢ 0,20 0,23 0,21 0,40
Vatryggingaskuld sem hlutfall af idgjoldum ¢ 1,86 2,28 227 2,57
Tjonaaskuld sem hlutfall af i0gjéldum 1,58 1,81 1,81 1,91
Iogjaldaaskuld sem hlutfall af i0gjéldum 0,28 0,48 0,46 0,66

4.3. Fjarfestingasafn félaganna

Vatryggingafélog burfa naudsynlega ad fjarfesta pa sjooi sem pau geyma fyrir va-
tryggingataka. Efnahagsadstaeour rada miklu um hversu vel gengur ad avaxta féd
en bad er audvitad heegt ad fjarfesta med mis mikilli ahsettu. A mynd 4.3 ma sja
hvernig skipting fjarfestingasafns fjogurra steerstu vatryggingafélaganna var fyrir og
efir hrun. Um er a0 rada tolur ar arsreikningum fyrir samstaedurnar, p.e.a.s. mod-
urfélagio og 6ll dotturfélogin saman.

Par mé sja ao flest félogin attu tolvert meira af hlutabréfum fyrir hrun en eftir
hrun péa hafa fjarfestingarnar feerst meira yfir i skuldabréf og pa sérstaklega yfir i
rikisskuldabréf. Félogin attu litio sem ekkert af rikisskuldabréfum fyrir hrun en nina
eru pau staersti hluti fjarfestingasafnsins hja premur staerstu félogunum. Vérour er
undantekning & pessu par sem fjarfestingasafn peirra hefur i raun litid breyst.
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4.3. Fjarfestingasafn félaganna
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Mynd 4.3: Samsetning fjdarfestingasafns vdtryggingafélaganna fyrir og eftir hrun
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4. Islenskur véatryggingamarkadur

4.4. VVoxtur félaganna

Voxtur félaga er mjog mikilveegt hugtak og begar verdmeta 4 félag og i allri azetlana-
gerd er naudsynlegt ad meta hann til framtidar. I grunninn til er talid edlilegt ad
venjulegt félag vaxi med verdbolgu en hvort voxturinn er meiri eda minni en vero-
bolgan er i raun pad sem skiptir mestu méali. Pad er audvitad margt sem hefur ahrif &
voxt umfram verobolgu en ad 6llu 60ru 6t6ldu pa eru markadsvoxtur og f6lksfjolgun
adaldrifkraftarnir. Pannig getur félag sem er ad tapa markadshlutdeild vaxid haegar
en verdbolga eda jafnvel haft neikveedan samanlagdan voxt.

Pegar voxtur islenskra vatryggingafélaga er skodadur pa kemur i ljos ad voxtur
umfram verdbolgu undanfarin ar er toluverdur. I toflu 4.3 ma sja hvernig voxtur
i0gjalda og voxtur vatryggingaskuldar hefur proast. Par méa sji ad voxtur eigin
idgjalda Vardar er mestur um 28% ad medaltali 4 ari par 4 eftir kemur VIS med
12,6%, TM med 11,7% og loks Sjova med 8,0%. A sama tima er medalvoxtur visitélu
neysluverds ram 6% og pvi 1jost a0 i0gjoldin hafa vaxid hradar heldur en visitalan.

Tafla 4.3: Arleg breyting visitolu neysluverds og voztur eigin idgjalda og idgjalda-
skuldar vdatryggingafélaganna i prosentum

Tegund Félag ‘2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010‘meéaltal

Visitala
neysluverds 94 14 24 40 44 6,9 58 186 6,6 1,8 6,13
VIS 26,0 11,7 31 -28 1,5 13,7 366 173 152 41 12,6
Voxtur Sjova 26,1 6,5 10,7 28 37 7,7 133 6,1 16 1,6 8,0
iogjalda  TM 292 179 -22 -52 -19 185 279 196 48 79 11,7
Vorour | 68,9 -47,2 -21 654 59,5 41,1 269 36,9 254 7.6 28,2
Voxtur VIS 133 3,7 35 -12 -35 57 51 54 47 42 4.1
vatrygginga- Sjova 79 72 71 28 25 11,3 28 -04 -175 64 4,0
skuldar ™ o7 38 -07 -30 -75 10,0 66 80 10,6 1,6 3,0
Vorour | 21,6 29,9 46,3 509 34,8 29,8 16,9 29,2 16,6 10,6 28,7

Nokkrar mégulegar skyringar geta verid a pvi. I fyrsta lagi er skyringuna ad finna
i nyjum og vaxandi vatryggingagreinum eins og t.d. kaskotryggingum okutaekja sem
hafa vaxid mikio & pessu timabili 4samt aukinni vitund f6lks um naudsyn trygginga.
I 60ru lagi pa hafa félogin ad einhverju leyti preifad fyrir sér 4 erlendum mérkudum
og bannig n4d fram auknum vexti. Eins getur skyringin verid st ad idgjold hafi
verio lag 1 byrjun pessa timabils og naudsynlegt verid ad hakka pau. Tengt pvi er
skyringin ad med vaxandi kaupmeetti Islendinga hafa eignir f6lks heekkad 1 virdi ad
meoaltali sem veentanlega hafdi heekkandi ahrif & tjonakostnad og par med iogjoldin.
Par ma audvitad sérstaklega nefna aukid veromaeti bilaflota landsmanna.

Hins vegar ma sja ad voxtur vatryggingaskuldar hefur ekki verio eins mikill og
i raun laegri a0 medaltali en visitalan. Pad vekur upp spurningar en mogulega er
skyringuna a0 finna i nyjum adferoum vio a0 reikna skuldina 1t og mogulega vegna
aukins hrada i ad gera tjon upp og greioa.
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4.5. Gjaldpol og gjaldpolskrofur

4.5. Gjaldpol og gjaldpolskrofur

Til a0 atta sig & stoou gjaldpols islensku vatryggingafélaganna er gott ad skoda
hvert pad er og hefur verid undanfarin ar og bera pad saman vio gjaldpolskréfuna.
A mynd 4.4 ma sja bessa proun og par kemur i ljos ad gjaldpol briggja steerstu
félaganna hefur naer alltaf verid miklu heerra en gjaldpolskréfurnar gera kréfu um.
Vorour, sem vaxio hefur toluvert undanfarin ar var 4 tima & undanpagu par sem
bad uppfyllti ekki krofurnar en i dag hefur pad breyst.

Ein astaeda pess ad félogin eiga mun heerra eigid fé heldur en gjaldpolskréfurnar
segja til um er st ad reynsla félaganna hefur kennt peim a0 pad er naudsynlegt til ad
geta stadid af sér hin ymsu 4f6ll. Onnur astaeda er svo st ad samkvaemt 16gum purfa,
eignir félaganna & moéti vatryggingaskuld ad uppfylla dkvedin lagmarksskilyroi. Paer
skordur eru pess edlis a0 eignir félaganna purfa ad vera toluvert heerri en skuldirnar
og par med myndast meira eigio fé.

Pessar reglur um jofnun eigna & moti vatryggingaskuld (Fjarméalaeftirlitio, 2011)
munu detta 4t med tilkomu Solvency II og pvi verda minni kréfur gerdar til eigna i
pessum skilningi. En { stadin mun gjaldpolskrafan haekka téluvert og hiin ein og sér
kemur til med a0 setja skorour & dhaettusaekni vatryggingafélaga.

4.6. Ahrif Solvency Il & islenskan
vatryggingamarkad

Pad er ni pegar oroid ljost ad gjaldpolskrafan & vatryggingafélog mun hackka med
tilkomu Solvency II. Nidurstéour QIS5 (Quantitative Impact Study) ahrifskannana
sem flest staersu vatryggingafélog Evropu foru i gegnum gafu pad til kynna (EIOPA,
2011). Ein adalastzedan er st ad markadsahattan kemur nt inn og pad kemur til
haekkunar gjaldpolskrofunnar. Pad mun verda til pess ad vatryggingafélogin purfa
pbé ad binda meira fé 1 reksturinn til a0 auka eigio fé og standast gjaldpolskréfurnar.
A sama tima munu pau ad 6llum likindum purfa ad draga ar aheettu 1 fjarfestingum
sinum og sinna fjarfestingum sinum af meiri fagmennsku en hingad til hefur verio
gert.

Hins vegar er eiginfjarstada islenskra vatryggingafélaga g6o og félogin flest med
hatt gjaldpolshlutfall. Pau eru pvi 1 goori stéou til ad taka a sig pessar auknu krofur
en engu ad siour munu kréfurnar prengja ad félogunum. Kréfurnar geta lika ordio
til pess ad félogin purfa ad draga svo mikio tr dhaettu sinni 1 fjarfestingum ad sakja
purfi mismuninn til vatryggingataka 1 formi heerri iogjalda.
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Mynd 4.4: Proun gjaldpols allra félaganna sioustu & dr
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5. Eigin likon og
gjaldpolsmalingar

Til a0 reikna ut gjaldpolskréfu og bera saman mismunandi adferdir sem mdogulegar
eru innan Solvency II b& verdur hér stillt upp eigin likani sem heegt er ad nota i
hlutalikani. Med bessu likani verdur i kafla 6 gjaldpolskrafa TM reiknud og borin
saman vid gjaldpolskréfuna sem fékkst med pvi ad nota stadlada likanio.

5.1. Staodlada likanio

Hér verdur i stuttu mali sagt fra uppbyggingu stadlada likansins. Horft verdur
sérstaklega til peirra patta sem samramast peim ahaettuflokkum sem eigid 1ikanio,
sem sett verdur upp, mun innihalda.

5.1.1. Heildaruppbygging stadlada likansins

Stadlada likanid er byggt upp af moérgum adheettuflokkum og undirflokkum sem &
endanum teknir saman til pess ad fa ut gjaldpolskrofu vatryggingafélags. Sumir
bessara ahaettupatta skipta meira mali en adrir og eodlileg spurning er bvi hvort
uppbygging hlutalikans sem inniheldur pa dhsettupaetti sé ekki g6d hugmynd sem
fyrsta skref 1 att ad fullu eigin likani.

A mynd 5.1 ma sja heildaruppbygginguna myndraent og par sést i fyrsta lagi,
fyrir miori mynd, hvernig stadlada likanio inniheldur markadsdhaettu, heilsutrygg-
ingadheettu, motadiladheettu, liftryggingadhaettu og skadatryggingarahsettu. I 6dru
lagi mé sja hvernig pessir paettir skiptast { marga undirdhaettupaetti. Pad eru i raun
pessir undirdhasettupaettir sem verid er ad maela til ad reikna ut gjaldpolskréfuna og
pvi purfa 61l likén ad fara nidur & petta stig. I pridja lagi ma sja hvar rekstrarahsettan
og adlogunin kemur inn og beetast vid Basic SCR til a0 mynda loka gjaldpolskrof-
una (SCR). Petta eru ahacttubeettir sem teljast vera illmaelanlegir og byggja heldur
4 mati.

Til ad lysa bvi hvernig gjaldpolskrafan er reiknud i stadlada likaninu (i 6rlitid
einfaldadri mynd) ba er viroi i hafi (VaR) reiknad fyrir hvern dheettubatt fyrir sig.
Paod byodir i raun ad VaR er reiknad fyrir hvert einasta box sem er i nedsta hluta
myndarinnar. Pvi naest er VaR fyrir hvern dhacttupatt lagt saman meo fylgnifylki
sem gefio er med stadlada likaninu. Pannig faest ein VaR samtala fyrir hvern yfirflokk.
Sidan er VaR fyrir yfirflokkana lagt saman, aftur med gefnu fylgnifylki, til ad fa at
svokallad BSCR (Basic Solvency Capital Ratio). A0 lokum er VaR af rekstrardhaettu
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5. Eigin likén og gjaldpolsmeelingar

Rekstrar-
dheetta

Heilsu- Skuldara- Oefnislegar
tryggingar aheetta eignir
Lift=knilegar Hamfara- Adrar
heilsutryggingar dhmtta heilsutryggingar
anaral |dgjalda-og
tjénaskuldar-
dh=tta

———————————————

‘ = adlégun vegna lida i
vatryggingaskuld sem
maett geta tapi

Mynd 5.1: Heildaruppbygging gjaldpolskréfu © stadlada likaninu

baett vid sem er byggt 4 mati og einnig baett vid adlogun vegna félaga i samstaedu.
Pessum lidum er baett vid med hjélp gefins fylgnifylkis eins og 1 hinum tilfellunum.

Eins og lesa m4 ar pessu pé er gjaldpolskrafan { stadlada likaninu ekki fengin med
pvi a0 reikna ut VaR af heildarekstri félagsins, heldur er hin fengin med pvi ad
reikna VaR fyrir hvern undirflokk. VaR undirflokkanna er sidan lagt saman og ahrif
fjolpaettingar er tekin inn med fylgnifylkjum. Pad sem meira er pa skiptast undi-
rahaettupeettirnir oft enn frekar nidur eins og t.d. deemis idgjalda- og tjonaskuld-
ardhactta skiptist nidur i mismunandi greinaflokka. VaR fyrir hvern greinaflokk er
sidan lagt saman eins og adur meo fyrirfram gefnu fylgnifylki.

Petta eru miklar og almennar nalganir sem geta orodid til pess ad gjaldpolskrafan
verdi ekki nakveemt reiknud og beer taka ekkert tillit til sérstakra adsteedna & Islandi
(ef baer eru pa til stadar). Eigio likan er olikt stadlada likanu ad pessu leyti bvi ad
adferd eigin likans er ad herma alla paetti saman og skila einni t6lu, VaR fyrir alla
starfsemina. Hlutalitkan er einhversstadar par mitt 4 milli.

5.1.2. Skadatryggingaadhaetta i stadlada likaninu

Eins og sést 4 mynd 5.1 pa skiptist skadatryggingadhaetta { prja hluta: iogjalda- og
tjonaskuldadhaettu, niourfellingardhaettu og hamfaratjonadhaettu.
[ogjaldadhaetta snyst um pa dhaettu ad verdlagning vatrygginga hafi ekki verid
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5.2. Eigio likan til a0 meta gjaldpolskréfu

nzgjanleg eda ad tjon verdi haerri en gert var rad fyrir. Iogjaldadhaetta innheldur
lika d4haettuna & flokti & rekstarkostnadi. Tjonaskuldardhsetta inniheldur dheettuna
& ad kostnadur vegna ordinna tjona fara fram ur aaetlun a tjonaskuld.

Skadatryggingar fyrir félog sem stunda ekki endurtryggingastarfsemi skiptast i
Solvency II nidur i 9 greinaflokka (e. line of business) (CEIOPS, 2009):

1. Logbodnar okutaekjatryggingar
2. Frjalsar okutakjatryggingar

3. Sjo-, flug- og farmtryggingar
4. Eignatryggingar

5. Abyrgdartryggingar

6. Greioslu- og efndavatryggingar
7. Réttaradstodarvatryggingar

8. Ferdamannaadstod

9. Aorar vatryggingar, t.d. fjarhagslegar vatryggingar

5.1.3. Markadahatta i stadlada likaninu

Gjaldpolsmeelingar i stadlada likaninu vegna markadsihaettu eru i raun og veru reikn-
adar me0 pvi ad gera alagsprof 4 eignir og skuldir. Virdi undirliggjandi eigna er maelt
eftir fyrirfram akveoid afall (e. shock). Hér verdur eingéngu skodad hvernig gjald-
polskrafan vegna skuldabréfa- og vaxtadhaetta er maeld. Skuldabréfadhaetta er maeld
med pvi ad lata avoxtunarkrofuferilinn haekka um 25 — 70% og laekka um 30 — 70%
par sem stystu liftimarnir eru latnir haekka mest en lengstu minnst.

Hlutabréfadhaettan er metin med pvi a0 meaela virdi hlutabréfa eftir afall upp a
30% eda 40% eftir pvi hvort um hlutabréf & markadi innan Evropu og OECD rikja
er ad reda eda onnur hlutabréf, par & medal 6skrdd hlutabréf.

5.2. Eigid likan til ad meta gjaldpolskrofu

Til ad bera saman mismunandi adferdir vid ad reikna at gjaldpolskrofu pa verdur
hér stillt upp eigin likani. Petta likan er DFA likan og byggt & likani sem Ballotta
og Savelli (2005) stilltu upp og likt pvi sem Kaufmann et al. (2001) kynntu i sinu
verkefni. En segja ma a0 i grunninn til eru 6ll pessi DFA eigin likén byggo 4 sama
grunni, byggd 4 nidurstodum vinnuhopa Breta og Finna og & innihaldi bokar sem
sidar var gefin ut (Daykin et al., 1994). En bar sem hagt er ad byggja likon og
herma einstaka hluti 4 svo marga vegu pa mé segja ad engin tvéo DFA likén séu
alveg eins.
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5.2.1. Likan fyrir vatryggingastarfsemina

Aheetta af kjarnarekstri vatrygginga kallast vatryggingadheetta eins og kom fram i
oorum kafla. Eigio likanid sem hér verour stillt upp inniheldur bara skadatrygg-
ingadhaettu en ekki lif- og heilsutryggingagreinarnar. FEins og sja ma 1 stadlada
likaninu pa er algengt ad skipta vatryggingadheettunni upp i tvennt, idgjaldadhaettu
(e. premium risk) og tjonaskuldarahaettu (e. reserve risk). Petta likan er hins vegar
takmarkad vio idgjaldadhaettu.

Likan fyrir idgjaldadhaettu

Eigin i0gjold arsins, eigin tjon arsins og rekstrarkostnaour eru lykilpaettir 1 vatrygg-
ingarekstrinum og pau hafa bein ahrif & afkomu félagsins. Pad er pvi mikilveegt ad
meta pessa patti vel 1 allri dzetlanagerd og vid ttreikning gjaldpolskrofu. Hér verdur
stillt upp DFA likani sem lysir sambandi pessara mikilveegu patta og meod pvi er haegt
a0 meta dhaettuna sem vatryggingarekstrinum fylgir og par med gjaldpolskrofuna.
Iogjaldadhaettan eins og hiin er hugsuo i pessu likani er yfirdhaetta sem inniheldur
verdlagningaradhaettu, tjonadhaettu og kostnadardhaettu. Likanid gerir rad fyrir pvi
a0 10gjold séu had veentum tjonum, dsamt oryggisalagi (e. safety loading) og rekstr-
arkostnadi, Fy = cmy og i0gjold bvi fengin med jéfnunni (Ballotta og Savelli, 2005),

m = E(X,) + o E(X,) + e (5.1)

bar sem m, eru idgjold ars ¢, E(X;) eru veent heildartjon arsins, ¢ er éryggisalag og
c er fast kostnadarhlutfall. Einnig er gert rad fyrir pvi ao i0gjold vaxi ar fra ari i
réttu hlutfalli vid verobodlgu ¢ og voxt félagsins g, med jofnunni,

m= (14414 g)m_1 (5.2)

Gert er rad fyrir a0 vatryggingaskuldin sé fast hlutfall af i0gjéldum arsins dsamt pvi
a0 breytast i navirdi meo breytingu 4 medalardsemikrofu timabilsins,

Lt = 57Tt (53)

pbar sem L, er vatryggingaskuld, ¢ er vatryggingaskuldarhlutfall eins og aour.
Vatryggingaskuldin er lika had vatryggingaskuldinni fra arinu & undan og 6upp-
gerdum tjonum fra Arinu 4 undan sem greidd voru 4 ntiverandi ari, taknad med C9
og lika had tjonum Aarsins sem greidd eru & arinu, C}, eins og sja ma 1 eftirfarandi
jofnu, .
Li=Li—CY+(X: — Cf) (5.4)

Heildarupphaed tjona sem eru greidd & arinu er,

C;i + th = (Lt,1 + Xt) — Lt
(5.5)

=X, —-6m |1 - —
LT O 1+4)(1+9)
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Afkoma eda sjodsstreymi fré vatryggingarekstri, taknad med Fj, fer eftir idgjoldum,
rekstrarkostnadi og tjonum greiddum & arinu samkvaemt jofnunni,

Ft:ﬂ't—C’YTt—<Cf+Cf)

= |00+ (1= ) - ©

Likt og i stadlada likaninu pa verdur 6llum tjonum skipt nidur i greinaflokka (e. line
of business) sem eru niu samkvaemt stadlada likaninu. Tjon eru hermd bannig ad
einstok tjon eru 16gd saman par sem fjoldi tjona hvers ars er slembinn og fjarhaed
hvers tjons er lika slembinn. Tjon eru sem sagt gefin meo samsetta ferlinu,

(5.6)

L iﬂl,t

Xe=Y > Zia (5.7)

=1 =1

par sem X; eru heildar tjon arsins ¢ og L er heildarfjoldi greinaflokka skadatrygginga.
Svo er ];?l,t fjoldi tjona & arinu sem er slembinn og Zl,i,t er fjarhaed tjons ¢ i flokk [ &
arinu ¢ sem einnig er slembinn.

Dreifing hvers greinaflokks i jofnu (5.7) bar sem tjon fylgja dreifingu sem hefur
slembinn stika kallast samsett dreifing (e. compound distribution) (Daykin et al.,
1994).

Fjoldi tjona

Einfalt er ad gera rao fyrir ad fjoldi tjona, IQM sé Poissondreifour med stikanum
niy = nio(l 4 g)t bar sem n taknar veentanlegan fjélda tjona. En st nalgun telst
ekki naegjanlega g60 vegna bess ad oft er stadalfravikio haerra en Poisson dreifingin

gefur tilefni til (Beard et al., 1984). Pess i stad er gert rad fyrir a0 fjoldi tjona fylgi
ki ~ Poiss(n; - ) bar sem ¢ er slembin, nanar tiltekid ¢ ~ Gamma(h,h) med,

E@=1 o@=1/vh

Med pessari nalgun faest samsett dreifing & fjolda tjona sem hefur heerra stadalfravik
og jakvaeda skeifni sem eykur einfaldlega likurnar 4 &rum par sem fjoldi tjona tekur
stokk upp & vio. Midad vid pessar forsendur fylgir fjoldi tjona ifl,t i raun neikvaeori
tvikostadreifingu med medalgildi n; = ng-(1+g)* og dreifni o (k) = no(14g)*+n2(1+
9)**h~'. Sja reikninga 4 medalgildi og dreifni i (Gelman et al., 2003). Samkveemt
bessu likani vex medalfjoldi tjona i réttu hlutfalli vio voxt félagsins.

Fjarha=0 tjéna
Fyrir hvern greinaflokk vatrygginga pa eru fjarhaedir einstakra tjona, taknad Zm,t

s0g0 vera 6hédar slembisteerdir sem fylgja dkvedinni dreifingu. Fyrirfram pé er pad
vel pekkt ad tjon greinaflokka undir skadatryggingum séu i edli sinu pannig ad mikio
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er um lag tjon en svo eru einhver tjon sem eru mjoég stor. Til ad lysa slikri dreifingu
parf svokallada hégildisdreifingu (e. extreme value distribution). Algengt er ad
gera rad fyrir ad tjonum megi lysa med lognormal, loglogistic, gamma, Pareto eda
almennu Pareto dreifingunni (Kaufmann et al., 2001). Dreifingu einstakra tjona er
haegt a0 meta 1t fra sogulegum gégnum og pad verour gert hér &dur en likanio verour
notad.

Zl%t ~ F(mealtal mZ, dreifniv?)

Par sem F' er t.d. ein af ofangreindum dreifingum. Fjarhaed einstakra tjona er
lika had verobolgu og talin vaxa { réttu hlutfalli vio hana. Pvi fAum vid arlega pbroun
medaltjons,

E(Zl,i,t) - (1 —|— Z)t N E(Zl,i,O)

Par sem vétryggingastarfsemin skiptist i mismunandi vatryggingagreinar p& hefur
hver grein { raun sina eigin tjonadreifingu, p.e.a.s. ad minnsta kosti sina eigin stika.
Ef greinarnar hafa svipada tjonadreifingu er haegt ad gera rad fyrir a0 allar greinarnar
fylgi sému dreifingu en ad hver grein hafi sina eigin stika. Skoda parf vel dreifingu
sogulegra tjona og mata vio dreifingar med métgadaprofum og 60rum adferoum.

Endurtryggingar

Ad koma endurtryggingum inn { likanid pjénar mikilvaeegum tilgangi par sem tolu-
verdur munur er 4 dhattu rekstursins med og an endurtrygginga. Hér verdur skooud
mjog einfold leid par sem gert er réd fyrir ad félagio setji sér dkveodid endurtrygg-
ingamark M; og verji sig pannig fyrir 6llum tjonum sem ad fara umfram markio.
Pannig faest ad um fjarhaed einstakra tjona, p.e.a.s. eigin tjona, gildir,

le,i,t = min(Zl,@t; Mt)
og hlutur endurtryggingaadila i tjoni faest med,
ZlBib; = Zl,z‘,t - min(Zl,z‘,t; Mt)

Einnig verour gert rao fyrir ad endurtryggingamarkio hackki med arunum i samraemi
vid verobolgu,

Mt — (1 + i)tMO

5.2.2. Likan fyrir fjarmalamarkad

Vatryggingafélog bera markadsahattu eins og fjallad var um 1 1. kafla og til ad
meta hlut hennar i gjaldpolskréfu i Solvency II pa er hér stillt upp likani fyrir
hlutabréfadhaettu og vaxtadhaettu.

Gert er rad fyrir einféldum markadi sem inniheldur engin feerslugjold, enga skatta
og inniheldur engin hoft & lantokum né skortstodum og gert er rad fyrir a0 & markaoi
séu skuldabréf med ymsum gjalddégum.
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Likan fyrir hlutabréfavero

Gert er rad fyrir a0 hlutabréfverdi sé lyst med slembnu diffurjéfnunni,
dS(t) = pS(t)dt + oS(t)dW (t) (5.8)

Um er ad reda gedmetriska browniska hreyfingu (GBM) bar sem S(t) er verd hluta-
bréfs & tima ¢, p er medalavoxtun a hlutabréfamarkadi, o er flokt & markadinum og
W (t) er st60lud brownisk hreyfing eda Wiener ferli. Petta er mjog pekkt likan til ad
lysa proun hlutabréfaveros og audvelt er ad sja a0 jafnan skiptist i tvo paetti. Fyrri
patturinn inniheldur ekki neina 6vissu heldur hefur bara drifpatt sem vex, med tima,
i samraemi vid medalavoxtun hlutabréfamarkadar.

Sidari lidurinn er sveimferli, inniheldur slembipatt dW (¢) sem er normaldreifour
um null og par af leidandi samhverfur og hann er margfaldadur med flokti mark-
adarins sem er melanleg steerd likt og medalavoxtunin. A mynd 5.2 mé sja demi
um hlutabréfaproun par sem GBM var hermd med Euler-Maruyama adferd ! med
méanadarlegum breytingum og Wiener ferlid W (t) med Monte Carlo hermun.

Eraun hlutabréfaverds

300 ¢

280

200 ¢

150

Hlutabréfav erd

100 &

al

Mynd 5.2: Demi um 100 méguleg prounartilfelli hlutabréfaverds nestu prji drin
samkvemt likani. Stikar eru u = 0,1, 0 = 0,27 og Sy = 100

Likan fyrir skammtimavexti og tengsl vid hlutabréf

Gert er rad fyrir a0 vextir proist med Cox-Ingersoll-Ross (CIR) vaxtalikani og full-
naegi par med slembnu diffurjéfnunni (Cox et al., 1985),

dr(t) = k(0 — r(t))dt +v\/r(t)dZ(t) (5.9)

1Sja umfjodllun 1 kafla 6.1
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5. Eigin likén og gjaldpolsmeelingar

bar sem 7(t) eru skammtimavextir 4 tima t, 6 er medalgildi vaxta til langs tima,
K styrir bvi hve hratt vextirnir leita ad medalgildinu, v er flokt vaxtanna og Z(t)
er st6olud brownisk hreyfing eins og 1 likaninu fyrir hlutabréfamarkad. Pekkt er ad
neikvae0 fylgni er 4 milli vaxtabreytinga og hlutabréfaverdsbreytinga og pvi er brown-
iska hreyfingin hermd bannig ad fylgni sé & milli peirra (Mueller, 2009) (Ballotta og
Savelli, 2005),

AW (t)dZ(t) = pdt (5.10)

Z(t) = pW(t)+ /1 —p?Y(t) (5.11)

par sem Y () er enn ein stadlada browniska hreyfingin 6had W (t). A mynd 5.3 er
synt demi um 100 vaxtaferla med ménadarlegum breytingum fengna med Euler-
Maruyama adferd og Monte Carlo hermun.

Priun skammtimavaxta

02r

skarnmtirmavaxtastig
=

= —

—_ m

o
=
g

Mynd 5.3: Demi um 100 mdguleg prounartilfelli skammitimavaxta nestu priji drin
samkvemt likani. Stikar eru: ro = 0,03; k =0,2; 0 = 0,2 og v = 0,047

Likan fyrir skuldabréfaverd

CIR likanio uppfyllir skilyroi og byr yfir svokdlludum Affine term structure eda ATS
(Bjork, 2004). Par med er vaxtarofid (e. term structure of interest rate) bekkt en pad
lysir sambandi vaxta (avoxtunarkrdfu) og liftima skuldabréfs. Verd eingreidslubréfs,
sem er einfaldasta formio & skuldabréfi, 4 tima 0 < t < 7 faest pvi med einfaldri
jofnu (Cox et al., 1985),

P(t,r) = A(t,r)e BETr® (5.12)
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5.2. FEigio likan til a0 meta gjaldpolskrofu

bar sem P(t,7) er verd & skuldabréfi med liftima 7 & tima t. A(t,7) og B(t,7) fast
béa med,

2(e7D — 1)
B(t,r) = 5.13
(t,7) (Y+K+n) (e —1) 4+ 2y (5.13)

2k0

A 2#}/6(7""”4‘77)(7__”/2 v2

t = H.14

N e [ (514
v =/(k+n)+ 202 (5.15)

bar sem 7 er stiki tengdur markadsverdi dhaettu, A(¢;7) = ny/ri/v (Hull og White,
1990) (Ballotta og Savelli, 2005). Avoxtunarkrafa eingreidslubréfs i pessu umhverfi
4 hverjum tima er gefin med jofnunni,

B(t,r)r(t) — In A(t,7)

T—1

R(t,r) = (5.16)

Likan fyrir eignasafnio

Hvernig eignasafninu er varid getur skipt mali fyrir afkomu fjarfestingsafnsins. I
pessu likani verour byrjad med &dkvedid upphafsfjirmagn c¢g = Lo + Uy og pvi er
fjarfest & eftirfarandi hatt: a% safnsins verour fjarfest i hlutabréfum og (1 — a)%
i skuldabréf, nanar tiltekiod eingreidslubréfum med mismunandi liftima (gjalddaga),
tdknad med 7. Einnig er gert rad fyrir a0 félagio leitist eftir pvi ad halda liftima
fjarfestingasafnsins stodugum & hverjum tima. Onnur adferd til ad atskyra petta er
ao 1 lok hvers timabils er eignasafnio endurstillt pannig ad keypt er skuldabréf meod
liftima N € {1/2,1,2,3,...,15} ar eins og bad var { byrjun timabilsins.

Sem sagt hlutabréfaverd proast med GBM eins og sagt var fra hér ad ofan og haegt
er a0 gera rad fyrir a0 skuldabréfaverdid proist samkveemt diffurjéfnunni (Ballotta
og Savelli, 2005),

dP(t,7) = a(t,r,r)P(t,7)dt + b(t,r,7)P(t,r)dZ(t) (5.17)

bar sem a(t,r,7) = r(t) + A(t; ) er vaentanleg medalavoxtun skuldabréfs med liftim-
ann 7. Sidan mé sja 1t fra jéfnu (5.12) ad sveimstudullinn er b(t,r,7) = —B(t,7)vy/7(t).
Fjarfest er (1 — «)% i skuldabréfum eins og 4dur sagoi og bao hlutfall skiptist svo i
B(17)% af skuldabréfum med liftima 7.

Ef B(t) er viroi pessa skuldabréfasafns & tima ¢ ba faest med reglu Ito (Ballotta
og Savelli, 2005),

dB(t) = (1 - a)A(t) Y B(r)(altrt + 7)dt + b(t,rt +7)dZ(2)

TEN (518)
=(1—a)A(t)a(t,rt+ 7)dt + (1 — a)A(t)X(t,r)dZ(t))
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5. Eigin likén og gjaldpolsmeelingar

bar sem N € {1/2,1,2,3,...,15} og

S(tr) = B(T)b(t,rt + 1) (5.19)

TEN

Hér er komin diffurjafna sem lysir verdproun skuldabréfasafnsins sem er hluti af
heildar fjarfestingasafninu A(t). Pessa jofnu er hagt ad nota til ad herma skulda-
bréfasafnio en til pess ad na ollu fjarfestingasafninu pa parf ad baeta vid proun
hlutabréfasafnsins inn 1 diffurjéfnuna. Ef pvi er baett vid faest eftirfarandi diffur-
jafna (Ballotta og Savelli, 2005),

dA(t) = (ap+ (1 — @)a(t,rt + 7)) At)dt + (oo + (1 — ) pX(t,r)) A(t)dW (t)

+ (1= a)V/1— S (L) At)dY (t)
(5.20)

Hér er pvi komin jafna sem lysir proun heildar fjarfestingarsafnsins A; midad vio
gefnar forsendur. Par sem bessi jafna inniheldur bara proun fjarfestingasafnsins
midad vio einhverja upphafsstoou fjarmagns pa vantar inn i hana pann ard sem
kemur fra vatryggingarekstrinum. Reksturinn getur skilad hagnaoi eda tapi eftir pvi
hvernig tjon verda og baer eignir burfa ad skila sér inn i (eda t ur) fjarfestingasafnio
(inu)7

S, P,
Ay = alAiq + Fi] 5 —+(1—a)[A + Ft—ﬂp -
t—1 t—1

AO = Cp (522)

(5.21)

bar sem F er sj00streymi fra vatryggingarekstrinum og en pad var skilgreint i jofnu
(5.6). A0 lokum faest jafna fyrir &voxtun fjarfestinga, j; (Ballotta og Savelli, 2005),
G = Ay — (A + Fi)

' (A1 + Fra)

(5.23)

Likan fyrir skuldasafnio

Skuldasafnio samanstendur af vatryggingaskuld, L;, og 60rum skuldum, D;, bar sem
hvort safn um sig hefur sinn medalliftima og nuvirdi. Gert er rao fyrir ad D, proist
4 sama hatt og eignasafnio, p.e.a.s. skuldirnar bera vexti og gert er rao fyrir ad
medalliftiminn haldist 6breyttur med tima. Hvert skuldabréf proast pvi samkvaemt
diffurjéfnu (5.17) og skuldasafnid eins og jafna (5.18) med a = 0 og A; = D;.
Skuldasafnio getur verio byggt & moérgum eingreidslubréfum med mismunandi liftima
Bp(7)% af skuldabréfum med medalliftima 7 € {1/2,1,2,3,...,15} ar. Gert er r&ad
fyrir a0 adrar skuldir, D, vaxi med

Dt — (1 + ,&t)Dt—l (524)

par sem v; er avoxtun skuldanna.
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Gert er ra0 fyrir ad vatryggingaskuldin hliti ad sumu leyti 60rum 16gmalum. Ekki
er gert ra0 fyrir ad hin sé vaxtaberandi heldur ad hun fylgi i0gjoldum &rsins eins
og kom fram i jofnu (5.3). Ennfremur verdur ntna gert rad fyrir ad vatrygginga-
skuldin sé metin & markadsvirdi og hiin pvi nivirt midad vio upphaflegt vaxtastig og
a0 tjonagreidslurnar sem ad sidar eiga sér stad beri fasta vexti. Pegar vatrygginga-
skuldin er metin 4 pennan hatt pa er ljost a0 hin ber vaxtadhsettu par sem a0 hun
breytist { nivirdi med breytingum & vaxtastigi. Vatryggingaskuldin breytist pvi {
viroi & milli a&ra med jéfnunni,

_ Br(7)
Le=om + ((Z (1+ AR(t,T))T) - 1) b (52

bar sem nefnarinn bjonar tilgangi navirdingar og AR(t,7) = (R(t,7) —

R(t — 1,7)) er medal breyting avoxtunarkréfu med medalliftimann 7 4 arinu t sam-
kveemt skuldabréfalikaninu. 87 (7) stjornar hvernig vatryggingaskuldinni er hlutfalls-
lega skipt 1 mismunandi medalliftima eins og a0ur. Ef vatryggingaskuldin er 61l sett
upp pannig ad hun hefur bara einn gjalddaga 5] = 1 pa einfaldast jafnan toluvert,

L, = 6m + ((1 +AR(t)) T - 1) Lo (5.26)

5.2.3. Sjo0sstreymislikanid

Likanio byggir & sjodstreymislikaninu sem kynnt var { kafla 2.1.3 nema hvad ad gera
parf smé breytingar & pvi. Til pess a0 haegt sé a0 na betur yfir rekstur TM og
nota pad til ad meta vaxtadhaettu pa parf ad baeta inn tveimur atrioum. Par sem
vatryggingaskuldin er ekki eina skuld TM pa parf ad baeta inn 1 likanio breytu fyrir
aorar skuldir. Hin breytingin er lika tengd skuldunum en likanio parf ad bjoda upp
4 a0 skuldir sem eru & markadsviroi geti breyst i virdi eftir breyttu vaxtastigi og
breytinga & avoxtunarkrofu. Eftir breytingar pa litur sjéosstreymislikanio 4t pannig
ao,

Ut =(1 +}t)ﬁt—1 + (m — Xt - E) +5t(Lt—1 + D) — ((1+ AR(tyT))_T — 1)L
— Dy —TX, — DIV,
(5.27)

par sem D, eru adar skuldir en vatryggingaskuld, @ er avéxtun skuldanna og j; er
eins og adur avoxtun fjarfestinga. Litid er & adrar skuldir eins og skuldabréf sem
hefur bekkt greidsluflaedi og medalliftima. AR(t,7) er breyting & avoxtunarkrofu
likansins sem ad hefur ahrif & nuviroi vatryggingaskuldarinnar. Petta likan er mun
betur til pess fallid a0 meta vaxtadhaettu vatryggingafélags.
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5.3. Annmarkar likans

54

e Likanid sem hér er buid til hefur sina annmarka. Akvednar einfaldanir eru

gerdar og méa par nefna ad verobolga er aaetlud sem fasti en skoda maetti ad
bata vid verobolgulikani. Med pvi moti meetti lika tengja verobolguna vio
vaxtastigio sem 1 pessu likani er horft framhja. Med pvi veeri komin tenging &
milli vaxtastigs og tjonakostnadar sem hefur pa ahrif & i0gjold.

Pad bydur ekki upp 4 ad haegt sé a0 fjarfesta i verotryggoum fjarmélagerning-
um eins og algent er 4 Islandi. Verdtryggdar eignir og skuldir eins og verdtryggd
skuldabréf & markadi gefa ut fra hognunarlausum rokum sému vaentu avoxtun
og overotryggod skuldabréf. Hins vegar radst avoxtun peirra ad hluta til af
préun verobolgu og bvi getur avoxtun peirra ordid é0ruvisi en 6verotryggora.
Ad hafa peer ekki i likaninu breytir pvi ad 6llum likindum ekki miklu vardandi
avoxtun af fjarfestingum vatryggingafélags né kostnad vegna skulda. Verod-
tryggd skuldabréf bera hins vegar 6rlitid minni vaxtadhaettu heldur en 6vero-
tryggd bréf par sem avoxtunarkrafan & peim er laegri. Pad mé pvi aetla ad
pad ad hafa verdtryggdar eignir inn i likaninu myndi laekka vaxtadhaettuna.

Eins maetti baeta likanio med pvi ad baeta inn 1 pad gjaldmidolum, fasteignum og
O60rum eignum eins og haldbaru fé. Pa pyrfti ad skoda sdgulega gengisproun,
bua til likan fyrir gengisbreytingar og skipta eignum og skuldum eftir gjald-
midlum. Fasteignirnar og haldbart fé skila einhverri avoxtun og pvi pyrfti ad
baeta inn {1 likanio. Mogulega veeri avoxtunin tengd verobolgu. Ef ad pessum
atridum veeri baett inn 1 likanid pa veeri pad tilbuid til a0 meta gjaldmiola-
ahaettu og fasteignadhaettu.

Likanio inniheldur ekki skuldaradhsettu en hin er stor dhaettupattur i tilfelli
TM sem deemi.

Sidast en ekki sist pa er tjonaskuldardhaetta ekki inn { likaninu en pess 1 stad
er tekio tillit til vatryggingaskuldarinnar med jofnu (5.3). Henni veeri haegt
ad baeta inn med pvi ad innleida tjénaprihyrninga i likanid (e. chain-ladder
method) bar sem 6vissa { mati & proun 6uppgerora og o6tilkynntra tjona og
veentu greidsluflaedi peirra veeri metin (Boland, 2007, Kaufmann et al., 2001,
Verall, 1994).



6. Gjaldpolsatreikningar med
likani

N er markmioid ad nota likanid sem kynnt var i 5. kafla til pess ad meta gjald-
pbol vegna iogjaldadhaettu, vaxtadhaettu og hlutabréfadhaettu. Par sem petta likan
inniheldur ekki alla dhaettupaetti sem meta parf fyrir Solvency II pé er ekki um fullt
eigio likan ad rada heldur hlutalikan. Hins vegar ma til einféldunar segja ad pad
komist mjog langt med a0 duga til ad meta gjaldpolskrofur Solvency IT fyrir einfald-
a0 vatryggingafélag. P.e.a.s. likanid er neer fullgilt fyrir félag sem fjarfestir bara i
innlendum skulda- og hlutabréfum, & ekki fasteignir, 4 engan gjaldeyri né erlendar
eignir, og stundar ekki utlanastarfsemi. Fyrir utan tjonaskuldardhsettu pa kemst
slikt félag mjog nalaegt pvi ad bera eingéngu adurnefndar prjar dheettur, allavega
hvad vardar vel malanlega dhattupaetti.

Likanid verdur notad til ad meta hluta af gjaldpolskréfu TM par sem likanid verour
stillt i samraemi vid rekstur og fjarfestingastefnu TM. A sama tima verda skodad-
ar prjar aorar fjarfestingastefnur sem geta varpad ljosi a4 stéou TM ef niverandi
fjarfestingastefnu verdur breytt. A0 lokum verda nidurstéournar bornar saman og
skodadar med hlidsjon af nuverandi gjaldpolskrofu.

6.1. Préun efnahagsumhverfis

Par sem verid er ad mela prja mjog stora dhaettupeetti { pessu likani er naudsynlegt
a0 horfa til framtidar og pa skoda hvernig stadan getur breyst. Pessir paettir eru
til a0 mynda mjég hadir proun efnahagsumhverfis yfir sama timabil. Pad sem parf
a0 gera er a0 herma pusundir mogulegra tilfella vaxta og hlutabréfaverds. Likanio
sem notad er var lyst 1 kafla 5.2.2 og allir stikar pess voru metnir ut fra ségulegum
gognum af fjarmalamarkadi. Nanar tiltekio var stuost vio REIBOR vexti & islenskar
kronur til 12 manada fra 2000-2010 til ad meta flokt skammtimavaxta. Floktio var
metid med pvi ad meaela stadalfravik & manadarlegri hlutfallsbreytingu vaxtanna.
Meoalvaxtastig til framtidar var svo metid ut fra avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa
4 skuldabréfamarkadi med heesta liftimann. I t6flu B.1 1 vidauka ma sja sogulegt
medalvaxtastig og flokt REIBOR, vaxta.

Par sem erfitt er ad meta framtidarhorfur islenska hlutabréfamarkadsins at fré
sogulegum gognum var einnig studst vio sdgulega broun S&P500 visitélunnar sio-
ustu 30 ar. Skodad var sérstaklega flokt og medalavoxtun S&P500 hlutabréfavisi-
tolunnar, sja toflu B.2, en algengt er ad nota hana sem grunnviomio { 6llum hluta-
bréfamarkadsgreiningum. Ljost er ad floktio, sem er meelikvardi & dhaettu, hlytur
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6. Gjaldpolsiitreikningar meo likani

a0 vera meira & islenskum markadi heldur en peim bandariska sem er miklu staerri
og dreifdari. Samkvaemt kenningum um hdgnunarlausan markad og markadsverod
dhaettu pa ma eetla ad islenski markadurinn hafi haerri medaldvoxtun heldur en sa
bandariski (Bjork, 2004) (Sharpe, 1964). Ad auki var skuldatryggingadlag Islands &
sama tima (3%) skodad en med pvi alagi méa enn betur faera rok fyrir pvi ad islenski
markadurinn ber 1 edli sinu meiri dhaettu heldur en S&P500 og par med meiri med-
alavoxtun. FIoktid var metio meo pvi ad reikna stadalfravik 4 manadarlegri &voxtun
hlutabréfavisitalnanna og nidurstéouna ma sja 1 t6flum B.3 og B.4 i vidauka.

I toflu 6.1 ma sja alla stika likansins fyrir fjsrmalamarkadinn sem endurspegla
efnahagsumhverfid. I 1josi sérstakra efnahagsadstadna i dag var farin veerfzernisleg
leid vi0 mat & framtidar medalarosemi hlutabréfamarkadar og dkvedid ad mida vid
11% sem po6 er 3% heerra en hja S&P500 en 3% lagra en séguleg medalardsemi
islenska hlutabréfamarkadsins. Floktio & fslenska hlutabréfamarkadinum hefur verio
heerra undanfarin 2-3 ar heldur en arin par adur og pvi er gert raod fyrir ad floktio
nua sé heerra en sdgulega medaltalio.

Einnig vegna sérstakra efnahagsadstaedna i dag var dkvedio ad hafa markadsverd
ahaettu, A 1 likaninu jafnt og nall. Pad var gert til einféldunar og vegna peirrar stad-
reyndar ad stér hluti skuldabréfasafns vatryggingafélaga i dag er 1 rikisskuldabréfum
og 60rum nar dhaettulausum skuldabréfum.

Tafla 6.1: Allir stikar sem notadir eru til a0 framkalla pd efnahagsproun sem gert
er rd0 fyrir samkvemt likaninu. Allir stikarnir eru metnir med pvi ad skoda og
meta soguleg gogn.

Inntak fyrir fjarfestingasafn

T =3 ar

Stikar fyrir hlutabréfamarkad
w=11%; 0 = 27%; So = 100; p = —0,2

Stikar fyrir skammtimavaxtalikan
k= 40%;0 = 8%;v = 15%; A = 0; 79 = 3,0%

Upphaflegur avoxtunarkrofuferill (e. yield curve)
R(0,T) = [3,9% 4,5% 5,0% 5,4% 5,7% 5,9% 6,1% 6,3% 6,4% 6,5% 6,6% 6,6% 6,7% 6,8% 6,8% 6,8%]

Hermdir verda vextir og hlutabréfaverd med méanadarlegum breytingum. Avoxtun
og afkoma eigna og skulda verda pvi reiknadar & manadarlegum vaxtavoxtum en
eigio fé, i0gjold og tjon veroa maeld & ars grundvelli.

Hermun & hlutabréfum og skammtimavoxtun var gerd med Euler-Maruyama ao-
ferdo sem er einfold adferd til a0 nalga lausnir 4 slembnum diffurjéfnunum . Adrir
moguleikar til ad herma ferlin eru t.d. ad nota Runge-Kutta eda Milstein adferd
(Higham, 2001).

6.2. Vatryggingarekstur TM

Pegar b1id er ad herma fjarmalaumhverfio naestu prja arin med likaninu pa er naesta
skref ad herma vatryggingareksturinn og medal annars meela idgjaldadhaettuna sem
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6.2. Vatryggingarekstur TM

ad felaginu snyr. Oll tjon TM sidustu 15 arin voru 16gd til grundvallar og bau sett &
fast verolag til a0 auka samraemid & milli &ra. Med pvi a0 byggja & langri sogu tjona
faest betra mat & hvernig fjarhaed einstakra tjona innan vatryggingagreina dreifist.
Pad a0 hafa sem lengsta sogu hjalpar lika til a0 meta floktio 1 fjolda tjona hvert ar.
Tjonin eru greind nidur 4 greinaflokka en meaeldir eru eftirfarandi fimm greinaflokkar:

Vgl - Eignatryggingar

Vg2 - Sjotryggingar

Logbundnar okutaekjatryggingar
— Vg3 - Abyrgdartryggingar 6kutaekja
— Vg4 - Slysatrygging 6kumanns og eiganda

Frjalsar okuteekjatryggingar
— Vgb - Bilrtudutryggingar
— Vg6 - Kaskotryggingar

Vg7 - Abyrgdartryggingar

Eins og sja mé & pessum lista pa inniheldur likanio ekki greinaflokka 6-9 & Sol-
vency IT listanum 1 kafla 5.1.2 og heldur ekki flug og farmtryggingar. Pessir fimm
greinaflokkar endurspegla samt sem &dur langstaerstan hluta badi tjona og idgjalda
allra islenskra skadatryggingarfélaga. I tilfelli TM ba skyra bessar vatrygginga-
greinar 98,0% af i0gjoldum sidasta ars og 99,2% af tjonum ef horft er einungis til
skadatryggingagreina.

6.2.1. Lysing gagna

Gognin innihalda upplysingar um o6ll tjon TM fra 1996-2010 skipt nidur & greina-
flokka. Gognin sem ad innihalda tjonsar, tegund tryggingar, tjonsaatlun, greitt og
tjon & fostu verolagi. Haus gagnasettsins ma sja i toflu 6.2.

Tafla 6.2: Haus gagnasetts sem unnid var med og fyrstu tjon

Tjonsar TRTEG HEITI-TRTEG Tjonsaaetlun Greitt Verdlagsleiorétt fjarhaed
1996 11 Abyrgdartrygging ckutaekja 7622 7622 15631
1996 12 Kaskétrygging 224251 224251 459898
1996 12 Kaskotrygging 301462 301462 618244
1996 17 Bilradutrygging 16364 16364 33560

1996 17 Bilrtdutrygging 18535 18535 38008

Tjonsaxtlunin er daetlun um tjonsfjarhaed 4 medan ekki er biid ad gera upp tjon.
Hj4 6llum uppgerdum tjonum pa er buid ad samraema tjonsaztlunin vio pad sem
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6. Gjaldpolsiitreikningar meo likani

var greitt. Tjonsaazetlun dalkurinn er pvi annad hvort endanlegt tjon eda besta mat
4 tjoni sem ekki er buid ad gera upp. I dalknum verdlagsleidrétt tjon ba er buid ad
uppreikna tjonsfjarheedirnar & fast verdlag midad vid visitolu neysluverds = 379,5
og meodalvisitélugildi hvers ars.

6.2.2. Tjon og idgjaldadh=etta

Fjoldi tjona

Til a0 byrja med var fjoldi tjona & ari skodadur til a0 meta studla fyrir likanid. Baedi
vegna pess hve fa ar er haegt a0 byggja 4 og vegna pess ad mikil bjogun er 1 gognunum
vegna prounar trygginga og vexti félaganna pa er mjog erfitt ad meta dreifingu fjolda
tjona. Pvi var gert rad fyrir a0 fjoldi tjona fylgi neikvaeori tvikostadreifingu eins og
greint var fra i kafla 5.2.1 likt og Rytgaard og Savelli (2003) gerou (Rytgaard og
Savelli, 2004). Eftir er b4 ad meta veentigildio og stadalfravik. Gert var rad fyrir a0
veentur fjoldi tjona fyrsta ars (t = 1) veeri fjoldi tjona sidasta ars margfaldad meod
Azetludum vexti félagsins ny = ng(1 + g).

Vid mat & stadalfravikinu pa var voxturinn i hverri grein fyrir sig skodadur bessi
15 ar. Tekio var tillit til sogulegs vaxtar & milli ara vi0 mat & stadalfravikinu med
linulegri adhvarfsgreiningu fyrir hverja grein n, = a+ft+¢;. Stadalfravik restlidanna,
€, var sidan melt og pao fravik notad. Ef ekki hefoi verio gert rad fyrir vextinum bé
hefoi stadalfravikio verid ofmetid. Tafla A.1 i vidauka I synir fjolda tjona undanfarin
15 ar og utreiknad stadalfravik. Sa fjoldi endurspeglar einnig pann fjélda af tjonum
sem notadir voru til ad meta dreifingu einstakra tjona. Fjoldi tjona og stadalfravik
sem notad var 1 likaninu ma svo sja i toflu 6.4.

Fjarhxed tjéna

Finna parf dreifingu sem lysir hvernig fjarhaed einstakra tjona dreifist og meta
parf stika dreifinganna. I 1jos kom ad gdgnin, eins og oft innan tryggingafraeda,
fylgja hagildisdreifingu (e. extreme value) par sem moguleiki er 4 tjonum sem eru
margfalt steerri en medaltjonio. Algengt er ad byggja tjonalikén & ad tjon séu log-
normaldreifd, log-logistic dreifd eda Pareto dreifd.

Tjonagognin voru fyrst skooud med Easyfit (http://www.mathwave.com) sem a0
gaf agaeta hugmynd um hvers konar dreifingar komu til greina. Gégnin voru pvi naest
skodud i Matlab. I 1j6s kom ad tvaer greinar stodust Kolmogorov-Smirnov proéf og
geta talist vera log-logistic dreifdar. Logistic dreifingin er svipud normaldreifingunni
i laginu nema hvad logistic dreifingin hefur pykkari hala. Pad sama gildir um log-
logistic og log-normal dreifinguna, b.e. log-logistic dreifingin hefur pykkari hala en
log-normaldreifingin.

Tjonadreifingar annarra flokka voru ekki jafn samhverfar og stoplarit syndu annad
hvort skeifni 1 dreifingunni eda jafnvel tvo toppa. Engin venjuleg dreifing gat lyst
pessum gdgnum en betur gekk ad nota dreifingu med blondu af tveimur lognormal
dreifingum likt og Bjornsson, B. (2006) gerdi i sinu verkefni og kallast & ensku mizture
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6.2. Vatryggingarekstur TM

of two lognormal distributions (MLD) (Bjornsson, 2006). Einnig var studst vio fall
i Matlab sem ad Bjornsson gerdi til ad finna stikana'.

Edlilegt er ad vinna med nattirulega logaritmann af gégnunum y = In(Z) par
sem Z eru gdgnin 4 raunskala. P4 verdur dreifing y-anna blanda af tveimur normal-
dreifingum (e. Gaussian mixture model, GMM) (Fowlkes, 1979). Péttifall y er pvi
blanda af tveimur normaldreifingum,

fw)=phly) +A=pfaly) 0<p<l, (6.1)

bar sem p gefur vaegi fi(y) og (1 — p) er vaegi fo(y). Péttifollin fi(y) og fo(y) eru
normal péttifoll og péttifall normaldreifingarinnar er gefio med jofnunni,

1
\2mo;

par sem pu; € R er stadsetningarstiki og o; > 0 er stadalfravik. Medalgildi og dreifni
dreifinganna f,(y) og fao(y) eru u; og o2 bar sem i = 1,2 og py er stikadur med
po = p1+ Ay R

Tveer vatryggingagreinar eru pannig a0 Z ma lysa med log-logistic dreifingu. Lat-
um y = In(Z), pa er pettifall y logistic péttifall sem er gefid med,

fily) = e 2oty e R (6.2)

o~ -n)/s

f(y) - 5(1 -+ e*(y*#)/5)2

yeR (6.3)

par sem pu € R er stadsetningarstiki og s > 0 er stiki fyrir skélun. Meodalgildi og
dreifni y eru p og %252.

Nidurstoour méatgaeda pessara dreifingar vio raungodgn fyrir hverja vatrygginga-
grein ma sja i toflu 6.3 og endurspeglar hin bad inntak sem likanio notar fyrir
fjarhaed tjona. I tveimur greinaflokkum neer engin peirra dreifinga sem profadar
voru a0 lysa dreifingu 4 fjarheedum einstakra tjona pannig ad paer standist venjuleg
matgaedaprof og pa sér i lagi Kolmogorov-Smirnov matgaedaprof med 0,01 marktekt-
arkrofu. Hluti skyringarinnar er st a0 dreifingarnar na ekki fullkomnlega ad lysa
gbgnunum en einnig spilar inn 1 ad i pessum greinarflokkum er fjoldi tjona sem verio
er a0 mata mjog mikill og algengt er a0 stor gagnasett falli & méatgaedaprofum.

I stad pess ad halda leitinni 4fram med pvi ad profa enn floknari dreifingar veeri
edlilegt a0 ga hvort nanari skipting eftir edli tjonanna geeti gefid samstaeda smaerri
flokka sem unnt veeri a0 lysa med einhverri af peim likindadreifingum sem préfadar
voru fyrir heila greinaflokka. Gognin sem fyrir liggja innihalda ekki upplysingar
til pess. Pvi verdur { likaninu notast vid dreifingarnar sem eru gefnar i t6flu 6.3.
Néanari nidurstoour matgedaprofa og ovissu a stikamati mé sja i vidauka 1 og par
mé sja a0 hermd gogn falla nokkud vel ad raungognunum pratt fyrir ad standast
ekki méatgaedaprof.

Ovissa stikamats var fundin med adferd sennilegustu gilda (e. maximum likelihood
estimation, MLE) og fyrir stikana i logistic dreifingunni var 6vissan fengin sem tuttak

INt eru komin 61l sem gera svipad i Matlab undir nafninu Gaussian mixture models
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Tafla 6.3: Dreifingar einstakra tjona eftir greinaflokk d logra formi dsamt punktmati
allra stika og nidurstddum Kolmogorov-Smirnov mdtgedaprifa

Grein Dreifing ‘ 7 s p-gildi
Vg2 Logistic | 14,53 0,84 0,406
Vg6 Logistic | 12,51 0,59 0,213

M1 o1 A, oo p

Vel GMM | 1085 067 1,07 198 054 0,012
Ve3  GMM | 12,03 0,72 341 0,66 095 0,000
Ved  GMM | 11,09 338 434 063 029 0,113
Vg5 GMM | 1083 0,05 0,18 047 0,74 0,000
Vg7  GMM | 11,96 2,10 3,80 0,72 091 0213

iir MLE fallinu i Matlab. Ovissan 4 stikamat fyrir GMM dreifinguna var metin med
peirri nalgun a0 dreifing stikans er 6, ~ AN (00,]9_0 1) par sem AN stendur fyrir
adfelludreifingu (e asymptotic normal distribution) og I er Fisher information fylki,

9%1()
]90,z',j =-E {86’1-8@' } 0=0

Vegna pess a0 stikar { 6 voru varpadir yfir & raunskala a0ur en peir voru settir inn
i fminunc 1 Matlab ba gildir ad adfelludreifing sennileikametilsins h(0) = h(6,...,0)
er gefin med jofnunni

(6.4)

h(6) ~ AN (h(60).g" (60)1;,'9(60)) (6.5)
par sem g(6) er afleidufylkid sem er metid med
_ (o)
9(bo) = =55~ - (6.6)

og ba er nalgun & 100(1 — )% jadaroryggisbili stikamatsins fyrir h; pegar h; er
einhalla fall af 0; gefin med

(hi <éz - Za/2\/@> ) h; <éz + Za/2M)> (6.7)

~

hér er h;(0):

n = h1(¢9> == (91
o} = hy(f) = e
A = hy() = ™
05 = ha(0) = ™
e
P = h5(0) = Pmin + (Pmax — Pmin) D)

Nénari lysingu & MLE og nalgunum fyrir varpanir & MLE m4a finna i (Ferguson,
1996).
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Adrar forsendur vatryggingareksturs

I t6flu 6.4 ma sja marga af helstu inntaksstikum likansins tengda vatryggingarekstr-
inum. Par ma sja fjolda tjona sidasta ars, ny og stadafravik fjoldans, o(q). Einnig

mé sja par medal tjonsfjarhaed, my og breytileikastuoul hennar, ¢, = % en allir

bessir stikar eru metnir ut fra undirliggjandi gégnum. I t6flunni kemur lika fram
hvada forsendur eru gefnar fyrir voxt fjolda tjona (g) og hvada verdbolguforsendur
(1) eru { likaninu en gert var rad fyrir ad badir pessir ahrifavaldar veeru fasti. Onnur
leid hefdi verid a0 spa hvernig voxtur hverrar greinar veeri og pa mogulega reikna
pbad 4 einhvern hatt ut ar dsetlun félagsins. Svipad med verobolguna, pad hefdi verio
haegt a0 spad mismunandi verdbdlgu innan hverrar greinar en pad er haegara sagt en
gert.

Ad lokum eru 1 t6flunni stikar fyrir 6ryggisalag, ¢ og kostnadarhlutfall, ¢ sem eru
hluti af idgjoldunum. Oryggisalagid var stillt pannig ad eigin idgjold arsins fyrir
hverja grein stemmdi fullkomlega vid azetlun félagsins fyrir ario 2011.

Tafla 6.4: Stikar og inntak likans fyrir vdtryggingastarfsems
Grein ng o(q) g moy  Cs 1 © c
Vgl 5005 8% 0,01 259.555 6,7 0,03 0,139 0,22
Vg2 131 30% 0,01 5.924.596 2.6 003 0,115 021
Vg3 3449 10% 0,01 612.041 3,9 0,03 -0,166 0,22
Ved | 164 10% 0,01 5.015.138 14 003 -0,151 0,22
Ves | 3499 6% 0,01 57.409 0,7 003 -0,166 0,22
Ve6 | 1993 14% 0,01  474.922 15 0,03 -0,151 0,22
Ver | 209 16% 0,01 1.322.349 32 0,03 -0207 0,22

Gert verour rad fyrir ad endurtryggingamark félagsins, M;, sé 150 milljonir eins
og sja ma i toflu 6.7.

6.2.3. Fjarfestingastefna TM

Vatryggingafélog hafa hvert sina fjarfestingastefnu par sem lagdar eru linurnar vard-
andi hvernig fjarfestingum skal hattad. Pekkt er ad jakvaeo fylgni er & milli 4voxt-
unar og ahaettu og getur pad skipt téluverdu mali vardandi afkomu hversu mikil
dheettuszeknin er (Markowitz, 1952). I pessu likani sem hér hefur verid smidad er
bodid upp a tveer fjarfestingaleidir, hlutabréf og skuldabréf. Félogin geta pvi dkveo-
i0 hversu hatt hlutfall af fjarfestingum pau setja i hlutabréf og afgangurinn fer pa
i skuldabréf. Til ad mogulegt verdi ad bera nidurstéour vaxtadhaettu skv. likani
saman vio nidurstodur gjaldpolskréfu stadlada likansins pa verdur hér lika stillt upp
skuldasafni og ttlanasafni félagsins. Utldnasafnid (til vidskiptavina) flokkast undir
skuldabréfakostinn par sem pad ber lika vaxtadhaettu.

Med DFA likani eins og pessu er hagt ad meta mismunandi fjarfestingastefnur
og skoOa ahrif peirra & gjaldpolskréfur, vaentingar um hagnad og fleira. Hér verda
fjorar mismunandi fjarfestingastefnur skodadar og nidurstoour peirra bornar saman.
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Stefnurnar eru stefna TM sem er stillt eins og fjarfestingastefna TM var 30. jani
2011 og svo tilbtanar stefnur A, B og C. Pessar stefnur mé sja i toflu 6.5

Tafla 6.5: Skipting fjdrfestingasafns eftir mismunandi stefnum

Hlutfall safns { hlutabréfum () 24% 15% 67% 100%
Hlutfall safns { skuldabréfum (1 —«) | 76%  85% 33% 0%

Fjarfestingastefna
Stefnur ™ A B C

Félogin geta lika akvedid hversu lengi pau binda pad fé sem pau setja i skuldabréf
en ad binda fé i langan tima hefur i for med sér meiri dhaettu, allavega til styttri
tima litid. Par kemur medalliftimi eigna og skulda inn. Pessar fjarfestingadkvardanir
breyta pvi hversu mikil dhaettan i eignasafninu er og eftir pvi sem dhattan vex pa
parf ad binda meira eigid fé 4 moti, sem sagt gjaldpolskrafan eykst.

I toflu 6.6 er skuldabréfa- og skuldasafninu dreift nidur 4 mismunandi medallif-
tima sem endurspeglar hvenzer greioslur eiga sér stad. Pessi dreifing er midud vio
stodu peirra hja TM 30. juni 2011. Upphafsstéou eigin fjar, skuldasafns og fjéar-
festingasafns fra somu dagsetningu mé svo sja i toflu 6.7. Hafa ber { huga a0 eignir
og skuldir sem bera ekki vaxta né hlutabréfadhaettu eru ekki hafdar med i likaninu
og bvi er eigid fé ekki { samraemi vi0 eigid fé TM. Ekki er heldur tekid tillit til
ahrifa skatta { likaninu og ekki er gert rad fyrir neinum ardgreioslum. Ad lokum ma
nefna ad vatryggingaskuldarhlutfallid er 6venju hatt vegna pess a0 i0gjold nokkurra
vatryggingagreina eru ekki meo i likaninu en 6ll vatryggingaskuldin er med.

Tafla 6.6: Dreifing skuldabréfasafnsins og skuldasafnsins nidur d mismunandi meo-
alliftima

Medalliftimi
Safn 0,5 1 2 3 4 5 6 7 & 9 10 11 12 13 14 15

skuldabréfasafn  [33% 11% 5% 0% 2% 0% 11% 1% 4% 3% 9% 9% 1% 0% 10% 0%
vatryggingaskuld | 0% 0% 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
adrar skuldir 0% 0% 0% 0% 0% 84% 0% 0% 0% 0% 0% 16% 0% 0% 0% 0%

6.2.4. Smioi likans

Likanid var smida0 fra grunni { Matlab og uppbyggingin samraemist vel DFA likaninu
4 mynd 2.4. Inntakio i likanid kemur fra toflum ar pessum kafla. Fyrst eru breyt-
ur skilgreindar, nullstilltar og svo eru efnahagsumhverfio, vextir og hlutabréfaverod
framkollud. Sidan er veropréoun skuldabréfasafnsins og skuldasafnsins reiknud 1t fra
préun vaxta. Pvi naest eru tjon 1 hverjum greinarflokk framkéllud og pau 16gd saman
til ad mynda tjon arsins fyrir hvert ar. A0 lokum er afrakstur vatryggingareksturs
og afkoma af fjarfestingum 16gd saman med sjodastreymislikaninu og proéun eigin
fjar par meo reiknud.
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6.3. Niourstéour TM likans

Tafla 6.7: Upphafsstada efnahagslioa vatryggingafélags dsamt nokkrum 60rum nauo-
synleqgum stikum

Efnahagslidir ‘ gildi
Fjarfestingasafn co = 23,382 ma
Vatryggingaskuld Ly = 15,718 ma
Adrar skuldir Dy = 4,940 ma
Eigio fé Up = 2,724 ma
Vatryggingaskuldahlutfall | § = 1,9
Endurtryggingamark My = 0,15 ma
Skatthlutfall tx =0
Arogreidsluhlutfall dv=20

6.3. Nidurstodur TM likans

Niourstodur likans eins og pess sem hér er skodad innihalda mikio af upplysingum.
Med svona likani er ekki bara haegt ad skoda hver liklegasta afkoman er og hver
dreifing hennar er heldur er einnig haegt ad skoda hvar drifkraftar afkomunnar eru.
Er g6 afkoma vegna vatryggingareksturs eda vegna fjarfestinga i hlutabréfum eoa
skuldabréfum? Ao hve storum hluta er pad vegna breytinga & nuvirtri vatrygginga-
skuld og 6drum skuldum?

Sérstakar adsteedur i dag 4 Islandi eru frekar lagt vaxtastig sem liklegt er ad
fari haekkandi og nélgist ad minnsta kosti medalvaxtastigi sem er heerra. Likanio
endurspeglar bad einmitt med pvi ad vaxtastigio er stillt eins og pad er 30. juni
2011 en bad leitar svo jafnveegis a0 medalvaxtastiginu. Pad sem gerist vid pad er
a0 skuldabréfasafn leekkar 1 virdi en avoxtun til framtidar fer haekkandi. Pao er
almennt talio ad hakkun vaxta hafi neikvaed ahrif & gengi hlutabréfamarkada par
sem fjarmagn verdur dyrara og neytendur hafa minna 4 milli handanna. Pad er
endurspeglad 1 likaninu med pvi ad hreyfingar & hlutabréfamarkadi hafa neikvaeda
fylgni (p = —0,2) vid vaxtabreytingar (Mueller, 2009).

Likanio var keyrt 50000 sinnum sem pyodir ad hermd voru jafnmérg tilfelli af
briggja ara proun & tjonum, hlutabréfum og skuldabréfum. Tjénin voru hermd
nidur & mismunandi greinaflokka og aftkoma af vatryggingarekstrinum asamt afkomu
af fjarfestingum skilar heildarniourst6ou um afkomu félagsins.

Helstu nidurstéour likansins vardandi avoxtun eigin fjar og gjaldpolskréfur ma
sja & mynd 6.1 sem synir nidurstoour hermunar & fjérum mismunandi fjarfestinga-
stefnum. Fyrsta stoplaritid (efst vinstra megin) synir nidurstoour heildar reksturs
fyrsta ars midad vio fjarfestingastefnu TM. Samkvaemt peim nidurstédum er vaent
eiginfjarstada i arslok 4,24 ma kréna, hagnadur félagsins 4 arinu pvi U; — Uy =
4,24 — 272 = 1,52 ma og gjaldpolskrafan (VaRggg5.1) er 2,01 ma krona. VaR i bessu
tilfelli er reiknad ut fra dreifingu Uy — U;. Til samanburdar ba var gjaldpolskrafa TM
30.juni 2011 fyrir pessa prja ahaettupaetti samanlagda 3,89 ma samkvaemt stadlada
likaninu.

Hin prju grofin vinstra megin syna hinar fjarfestingastefnurnar til samanburdar
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U fyrir t=1
6000 2
u(Ut) =4,24 ma
oU)=1,74ma
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= _ 4000 Skew = 0,67
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0
-15 -10 -5 0 5 10 15 20 30
ma
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6000 2
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U_fyrir t=3
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4000 Skew = 0,63
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0
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2000
0
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0 \—A
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Mynd 6.1: Likindadreifing eigin fjdr 1 lok timabila samkvemt hermun d fjorum
mismunandi fjdrfestingastefnum dsamt gjaldpolskrifu samkvemt VaR melingu

og bar kemur skyrt fram hvernig samspil avoxtunar, dheettu og gjaldpolskrofu er
hattad. Ao fjarfesta 85% i skuldabréfum skilar stodugustu nidurstéounum, ventur
hagnadur 1,38 ma og gjaldpolskrafa 1,09 ma 4 medan 100% fjarfesting i hlutabréfum
skilar meiri veentum hagnadi (2,73 ma) en gjaldpolskrafan er mun heerri (10,79 ma).

Stoplaritin 4 haegri hlid syna svo nidurstéour par sem horft er til priggja ara
fram 1 timann midad vid sému fjarfestingastefnur. Par er sama upp 4 teningnum,
stodugasta afkoman er fjarfestingastefna A en st dhaettumesta er stefna C. Fjarfest-
ingastefna TM er par & milli med veentum hagnaoi 5,68 ma & premur drum. Hafa
ber i huga a0 uppsetning rekstursins er vogadri i pessu likani en raunstadan er hja
TM. Pad er vegna pess ad pad vantar inn hluta af eignunum. Virdi i hifi samkveemt

VaR 05,3 meelingum er 1,68 ma krona.
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6.3. Niourstéour TM likans

6.3.1. Tjon arsins

Niourstodur tjona arsins hafa mikil dhrif 4 afkomu af vatryggingarekstrinum og par
med mikil &hrif & heildarafkomu vatryggingafélaga. Stoplarit af dreifingu fjélda tjona
og heildartjona arsins ma sja & mynd 6.2.

Fjoldi tjona t=1 Eigin tjon arsins t=1
1800
L u(k) = 14.692 2000 u(X) = 6,63 ma
1600 (k) = 638 (X) = 0,48 ma
L skew(k) = 0,10 skew(X) = 0,27
1400 kurt(k) = 3,01 kurt(X) = 3,10
1200 1500 005 = 195 Ma
VaRD 0051 = 1,32 ma
5 1000 5
£ soof 2 1000t
600 -
400 - 500 -
200+
0 L . )
11 1.2 1.3 1.4 15 1.6 1.7 1.8 1.9 9 10 11
fioldi tjona x 10* milljardar
Fjoldi tjona t=3 Eigin tjon arsins t=3
1800
L u(k) = 14.980 2000} H(X) = 6,88 ma
1600 (k) = 650 o(X) = 0,51 ma
L skew(k) = 0,12 skew(X) = 0,27
1400 kurt(k) = 3,08 kurt(X) = 3,10
1200 1500 Qq g5 = 8:25 ma
VaR0 9051 = 1,37 ma
5 1000 5
& g0 2 1000
600
400 500
200+
0 0
11 1.2 13 1.4 15 1.6 1.7 1.8 1.9 5 6 7 8 9 10 11
fioldi tjona x 10° milljardar

Mynd 6.2: Fjéldi tjona drsins og tjon drsins fyrirt=1 og t =3 samkvemt nidurstéoum
hermunar

Medalfjoldi tjona fyrsta ario er 14.692 og fer svo vaxandi og upp 1 14.980 & bridja
ari. Petta er i samraemi vio paer forsendur sem eru gefnar i likani um voxt vatrygg-
ingagreinanna. Eitt stadalfravik gefur um 638 tjon og skeifni i fjolda tjona er orlitio
jdkvaed og pvi meiri likur 4 ad fjoldi tjona fari langt umfram vaentingar heldur en
langt undir veentingar.

Pegar biid er a0 taka saman 6ll tjon allra greina pa mynda pau tjon arsins skv
jofnu (5.7). A sému mynd (heegra megin) er einnig synt hvernig nidurstadan &
tjonum arsins dreifist. Par mé sja ad vaent tjon fyrsta ars eru 6,63 ma en fara upp
i 6,88 ma eftir prju ar. Proun tjona arsins er lika i samrsemi vio forsendur likans
vardandi voxt og verobolgu.

Einnig sést hvernig skeifnin er jakvaed (0,27) eins og vid var ad buast og pad méa
baeoi rekja til skeifni 1 fjolda tjona og svo ekki sist til dhrifa stortjona & tjon arsins.

Virdi 1 hifi eda VaRg 9951 eigin tjona fyrsta drsins samkveemt likani er eins og sja
mé 1,32 milljardar (Qpo9s — f4(X)). Pessi tala er bad sem kallad er tjénadhaetta {
vatryggingarekstri og hiin er venjulega steersti hluti idgjaldadhaettunnar.

Pegar somu tolur eru skodadar nidur & mismunandi vatryggingagreinar, mynd 6.3,
mé sja a0 medalfjoldi tjona er mestur i bilridutryggingum (3.537), abyrgdartrygging-
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um okutaekja (3.484) og abyrgdartryggingum (2.016). Dreifingin { fj6lda tjona hefur
jakveeda skeifni sem synir okkur ad fjoldi tjona getur fario langt fram tr ventingum
en ekki jafn langt 1 hina attina.

Vgl Vg2 Vg3
3500 3500 3500
30007 | H(K) = 5059 3000 (k) = 132 3000 u(k) = 3484
o(k) = 393 a(k) = 40 o(k) =337
2500 | grew(k) = 0,14 2500 skew(k) = 0,59 2500 skew(k) = 0,21
5 2000 kurt(k) = 3,06 5 2000 kurt(k) = 3,51 5 2000 kurt(k) = 3,08
£ 1500 2 1500 & 1500
1000 1000 1000
500 500 500
0 0 0
0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000
fioldi fioldi fioldi
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3500 3500 3500
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o(k) = 22 2500 o(k) = 223 2500 o(k) = 291
2500 skew(k) = 0,21 skew(k) = 0,12 skew(k) = 0,28
5 2000 kurt(k) = 3,11 5 2000 kurt(k) = 3,01 5 2000 kurt(k) = 3,12
2 1500 2 1500 £ 1500
1000 1000 1000
500 500 500
0 0 0
0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000
fioldi fioldi fioldi
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3000 u(k) = 302 30007 | M(k) = 14.692
o(k) =51 o(k) = 638
2500 skew(K) = 0,31 25001 | spew(k) = 0,1
5 2000 kurt(k) = 3,18 5 20001 | kurt(k) = 3,01
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fioldi fioldi

Muynd 6.3: Dreifing fiolda tjona samkvemt nidurstooum likans nidur d vdtrygginga-
greinar

Sja mé 4 mynd 6.4 hvernig hermd tjon arsins dreifast innan hverrar greinar. A
myndinni kemur skyrt fram hvada veegi greinarnar hafa & heildar tjon arsins. Sja
mé ad abyrgdartryggingar okutaekja vega hvad pyngst (31%), eignatryggingar bar
nast (20%) og kaskotryggingar eru { prioja saeti (17%).

6.3.2. Skadatryggingarekstur

Hzegt er ad sja i nidurstéoum likans & mynd 6.5 hvernig rekstur af venjulegum skaoa-
tryggingarekstri mun ganga fyrir sig midad vio gefnar forsendur. Tjon voru azetlud
samkvamt ségu tjona, rekstrarkostnadur var sémuleidis metinn ut fra ségulegum
tolum og oryggisalagio var stillt pannig a0 i0gj6ldin 1 likaninu yrou nakvaemlega eins
og azetlun TM fyrir arid 2011.

Nidurstadan synir okkur ad orlitill hagnadur er af rekstrinum ad medaltali (78 m)
a fyrsta ari en hagnadurinn batnar med arunum og endar med ad skila hagnaoi (380
m) eftir prju ar. Stadalfravikid er 482 milljonir & fyrsta ari og 503 milljonir eftir
brju 4r. Likur 4 ad reksturinn skili hagnadi eru 58% og 5% likur eru 4 pvi ad hann
skili meiri en 842 milljéna krona hagnadi. Eins ars VaRgg s er 1,32 ma sem er pa
nidurstadan & hlut iogjaldadhaettu 1 gjaldpolskrofunni.

66



5000

4000

3000

foldi

2000

1000

5000

4000

3000

fioldi

2000

1000

5000

4000

3000

fioldi

2000

1000

Mynd 6.4: FEigin tjon drsins samkvemt nidurstooum likans
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Mynd 6.5: Hagnadur af venjulegum skadatryggingarekstri , fyrir fyrsta og pridja dr
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A mynd 6.6 ma svo sja hvernig vaentingar eru um samsetta hlutfallid og proun
pess fyrir naestu prju arin. Medalgildi samsetta hlutfallsins er 98,9% fyrsta ario en
bad 4 skv. bessu ad vera komid nidur i 95,7% eftir prju ar. Astada bess liggur
veentanlega 1 forsendum par sem idgjold vaxa med verdbolgu og vexti félagsins og
tolugildi pess vaxtar er haerri en voxtur 4 tjonum arsins og rekstrarkostnaoi.
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Mynd 6.6: Samsett hlutfall TM samkvemt nidurstédum hermunarlikans

6.3.3. Fjarfestingaafkoma og ahztta

Buid er a0 fara yfir nidurstodur skadatryggingarekstursins og eftir er ad fara yfir
avoxtun og dhaettu fjarfestingasafnsins. Skodadar voru fjorar mismunandi fjarfest-
ingastefnur og nidurstéouna ma sji sja & mynd 6.7.

Fjarfestingastefna TM skilar veentri avoxtun fjarfestinga upp 4 5,77% en til sam-
anburdar skila stefnur A, B og C medalavoxtun fjarfestinga upp 4 5,15%, 8,69%
og 10,93%. Pad er hins vegar augljost a dreifingu avoxtunarinnar ad 4 sama tima
og medalavoxtun eykst pa eykst ahsettan. Ahaettan sést vel 4 stadalfravikinu, t.d.
pa er stadalfravikid & stefnu TM 8,11% 4 moti 30,22% 1 stefnu C. Stefna A sem
er med 15% af fjarfestingasafninu i hlutabréfum ber minnstu adhsettuna og er med
VaRgg 51 = —8,72% af virdi fjarfestingasafnsins. Pad byoir i raun ad VaR eigna-
safnsins undir stefnu A er 0,0872 - 23,38ma = 2,04 ma. Samsvarandi VaR fjarfest-
ingasafnsins fyrir hinar stefnurnar er 2,73 ma fyrir stefnu TM, 7,32 ma fyrir stefnu
B og 11,07 ma fyrir stefnu C. Hafa ber i huga ad petta eru VaR malingar 4 ahattu
fyrir vaxta- og hlutabréfadheettu an pess ad taka tillit til vaxtadhaettu skulda sem
kemur til leekkunar vaxtadhaettu.

Pegar horft er lengra fram i timann (¢ = 3), einnig & mynd 6.7, sést dreifing
avoxtunar fjarfestingasafnsins. Par sést vel hvernig ahattan vex pegar horft er lengra
fram i timann.
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Mynd 6.7: Avéatun fidrfestinga midad vid fidrar mismunandi fijdrfestingastefnur
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Avéxtun fijarfestinga t=3

u() = 21,08%
o(j) = 15,34%
Skew = 0,62
Kurt = 3,76

Qo,oos =-10,96%

L . VaR = 10,96%

Avéxtun fiarfestinga t=3

u() = 19,26%
a(j) = 10,24%
Skew = 0,38
Kurt = 3,43
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VaR = 4,38%
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u() = 37,10%
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Kurt = 7,14
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VaR = 64,43%
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beedi eins drs dvoxtun og heildardvértun eftir prju dr
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6. Gjaldpolsiitreikningar meo likani

Avéxtun af skuldabréfum og hlutabréfum

Til a0 gloggva sig betur 4 hvernig avoxtun eignasafns skiptist nidur 4 tegundir fjar-
festingakosta ma sja & mynd 6.8 og 6.9 hvernig avoxtun skuldabréfasafnsins og hluta-
bréfasafnsins dreifist. Par sést 1 fyrsta lagi ad medalavoxtun skuldabréfasafnsins er
4,13% & fyrsta ari og arsavoxtunin eykst med timanum og eftir 3 ar hefur skulda-
bréfasafnid avaxtast ad medaltali um 16,32%
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Mynd 6.8: Avéztun aof skuldabréfum til eins drs og til priggja dra

Hlutabréfasafnid skilar betri avoxtun ad medaltali eda 11,09% eftir eitt ar og
36,39% & premur drum. Pad er hins vegar mikill munur 4 stadalfravikinu par sem
hlutbréfasafnio er med 30,22% stadalfravik & moti 3,26% skuldabréfa megin. Pad er
pvi ljost eins og vid var ad buast ad hlutabréfasafnio ber téluvert meiri ahaettu.
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Avéxtun af hlutabréfum eftir prija ar
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Mynd 6.9: Avéztun af hlutabréfum til eins drs og til priggja dra dsamt naudsynlegum.
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7. Nidurstodur

Likanio var sérstakega sett upp til pess a0 meta idgjaldadhaettu, vaxtadhaettu og
hlutabréfadhzsettu. Pess vegna purfti ad setja likanio upp pannig ad fjarfestingasafnid
veeri jafn stort og paod eignasafn sem ber pessar Ahattur. Inn 1 likaninu purfti lika ad
hafa allar skuldir félagsins sem bera vaxtadhaettu. Nidurstadan var pvi ad akvednum
eignum var sleppt og pvi var eigio fé og par med gjaldpol leegra en pad er i raun hja
TM. Pa0 hefur litil sem engin ahrif 4 nidurstéour maelinga & gjaldpolskrofu (vegna
bessara dhaettupétta) sem er adalmarkmioid med likaninu.

Hlutabréfasafnid ber hlutabréfadhaettu, skuldabréfasafnid og utlanasafnio bera
vaxtadhaettu og pad sama gildir um nuvirta vatryggingaskuldina og adrar skuldir
nema hvad peer bera vaxtadhaettu i andstada att og koma pvi til mots vid hreyfing-
ar vegna vaxta og draga pannig Gr vaxtadhaettu.

7.0.4. Gjaldpolskrofur

Akvedid hefur verid ad gjaldpolskrafan samkvaemt Solvency IT sé eins ar VaR midad
vid 99,5% Oryggisbil eda sem sagt VaRgggs.1. Pad ma tiulka sem hamarks fé sem
ad getur tapast 4 einu rekstrarari med 99,5 % vissu. A mynd 7.1 ma sja graf sem
synir spabil breytinga eigin fjar fra nuverandi stoou U; — Uy. Myndin synir meoal
annars 0,5% kvantilinn (breid lina & mynd) en hann er einmitt maeling & VaRog 59+
4 breytingum & gjaldpoli fyrir 6ll arin og par af leidandi meeling 4 gjaldpolskréfu
(med 6fugu formerki). Myndin synir fleiri kvantila sem synir pa hver gjaldpolskrafan
myndi vera ef midad veeri vio adrar likur heldur en 99,5%.

Myndin synir lika hvernig gjaldpolskréfurnar eru fyrir hinar stefnurnar. Gjald-
polskrafan i stefnu A er 1,09 ma, i stefnu B 5,90 ma og i stefnu C 10,79, ma. Pad
er pvi ljost samkvaemt pessu likani a0 félag sem fjarfestir bara i hlutabréfum faer &
sig haa gjaldpolskréfu og ber par med ad eiga toluvert eigio fé & moti dhaettunni.
Samkvaemt pessu ba koma nyjar gjaldpolsreglur til med ad bitna téluvert & peim fé-
l6gum sem eiga mikid af hlutabréfum og mogulega neydast pau til a0 minnka safnid.
Eins er liklegt a0 pessar krofur veroi til pess ad erfitt verour fyrir félog ao fera of
hatt hlutall fjarfestingasafnis i hlutabréf og pad er i samrami vio markmio Solvency
I1.

Likanid skiladi nidurstéoum sem eru samanburdarhaefar vio utreikninga gjald-
bolskrafna med stadlada likaninu. I t6flu 7.1 ma sja gjaldpolskrofur, fengnar med
VaR melingum, fyrir dhaettupeettina prja sem voru til skodunar i likaninu. Til sam-
anburdar eru gjaldpolskréfur TM samkveemt nyjustu maelingum (30.06.2011) med
stadlada likaninu.
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7. Niourstéour

Stefna TM (Ut—U 0) Stefna A (U t_UO)

Mynd 7.1: Medaltal og spdbil breytinga d eigin fé U, — Uy til nestu priggja dra
(kvantdar: 0,1% 0,5% 5% 50% 95% 99,5% 99,9%)

Parna ma sja a0 gjaldpolskrafan samkveemt likani fer dr 3,89 milljoroum sam-
kvaemt stadlada likaninu nidur i 2,01 milljarda. Idgjaldadhaettan laekkar um 120
milljonir, hlutabréfadhaettan um 90 milljonir en vaxtadhaettan heekkar um 280 millj-
Onir. Pad mé pvi segja ad eigid likanid (hlutalikanid) skili nidurst6dum sem eru ekki
svo frabrugonar nidurstéoum stadlada likansins hvad einstaka dhaettupsaetti vardar.
Hlutabréfadhaettan helst nser obreytt, idgjaldadhzettan lekkar um 24% og vaxta-
aheettan hakkar hlutfallslega um (660%) en bar er um téluvert litlar fjarhaedir ad
raeda mioad vio heildar fjarfestingarnar og naemnin mikil.

Adalmunurinn 4 nidurstéoum eigin likansins virdist felast i pvi hvernig dhaettu-
battirnir eru lagoir saman. Fjélpaettingardhrifin samkvaemt eigin likaninu eru rim-
lega prefalt heerri en i stadlada likaninu. Stadlada likanid leggur peettina saman
samkveemt fyrirfram gefnu fylgnifylki sem mogulega endurspeglar ekki nogu vel fjol-
paettingardhrif pessara dhaettupatta. Eigid likanid er med samlagninguna innbyggda
og gerir rad fyrir ad tjon arsins séu 6hadar efnahagsumhverfinu, p.e.a.s. 6had gangi
vaxta og hlutabréfamarkaoda. Pad parf alls ekki a0 vera rétt forsenda.

Pessar nidurstéour benda til pess a0 haegt sé a0 laekka gjaldpolskréfuna vegna
i0gjalda, vaxta- og hlutabréfadhattu med eigin likani um 1,88 milljard eda u.p.b.
48%. Um er ad raeda toluverdar fjarhaedir og pad getur munad um ad purfa ekki ad
binda meira eigio fé en naudsynlegt er.
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Tafla 7.1: Gjaldpolskrifur samkvemt likani bornar saman vid nidurstoour stadlada
likansins

VaR | DFA likan  Stadlada likanid
i0gjaldadhaetta 1,32 1,73
vaxtadhatta 0,33 0,05
hlutabréfadhaetta 2,99 3,08
fjolpattingarahrif -2,92 -0,96
Samtals 2,01 3,89

7.0.5. Hagkvaemni eigin likans

Til a0 setja muninn & pessum tveimur mogulegum gjaldpolskréfum i samhengi er
gott ad skoda hvad petta pydir fyrir eigendur félags. T t6flu 7.2 ma sja einfalt reikn-
isdeemi um hvada ahrif pad hefur ad purfa ad binda auka 1,88 milljard 1 reksturinn {
stad pess a0 fjarfesta pad annarsstadar. Daemid synir tveer svidsmyndir af efnahags-
reikningi einfalds félags i svipadri mynd og TM. Studst er vid veenta avoxtun (ROA)
samkvaemt nidurstédum likansins og avoxtun eigin fjar (ROE) er reiknud fyrir badar
sviosmyndirnar. Skuldin, sem 1 tilfelli vatryggingafélags er adallega vatrygginga-
skuld, er { badum svidsmyndunum st sama, eini munurinn er upphaed eigin fjar og
par med heildareignir.

Tafla 7.2: Avoztun eigin fidr it frd tveimur svidsmyndum, © samremi vid uppsetningu
likans (milljonir)

‘ Med eigin likani  Med stadlada likaninu

Skuldir 20.658 20.658
Eigio fé 2.724 4.604
Eignir 23.382 25.262
Hagnadur 1.519 1.641
Avéxtun eigna (ROA) 6,5% 6,5%
Avéxtun eigin fjar (ROE) 55,8% 35,6%
Avoxtun 2,7 milljarda fjarfestingar

med tilheyrandi ROE (nuvirt) 1519 971

I nedstu linu téflunnar er svo reiknadur avoxtun af 2,7 milljarda fjarfestingu sam-
kveemt badum svidsmyndunum. T fyrri svidsmyndinni er avoxtun 2,7 milljardanna
(ROE) 55,8% en i seinni er avoxtunin 35,6%. Mismunurinn er 548 milljonir & ars-
grundvelli sem pad munar fyrir eigendur ad purfa ekki ad binda 1,88 milljard auka-
lega i reksturinn. I pessu deemi, sem er i samraemi vid uppsetningu og nidurstédur
likansins, er midad vio mjog lagt eiginfjarhlutfall.

Ef ad daemio yroi sett upp meira i likingu vio efnahagsreikning TM pa getur daemio
litid 6druvisi Gt eins og sést 1 toflu 7.3. Par er biiid a0 leidrétta eiginfjarhlutfallio og
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7. Niourstéour

pa er munurinn & kostnadi eiganda kominn 1 315 milljonir & &drsgrundvelli.

Tafla 7.3: Aviztun eigin fidr 4t frd tveimur svidsmyndum midad vid efnahagsreikn-
ing TM og midad vid betra rekstrarumhverfi (milljonir)

‘ Med eigin likani  Med stadlada likaninu

Skuldir 20.658 20.658
Eigio fé 6.120 8.000
Eignir 26.778 28.658
Avéxtun eigna (ROA) 6,5% 6,5%
Avoxtun eigin fjar (ROE) 28,4% 23,3%
Avoxtun 6,12 milljaroa fjarfestingar

med tilheyrandi ROE (nuvirt) 1.739 1.424

Pad er pvi ljost a0 hagkveemni innleidingar eigin likans eins og pess sem hér er
notad getur munad téluverou fyrir eigendur. En hversu mikil hagradingin er veltur
4 pvi hvernig rekstrarumhverfid er og had pvi hversu miklu munar & dtreiknadri
gjaldpolskrofu.

7.1. Aframhaldandi rannséknir

bratt fyrir ad likanio sem ad hér var kynnt lofi mjog godu vardandi hagkveemni eigin
likana var pbad moérgum annmdérkum hao eins og kom fram 1 kafla 5.3.
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e Aframhaldandi rannsoknir maetti gera og proa likanid pannig ad pad nai yfir

fleiri Aheettupaetti og allar vatryggingategundir.

Pad a0 dreifingar einstakra tjona innan somu vatryggingagreinar séu med tvi-
skipta dreifingu vekur upp spurningar hvada undirliggjandi pattur verdur pess
valdandi. Pad verour lika til pess ad erfidara er a0 finna dreifingu sem a0 passar
vel vid gognin. Mogulega meetti losna vid petta vandamal med pvi a0 koma
auga & edlismun pessara tjona og flokka tjon & annan hatt.

Eins voru visbendingar um ad fjarhaed tjona sem gert var rdd fyrir ad veeru
blanda af tveimur lognormaldreifingum séu frekar blanda af tveimur loglogistic
dreifingum. Pad pyodir i raun ad tjonagdgnin virdast almennt frekar vera logistic
dreifd heldur en lognormal.

Annad atrioi sem maetti skoda betur er fylgni tjona og pa sérstaklega fjolda
tjona. Baedi skoda hvort fylgni sé & milli mismunandi greinaflokka og hver
fylgnin sé vid verdbolguproun og adra efnahagsahrifapaetti. Asteedan er st
a0 likanio gerir rad fyrir engri fylgni, hvorki & milli greinaflokka né vid adra
utanadkomandi ahrifapaetti.



7.1. Aframhaldandi rannséknir

e Fracdilega hefdi verio réttara ad mata veldisfall i stad linulegs falls vid mat &
stadalfraviki i fjolda tjona par sem verio er ad meela veldisvoxt greinaflokkana.
Hins vegar eru paettirnir sem ad hafa ahrif a fjolda tjona margir og erfitt ad
meta ba. Til demis jokst fjoldi tjona i kringum arin 2007-2008 meira en
folksfjolgun og aukin markadshlutdeild geta skyrt.

Betur maetti greina vatryggingaskuldina og greidslufleedi hennar til ad na betri
tokum & vaxtadhaettu hennar. Mismunandi tjonabaetur bera mismunandi vexti
og mismunandi greidsluhrada. Hluti vatryggingaskuldarinnar ber fasta vexti
og hluti hennar er visitéluvarinn. Pad er pvi taepast haegt ad gera rad fyrir
a0 hin beri 61l fasta vexti eins og gert var hér. FEinnig skiptir méli pegar
tjonaskuldin er metin hvort ad tjonid sé metio med voxtum eda ekki. Pad er
hlutur sem ad getur verid mismunandi milli félaga og milli greinarflokka.
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8. Samantekt

Markmid pessa verkefnis var a0 kanna ahrif Solvency IT & islenskan vatrygginga-
markad og hagkveemni eigin likana til a0 reikna 1t gjaldpolskrofu vatryggingafélaga
i samreemi vio Solvency II. Gjaldpolskrafan i Solvency II er reiknud ut fra dheettu-
grunni vatryggingafélaga og pvi parf eigio likan ad maela alla ahesettupeetti félaganna.
I byrjun verkefnis var pvi farid yfir helstu atridi { rekstri vatryggingafélaga og ahsettu-
styringar asamt pvi ad kynna ségu og préun DFA likana. Pvi naest var fario yfir
hvao felst 1 Solvency II tilskipuninni. Ad lokum var DFA eigio likan kynnt og med
pvi voru idgjalda-, vaxta- og hlutabréfadhaettur TM mealdar og bornar saman vio
staolada likanio i Solvency II.

Farid var yfir hvernig vatryggingamarkadurinn er 4 Islandi i dag og hvernig hann
hefur proast undanfarin ar. Par kom 1 1j6s a0 med hertum reglum ba hefur vatrygg-
ingafélogum feekkad og steerri félog pvi ordio til. Voxtur félaganna undanfarin ar
hefur verio umfram verdboélgu allavega hvad vardar idgjold og astaeduna ma rekja til
aukinnar vitundar og vaxandi kaupmaéttar.

Auknar kréfur um gjaldpol og fagmennsku med tilkomu Solvency II geetu ordid
til pess ad vatryggingafélog 4 Islandi purfa ad binda meira fé 1 reksturinn til ad eiga
fyrir aféllum. Aodalastaeda haekkunar gjaldpolskréfunnar kemur til vegna innkomu
markaosahattu inn i gjaldpolskrofurnar. Pessi hackkun leidir til pess ad félogin
purfa annad hvort ad draga tur dhaettu 1 fjarfestingum sinum eda binda meira fé inn
i reksturinn. B&dar pessar adferdir gera pad ad verkum a0 jafnadi a0 avoxtun eigin
fjars minnkar.

Med pvi a0 innleida fullt eigid likan og fa pad sampykkt er haegt samkvaemt nidur-
stooum eigin likansins ad minnka gjaldpolskréfuna sem annars fengist med stadlada
likaninu. Eigio likanid var hannad til a0 meela gjaldpolskrofur vegna priggja dhaettu-
patta: iogjaldadheettu, hlutabréfadhaettu og vaxtadhaettu. Nidurstéournar voru peer
a0 likanid mat gjaldpolskrofurnar vera 30% laegri en gjaldpolskrafa stadlada likans-
ins. Paer nidurstéour eru i samraemi vid adrar niourstoour sem gerdar hafa verid af
vatryggingafélogum at i heimi.

Gjaldpolskrafa TM hefur undanfarin ar verio i kringum 2,6 milljarda en eins og
nidurstodur stadlada likansins 1 Solvency II gefa til kynna mun gjaldpolskrafan hackka
um 50% ad lagmarki en inn i pa reikninga vantar marga adra dhattupaetti sem ekki
eru i pessu likani. Pad ma i raun azetla ad gjaldpolskrafan haekki um 100-150% pegar
biid er a0 taka tillit til allra ahaettupéatta og baeta inn lif- og heilsutryggingarekstr-
inum vio.

Meod innleidingu eigin likans er pvi haegt ad minnka vogun rekstursins eda taka
meiri dheettu 1 fjarfestingum sinum og med pvi moéti auka avoxtun eigin fjar. Nidur-
stoournar benda til pess ad nyjar gjaldpolskréfur feli 1 sér téluverdan kostnad fyrir
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eigendur sem purfa ad binda meira fé i reksturinn. A moéti kemur ad stadan i dag
er st a0 Ol félogin hafa ni pegar mjég hatt gjaldpolshlutfall og pvi ni pegar med
miklu meira eigio fé heldur en niverandi gjaldpolskrofur kveda & um.
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A. Vidauki | - Tjénagogn TM

Tafla A.1: Fjéldi tjona og mat d stadalfraviki sidustu 15 dra skipt eftir vatrygginga-
greinum. Vi0 mat d stadalfraviki var tekid tillit til drlegs vaxtar hverrar greinar
med linulegri adhvarfsgreiningu til ad lagmarka dhrif hans d stadalfrdvikio.

Ar | Vgl Vg2 Vg3 Vg4 Vgh Vg6 Vg7
1996 2975 180 2869 89 2372 605 164
1997 3303 152 3181 114 2262 763 171
1998 3722 127 3455 93 2249 979 186
1999 4134 135 4195 123 2582 1387 235
2000 3909 156 4148 111 2801 1483 232
2001 3990 131 4015 131 2736 1437 269
2002 3803 121 4234 140 3007 1462 307
2003 3727 88 3926 130 2765 1357 404
2004 3840 85 3912 123 3036 1494 360
2005 3950 79 4007 97 2971 1724 409
2006 4314 67 4080 136 3180 2322 478
2007 4842 76 4577 146 3713 3108 459
2008 5698 97 4547 193 4162 3229 501
2009 5771 108 3806 173 4012 2519 306
2010 5005 131 3449 164 3499 1993 299
Stadalfravik 15,4% 24.5% 13.4% 17.4% 16,5% 37,7% 36,3%
Adlagad stadalfravik | 8,0% 182% 11,7% 10,7% 6,8% 19,8% 23,8%

Tafla A.2: Ovissa stikamats allra dreifinga og allra stika midad vid 95% oryggisbil

Grein Dreiﬁng‘ I s
Vg2  Logistic | (14,528 14,597) (0,843 0,876)
Vg6  Logistic | (12,514 12,526) (0,587 0,593)

H1 o1 Ay o1 p
Vgl  GMM | (10,835 10,860) (0,661 0,687) (1,010 1,127) (1,980 1,983) (0,530 0,555)
Vg3 GMM |(12,021 12,029) (0,717 0,724) (3,217 3,607) (0,637 0,679) (0,940 0,951)
Vg4 GMM (10,924 11,262) (3,373 3,382) (1,652 7,025) (0,590 0,660) (0,272 0,312)
Vgb  GMM (10,837 10,840) (0,033 0,068) (0,064 0,205) (0,487 0,517) (0,737 0,753)
Vg7 GMM | (11,930 11,990) (2,096 2,104) (2,928 4,672) (0,660 0,780) (0,888 0,929)
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A. Vioauki I - Tjénagégn TM

Tafla A.3: Niourstéour Kolmogorov-Smirnov mdtugedaprifa med a = 0,01 par sem
hermd voru jafnmérg tjon og tjionasagan og pad svo mdtad 100 sinnum og medal
p-gildi retknad it. Ef ad p gildid fer undir o gildid pa er tilgdtunni um ad tjonin
komi fra somu dreifingu hafnad

Soguleg tjon Hermd tjon Medal Tilgatu
greinar fjoldi fjoldi p-gildi hafnad
Vgl 63062 63062 0,0117 nei
Vg2 1733 1733 0,4060 nei
Vg3 58401 58401 0,0000 ja
Vg4 1963 1963 0,1131 nei
Vgb 45347 45347 0,0000 ja
Vg6 25862 25862 0,2130 nei
Vg7 4780 4780 0,2128 nei
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B. Vidauki Il - Totflur fyrir
fjArmalamarkad

Tafla B.1: Sdguleg proun priggja mismunandi REIBOR vaxta (med isl. kronur) og
drsflokt peirra skv. Sedlabanka Islands

medalvextir flokt
O/N l-man  12-mén  O/N l-mén  12-mén
timabil REIBOR REIBOR REIBOR REIBOR REIBOR REIBOR

2000 - 2010|  10,3%  104%  10,1%]| 33,9% = 22,0%  21,6%
2010 1%  72%  59%| 23,9%  18,3%  20,1%
2009 11,7%  12,0%  9,7%| 30,6%  40,3%  43,9%
2008 159%  161%  158%| 16,1%  161%  20,9%
2007 14,0%  144%  141%| 23,0%  144%  42%
2006 12,0%  12,3%  12,5%| 18,0%  94%  10,8%
2005 9,0%  91%  98%| 234% 11,0% = 9,1%
2004 58%  61%  69%| 75,7%  135%  14,3%
2003 52%  53%  57%| 221%  12,9%  8,2%
2002 94%  92%  87%| 222%  18,6% = 12,9%
2001 12,6%  12,3%  11,6%| 13,6%  156%  12,3%
2000 115%  11,3%  11,3%| 24,6%  159%  10,5%
medal 10,4% 10,5% 10,2%| 26,7% 16,9% 15,2%
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Tafla B.2: SEP500 vistitalan og islenska hlutabréfavisitalan (OMX16) dsamt reikn-
adri mdnadarlegri dvoxtun. OMX16 visitala var framreiknud eftir hrun midad vid
mdnadarlega proun OMXI6 vistitélunnar sem tok vio

S&P500 Islensk hlutabréfavisitala
Dags Visitolugildi Manadarleg avoxtun  Visitolugildi Manadarleg avoxtun
3.1.2011 1.286,12 0,02 325,48 -0,03
1.12.2010 1.257,64 0,07 335,31 0,00
1.11.2010 1.180,55 0,00 336,87 0,01
1.10.2010 1.183,26 0,04 333,30 -0,02
1.9.2010 1.141,20 0,09 340,64 0,01
2.8.2010 1.049,33 -0,05 338,19 0,05
1.7.2010 1.101,60 0,07 323,13 0,03
1.6.2010 1.030,71 -0,05 314,02 -0,12
3.5.2010 1.089,41 -0,09 355,42 0,05
2.2.2009 735,09 -0,11 313,12 -0,12
2.1.2009 825,88 -0,09 355,21 -0,44
1.12.2008 903,25 0,01 631,40 -0,03
3.11.2008 896,24 -0,07 652,80 -0,80
1.10.2008 968,75 -0,17 3.328,84 -0,20
2.9.2008 1.166,36 -0,09 4.184,50 0,01
1.8.2008 1.282,83 0,01 4.138,42 -0,04
1.7.2008 1.267,38 -0,01 4.293,48 -0,09
2.6.2008 1.280,00 -0,09 4.701,83 -0,09
1.5.2008 1.400,38 0,01 5.171,38 0,03
1.4.2008 1.385,59 0,05 5.041,26 0,04
3.3.2008 1.322,70 -0,01 4.832,00 -0,12
1.2.2008 1.330,63 -0,03 5.463,65 -0,11
2.1.2008 1.378,55 -0,06 6.144,06 -0,10
3.12.2007 1.468,36 -0,01 6.852,50 -0,14
1.11.2007 1.481,14 -0,04 8.001,60 -0,01
1.10.2007 1.549,38 0,01 8.094,36 -0,02
4.9.2007 1.526,75 0,04 8.276,55 -0,03
1.8.2007 1.473,99 0,01 8.496,08 0,02
3.6.1996 670,63 0,00 739,38 0,06
1.5.1996 669,12 0,02 697,85 0,03
1.4.1996 654,17 0,01 675,87 0,08
1.3.1996 645,50 0,01 624,94 0,06
1.2.1996 640,43 0,01 591,69 0,08
2.1.1996 636,02 0,03
1.12.1995 615,93 0,02
1.11.1995 605,37 0,04
2.10.1995 581,50 0,00
1.6.1970 72,72 -0,05
1.5.1970 76,55 -0,06
1.4.1970 81,52 -0,09
2.3.1970 89,63 0,00
2.2.1970 89,50 0,05

5.1.1970 85,02
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Taflia B.3: Medal drsdvoztun og medal drsflokt SEIP500 og islensku hlutabréfavisi-
titalnanna sioustu 40 dr skipt © 5 dra timabil

S&P500 Islensk hlutabréfavisitala

Ar Medal arleg avéxtun Arsflokt Medal arleg avoxtun Arsflokt

2006 - 2011 0,09% 17,69% -43,50% 48,21%

2001 - 2006 -1,29% 14,74% 34,70% 17,30%

1996 - 2001 16,52% 15,92% 18,53% 19,03%
1991 - 1996 13,08% 9,93%
1986 - 1991 10,18% 18,65%
1981 - 1986 10,33% 13,51%
1976 - 1981 5,13% 13,77%
1971 - 1976 1,02% 17,57%

Medaltal 6,88% 15,32% 3,24%  38,54%

Tafia B.4: Medaldviztun og flokt SEP500 og islensku hlutabréfavisitélunnar eftir
drum.

S&P500 Islensk hlutabréfavisitala
ar avoxtun Aarsflokt Avoxtun arsflokt
2010 19.8% 17,8% 13,5% 17.7%
2009 30,0% 19,5% -19,3% 52,9%
2008 -40,1% 21,8% -94,2% 77,3%
2007 -4.2% 11,1% -5,9% 21,3%
2006 12,4% 5,3% 15,5% 25,7%
2005 8,4% 7.1% 69,1% 15,0%
2004 4,4% 7,5% 59,0% 24,2%
2003 32,2% 9,4% 59,1% 13,5%
2002 -24,3% 20,0% 14,1% 9,9%
2001 -17,3% 18,6% -9,1% 12,4%
2000 -2,0% 16,1% -21,2% 21,8%
1999 9,0% 13,6% 48,5% 12,9%
1998 30,5% 21,3% 9,3% 13,2%
1997 24,7% 14,7% 12,8% 26,6%
1996 23,6% 11,0% 62,2% 9,6%
1995 35,2% 4,9% 14.2% 28,8%
1994 -2.3% 10,0%
1971 8,4% 12,4%
1970 12.8% 17,9%
Medaltal 8,3% 13,9% 14,2% 23,6%
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