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Útdráttur
Solvency II tilskipun Evrópusambandsins skyldar vátryggingafélög til að velja á milli
staðlaðrar aðferðar til að reikna gjaldþolskröfu sína og þess að byggja upp svokallað
eigið líkan. Í þessu verkefni er stillt upp slembnu hermunarlíkani, svokölluðu DFA
eigin líkani, fyrir þrjá áhættuþætti: iðgjalda-, vaxta- og hlutabréfaáhættu til að
reikna út hluta af gjaldþolskröfu Tryggingamiðstöðvarinnar hf (TM). Einnig er gjald-
þolskrafa félagsins reiknuð með staðlaða líkaninu og útkoma þessara tveggja aðferða
borin saman. Íslenskur vátryggingamarkaður er skoðaður m.t.t. gjaldþolskrafna og
lagt mat á möguleg áhrif Solvency II á íslensk vátryggingafélög miðað við núverandi
gjaldþolskröfur.
Helstu niðurstöður eru þær að gjaldþolskröfurnar koma til með að hækka mjög

mikið og það mun hafa áhrif á fjárfestingastefnur íslenskra vátryggingafélaga. Þau
gætu hins vegar lækkað gjaldþolskröfu sína með smíði og innleiðingu eigin líkans og
þar af leiðandi aukið ávöxtun eigin fjár. Eigin líkön geta líka aukið innsýn stjórnenda
í rekstur félaganna ásamt því að gefa þeim stuðning við ákvarðanatökur.
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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-
ingamiðstöðin 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 e�ect that
Solvency II will have is estimated.
The main results are that capital requirements will increase substantially, potentially

in�uencing 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.
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1. Inngangur

Nýjar gjaldþolsreglur sem innleiddar verða á öllu Evrópska efnahagssvæðinu munu
gera auknar kröfur til vátryggingafélaga varðandi gjaldþol og almenna stjórnhætti.
Þessi reglugerð kallast Solvency II og hún verður skv. áætlun innleidd árið 2013.
Þessar auknu kröfur geta haft áhrif á arðsemi reksturs vátryggingafélaga þar sem

þau verða mögulega skylduð til að minnka áhættuna í eignasafni sínu. Þessi breyting
gæti haft mikil áhrif á þau félög sem starfa á íslenskum vátryggingamarkaði og gætu
þau þurft að grípa til aðgerða til að laga rekstur sinn að hinum nýju aðstæðum. Hve
mikil áhri�n verða er þó óljóst og markmið þessa verkefnis er að varpa ljósi á þau.
Í þessu verkefni verður leitast við að kynna Solvency II og þær undirstöður sem

að baki reglugerðinni liggja. Byrjað verður á því að kynna hvernig rekstur vá-
tryggingafélaga virkar og farið y�r helstu hugtök sem þar koma fyrir og tengjast
gjaldþolsútreikningum. Fjallað verður um hvernig gjaldþolskrafa vátryggingafélaga
er reiknuð. Þar sem útreikningur gjaldþolskrafna byggist á mati á áhættuþáttum þá
verða helstu atriði áhættustjórnunar kynnt og hvernig virði í hú� (e. value at risk)
mæling fer fram. Fjallað verður um stöðu íslensks vátryggingamarkaðar og efnahag-
ur og rekstur íslenskra vátryggingafélaga borinn saman og skoðaður í samhengi við
Solvency II.
Samkvæmt Solvency II þurfa þau vátryggingafélög sem ekki eru með svokallað

eigið líkan að reikna gjaldþol sitt út með stöðluðu líkani (e. standard formula).
Stillt verður upp eigin líkani fyrir Tryggingamiðstöðina hf (TM) og gjaldþolskrafa
félagsins reiknuð. Útkoma þess líkans verður svo borin saman við gjaldþolskröfu
reiknaða með staðlaða líkaninu. Þar sem líkanið byggir á hermun og slembinni
fjármálastærðfræði verða þau fræði kynnt fyrst.
Að lokum verða niðurstöður líkansins notaðar til að meta hagkvæmni þróunar og

innleiðingar eigin líkans hjá íslenskum vátryggingafélögum.

1.1. Vátryggingarekstur á Íslandi

Saga tryggingafélaga á Íslandi nær aftur til síðari hluta 19. aldar en fyrir þann tíma
var atvinnulíf fábrotið og verðmætasköpun afar takmörkuð. Fyrstu tryggingarnar
voru skyldubundnar brunatryggingar húsa í Reykjavík sem fyrst voru tryggð af
erlendum vátryggingafélögum og síðan sjóvátryggingar. Fyrir seinni heimsstyrjöldina
voru ekki starfrækt nema fjögur vátryggingafélög en á árunum eftir stríð fjölgaði
vátryggingafélögum jafnt og þétt (Alþingi, 2004).
Það var ekki fyrr en árið 1973 að kveðið var á um opinbert eftirlit með vátrygg-

ingafélögum á íslandi og stofnað var Tryggingaeftirlit, sem síðar var breytt í Vá-

1



1. Inngangur

tryggingaeftirlit. Árið 1999 var bankaeftirlit Seðlabankans og Vátryggingaeftirlitið
sameinað undir merkjum Fjármálaeftirlitsins (FME) en hlutverk þess er varðar vá-
tryggingaeftirlit hélst óbreytt.
Hlutverk Tryggingaeftirlitsins, fyrir utan það að veita umsögn um starfsley� var

í fyrsta lagi að fylgjast með að vátryggingafélög væru að sinna félagslegu hlutverki
sínu sem snýr að því að bæta fólki fjárhagslegt tjón. Í öðru lagi var hlutverk þeirra
að fylgjast með því að vátryggingafélögin væru í svo fjárhagslega heilbrigðu ástandi
að tjónþolar gætu treyst því að fá bætur sínar greiddar. Það þótti nauðsynlegt
sökum eðlis starfseminnar en þar sem vátryggingaskuldbindingar nema oft háum
fjárhæðum fylgir slíkum rekstri töluverð áhætta. Fjármagn þarf að vera til staðar
þegar kemur að tjónagreiðslum.
Þegar lögin árið 1973 voru samþykkt þá var evrópsk löggjöf höfð til hliðsjónar

enda Evrópulönd leiðandi aðilar í löggjöfum um vátryggingastarfsemi. Lögin voru
endurskoðuð árið 1978. Það var svo árið 1994 í kjölfar þess að Ísland gekk í Evr-
ópska efnahagssvæðið að lög (60/1994) um vátryggingastarfsemi breyttust töluvert
þar sem opnað var á alþjóðlegan markað. Samkvæmt samningnum um Evrópska
efnahagssvæðið sem samþykktur var 2. maí 1992 skuldbatt Ísland sig til þess að lög-
festa að efni til sams konar reglur um vátryggingastarfsemi og eru í gildi eru innan
Evrópusambandsins (Alþingi, 1998).
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2. Fræðilegur hluti

2.1. Vátryggingarekstur

Áður en hægt er að draga fram og útskýra líkan af vátryggingarekstri þarf að fara
y�r nokkur hugtök og helstu atriði sem tengjast slíkum rekstri.

2.1.1. Hugtök í vátryggingarekstri

Til þess að eftirlitsaðilar hefðu tök á því að fylgjast með fjárhagslegri stöðu vátryggj-
anda og að verðlagning trygginga sé í samræmi við þá áhættu sem vátryggjandi tekur
á sig þá var þörf á að skilgreina ákveðin hugtök í vátryggingarekstri. Þetta var gert
með lagasetningu á sama tíma og tryggingaeftirliti var komið á árið 1974. Þessum
hugtökum var svo komið inn í ársreikninga félaganna.
Kjarni vátrygginga er sá að vátryggingatakinn fær loforð um að vátryggjandi

greiði honum eða þriðja aðila bætur ef tiltekin áhætta verður virk, gegn því að
vátryggingartaki greiði tiltekið gjald, svokallað iðgjald. Iðgjald þetta skal vera í
samræmi við áhættuna sem vátryggjandinn tekur á sig. Oftast er um að ræða
vátryggingavernd eitt ár fram í tímann en í einhverjum tilfellum er um að ræða lengri
og jafnvel styttri samninga. Vátryggjandinn getur svo með því að gera samninga
við �eiri aðila dreift áhættunni og tekið fyrir það iðgjöld af hverjum og einum.
Bókfærð iðgjöld eru iðgjöld fyrir þá vátryggingasamninga sem ganga í gildi á

reikningsárinu. Þar sem iðgjöldin ganga í gildi á mismunandi tímum ársins þá end-
urspegla bókfærðu iðgjöldin ekki þá áhættu sem félagið hefur tekið á sig á reikn-
ingsárinu. Til að leiðrétta það þarf að y�rfæra til næsta árs þann hluta iðgjaldsins
sem samsvarar áhættu á árinu á eftir og draga hann frá bókfærðu gjöldunum. Þessi
hluti iðgjaldsins nefnist iðgjaldaskuld. Eins þarf að færa inn á reikningsárið þann
hluta bókfærðu iðgjaldanna frá árinu á undan sem tilheyra reikningsárinu. Þessar
y�rfærslur eru oftast gerðar stöðugt og sjálfvirkt þar sem iðgjöldunum er skipt nið-
ur í marga pakka og pökkunum dreift niður á rétta mánuði. Leiðrétt iðgjöld sem
samsvara áhættunni sem fellur á viðkomandi reikningsár kallast iðgjöld ársins (e.
premiums earned) og þau eru aðaltekjulind vátryggingafélaga og þau koma skýrt
fram á rekstrarreikningum félaganna. Jafna fyrir iðgjöld ársins er ge�n með

iðgjöld ársins = bókfærð iðgjöld− iðgjaldaskuld til næsta árs

+ iðgjaldaskuld frá fyrra ári (2.1)

Í lok hvers reikningsárs er ávallt einhver hluti tjóna ársins ótilkynntur, þ.e.a.s.
það getur liðið tiltölulega langur tími þar frá því að tjón á sér stað og að vátryggður
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tilkynnir tjón, þessi áætlaði hluti tjóna er nefndur ótilkynnt tjón. Að sama skapi
er talað um uppgerð tjón og óuppgerð tjón í lok hvers árs, greidd eða ógreidd að
fullu. Uppgerð tjón á árinu eru nefnd gjaldfærð tjón eða bókfærð tjón og eiga við
um greiðslur tjóna á árinu. Óuppgerð tjón fara ásamt ótikynntum tjónum í sjóð sem
áður hét bótasjóður en heitir nú tjónaskuld (e. loss reserve eða claims provision) og
er sannarlega skuld. Tjónaskuldin samanstendur af óuppgerðum tjónum og áætluð-
um kostnaði þeirra og svo af áætluðum kostnaði vegna ótilkynntra tjóna og einnig
svokallaðs öryggisálags vegna óvissu á uppgerðum tjónum. Tjónaskuldin öll er met-
in með tryggingastærðfræðilegum aðferðum og byggir auk þess á fenginni reynslu.
Tjónaskuld er ge�n með jöfnunni

tjónaskuld = E[óuppgerð tilkynnt tjón] + E[ótilkynnt tjón] + öryggisálag (2.2)

þar sem E[] táknar væntigildi breytunnar í hornklofanum.
Hugtakið tjón ársins, sem kemur fram á rekstrarreikningi er líkt og iðgjöld ársins

skilgreint þannig að þau samanstanda af gjaldfærðum tjónum að viðbættri tjóna-
skuld til næsta árs en að frádreginni tjónaskuld frá árinu á undan og eiga þar af
leiðandi að endurspegla heildartjón sem urðu á árinu, það er,

tjón ársins = gjaldfærð tjón + tjónaskuld til næsta árs− tjónaskuld frá fyrra ári

= heildartjón sem urðu á árinu + matsbreyting eldri tjóna (2.3)

Vátryggingaskuld sem er stór liður í efnahagsreikningum vátryggingafélaga er sam-
anlögð fjárhæð tjónaskuldar og iðgjaldaskuldar. Þannig er vátryggingaskuld heildar
skuldbinding félagsins vegna vátryggingasamninga (Lög nr 60/1994 um vátrygginga-
starfsemi) (Alþingi, 1994). Vátryggingaskuldin er því,

vátryggingaskuld = tjónaskuld + iðgjaldaskuld (2.4)

Í eldri lögum frá 1974 var vátryggingaskuldin nefnd tryggingasjóður, tjónaskuldin
hét bótasjóður og iðgjaldaskuldin iðgjaldasjóður og margir kannast e�aust við þau
hugtök. Heitin í nýju lögunum sem samþykkt voru 1994 lýsa betur hvers eðlis þessir
efnahagsliðir eru, þ.e., skuldbinding félagsins gagnvart vátryggðum en ekki sjóðir hjá
félaginu.

2.1.2. Endurtryggingar

Eitt helsta tæki vátryggingarfélaga til að draga úr áhættu sinni eru endurtryggingar.
Það eru tryggingar sem vátryggingarfélag kaupir af öðru félagi til þess að verja sig
fyrir áfalli að einhverjum hluta eða að öllu leyti. Endurtryggjandi sem er sá sem veitir
slíka vernd, er betur í stakk búinn til að taka á sig þessa áhættu sökum þess að hann
er með dreifðara áhættusafn. Íslensk vátryggingafélög endurtryggja sig iðulega fyrir
verðmætum vátryggðum eignum eins og t.d. dýrum byggingum, verksmiðjum og
skipum. Endurtryggingasamningar geta verið mjög misjafnlega settir upp. Í sumum
tilfellum er ein sérstök eign vátryggð og einnig er hægt að kaupa sér endurtryggingar
á öll tjón sem fara y�r ákveðna fjárhæð.
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2.1. Vátryggingarekstur

Sá hluti iðgjalda sem fellur í skaut endurtryggjanda nefnist endurtryggingaiðgjöld
en sá hluti sem vátryggjandi heldur eftir kallast eigin iðgjöld. Eigin iðgjöld ársins
eru því mismunur iðgjalda ársins og endurtryggingaiðgjalda. Að sama skapi er talað
um eigin tjón ársins og hluta endurtryggjenda í tjónum ársins. Ennfremur er ljóst að
hluti af vátryggingaskuldinni fellur í hlut endurtryggingaaðila og talað er um hluta
endurtryggjenda í tjónaskuld og hluta endurtryggjenda í iðgjaldaskuld.

2.1.3. Tryggingastærðfræði og líkön

Hægt er að lýsa sjóðstreymi í vátryggingarekstri með eftirfarandi sjóðstreymislíkani
sem þekkt er í tryggingastærðfræðiheiminum undir nöfnunum classical risk theor-
etical model eða collective risk model (Daykin et al., 1994) (Rytgaard og Savelli,
2004), og ge�ð er með jöfnunni,

Ũt =(1 + j̃t)Ũt−1 +
[
(πt − X̃t − Et)− (πRE

t − X̃RE
t − ERE

t )
]

(1 + j̃t)
1/2+

+ j̃tLt−1 − TXt −DIVt

(2.5)

þar sem Ũt er gjaldþol (eigið fé) á tíma t og πt eru iðgjöld ársins, X̃t eru tjón ársins og
Et er rekstrarkostnaður ársins. Að sama skapi eru πREt endurtryggingaiðgjöld ársins,
X̃RE
t eru endurtryggingatjón ársins og ERE

t er rekstrarkostnaður sem fellur í hlut
endurtryggingaraðila. Síðan er Lt−1 vátryggingaskuld frá árinu á undan, TXt eru
skattar ársins, DIVt eru arðgreiðslur ársins og j̃t er slembin ávöxtun af fjárfestingum.
Jafna (2.5) inniheldur strjálar breytur (t.d. í mánuðum eða árum) og í þeim til-

fellum verður í þessu verkefnið notaður sá ritháttur að strjálar breytur eru táknaðar
Xt en samfelldar breytur verða táknaðar með X(t).
Til einföldunar þá er hægt er að líta framhjá endurtryggingum með því að horfa á

allar tölur sem nettó tölur þar sem búið er að draga hlut endurtryggjenda frá. Einnig
til einföldunar þá verður ekki gert ráð fyrir því að hagnaður af vátryggingarekstri
sem myndast innan ársins sé fjárfestur að meðaltali í hálft ár. Eftir þessar breytingar
fæst líkanið (Ballotta og Savelli, 2005),

Ũt = (1 + j̃t)Ũt−1 + (πt − X̃t − Et) + j̃tLt−1 − TXt −DIVt (2.6)

Þessi jafna þjónar því hlutverki að tengja slembna áhrifavalda í vátryggingarekstri
við ársreikning félagsins. Hún lýsir því hvernig eigið fé breytist og það er aðallega
tvennt sem hefur áhrif. Annars vegar er það vátryggingareksturinn sjálfur, hvort
iðgjöld duga fyrir tjónum og rekstrarkostnaði. Ef vátrygginareksturinn skilar hagn-
aði verður það til aukningar eigin fjár. Hins vegar ef ávöxtun af fjárfestingum er
jákvæð þá bendir það til að vel ha� gengið að ávaxta eignirnar, eigið féð Ũt og
vátyggingaskuldina Lt (sjóðinn) sem vátryggingafélagið geymir til skamms tíma fyr-
ir vátryggingataka. Öll ávöxtun hvort sem hún er jákvæð eða neikvæð skilar sér inn
í eða út úr eigin fé.
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2.1.4. Áhrif verðbólgu á vátryggingar

Verðbólga getur haft töluverð áhrif á vátryggingarfélög og því nauðsynlegt að taka
á henni í allri áætlanagerð, verðlagningu og líkansmíði fyrir vátryggingafélög. Verð-
bólga hefur þau áhrif fyrst og fremst að tjónakostnaður fer hækkandi og því þurfa
iðgjöldin að fylgja þeirri þróun. Verðbólga hefur líka áhrif á þau tjón sem hafa orðið
en eru ekki greidd út að fullu en verða greidd nokkrum árum síðar. Það á sérstaklega
við um slysatjón en mun lengur tekur að gera upp slík tjón heldur en t.d. munatjón.
Verðbólga hefur áhrif á fjárfestingar félaganna. Þar skiptir máli hvað félagið á mikið
af verðtryggðum eignum og hvað mikið af óverðtryggðum. Ef verðbólga er mikil
þá getur verið er�tt að ná góðri raunávöxtun og það fer að einhverju leyti eftir því
hvernig eignasafnið er byggt upp. Verðbólga er því í raun áhættuþáttur í rekstri
vátryggingafélaga.

2.1.5. Efnahagur vátryggingarfélaga

Vátryggingafélög eru á margan hátt ólík bönkum hvað fjármögnun og efnahagsupp-
setningu varðar. Í fyrsta lagi eru vátryggingafélög ekki háð skammtímafjármögnun
eins og bankar og því er lausafjáráhættan minni hjá vátryggingafélögum. Í öðru
lagi ógna gjaldþrot tryggingafélaga ekki stöðuleika fjármálaker�sins þar sem skuldir
þeirra eru þess eðlis að þær koma til greiðslu á all löngum tíma og áhlaup (e. bank
run) á þær ekki mögulegar (SwissRe, 2010).
Vátryggingafélög eru hins vegar lík bönkum að því leyti að þau taka við fjármagni

frá viðskiptavinum og greiða það til baka síðar. Þetta fé þurfa vátryggingafélög
að geyma og ávaxta alveg eins og bankar og önnur fjármálafyrirtæki gera. Þar af
leiðandi gengur rekstur vátryggingafélaga út á svipaða stjórnun og í bönkum. Þ.e.a.s.
að meta reglulega eignir og skuldir og fylgjast með öllum utanaðkomandi áhættum
sem að þeim steðja.
Báðar hliðar efnahagsreiknings vátryggingafélaga bera mikla áhættu, eignamegin

sitja vátryggingafélög með stóra sjóði (eignir á móti vátryggingaskuld) sem svei�ast í
virði eftir markaðsaðstæðum. Skuldamegin bera vátryggingafélög mikla áhættu þar
sem tjón ársins eru ekki vituð fyrirfram heldur eru áætluð með tryggingafræðilegum
aðferðum og út frá sögulegum gögnum. Svipað gildir um efnahagsreikninga bank-
anna enda beita eftirlitsaðilar banka og vátryggingafelaga mjög svipuðum aðferðum
til að fylgjast með fjárhagslegum styrk þeirra og setja lágmörk og viðmið (Booth
et al., 2005).
Á mynd 2.1 má sjá dæmi um efnahagsreikning vátryggingafélags og þar má helst

sjá að skuldir vátryggingafélags eru að lang mestu leyti vátryggingaskuldin gagnvart
vátryggingatökum og stærstur hluti eignanna er fjárfestur í verðbréfum. Á myndinni
er efnahagsreikningur TM fyrir árið 2010. Hann inniheldur bæði víkjandi lán og
mikið handbært fé sem er óvenjulegt enda fór það svo að TM greiddi upp þetta lán
í ágúst 2011. Eftir standa núna rekstrarskuldirnar og minna handbært fé.
Sjá má á rekstrarreikningi TM fyrir árið 2010, á mynd 2.2, hvernig dæmigerður

rekstrarreikningur vátryggingafélags lítur út. Þar má sjá að helsta tekjulind vá-
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2.1. Vátryggingarekstur

Mynd 2.1: Efnahagsreikningur TM fyrir árið 2010 (þ.kr)
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2. Fræðilegur hluti

tryggingafélaga eru iðgjöld ársins og svo koma tekjur af fjárfestingum. Tjón ársins
og rekstrarkostnaður dragast frá tekjunum og eftir stendur hagnaðurinn fyrir og eftir
skatt. Á þessum rekstarreikningi er hagnaðurinn eingöngu af tekjum af fjárfestingum
en vátryggingareksturinn sjálfur skilaði vægu tapi.

Mynd 2.2: Rekstrarreikningur TM fyrir árið 2010 (þ.kr)

2.1.6. Tryggingakennitölur

Í starfsemi vátryggingafélaga eru notuð ýmis hugtök og kennitölur. Rétt er að benda
á hverjar þessar kennitölur eru og útskýra hvað þær þýða. Helstu kennitölur sem
notaðar eru í fræðum tryggingastærðfræðinnar er að �nna í (Booth et al., 2005).
Tjónshlutfall er heildartjón ársins sem hlutfall af iðgjöldum ársins, þ.e.,

tjónshlutfall =
tjón ársins

iðgjöld ársins
(2.7)

Þegar unnið er með nettó tölur þar sem búið er að draga frá tjón ársins sem falla
í hlut endurtryggjenda þá er talað um eigin tjón ársins. Það sama gildir um eigin
iðgjöld ársins og eigið tjónshlutfall.
Kostnaðarhlutfall er rekstrarkostnaður sem hlutfall af iðgjöldunum, þ.e.,

kostnaðarhlutfall =
rekstrarkostnaður
bókfærð iðgjöld

(2.8)

Ástæðan fyrir því að deilt er með bókfærðu iðgjöldunum en ekki iðgjöldum ársins
er sú að sölukostnaður er talinn vera stór hluti af rekstrarkostnaðinum og sala á
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vátryggingum í lok árs t.d. skilar sér að mestu leyti inn í iðgjöld næsta árs. Því
er réttara að bera rekstrarkostnað ársins á móti bókfærðu iðgjöldunum sem eru
þá í réttu hlutfalli við sölukostnað ársins. Staðreyndin er hins vegar sú að þetta
skiptir oftast ekki miklu máli hjá þroskuðum og stöðugum vátryggingafélögum en
getur skipt máli hjá félögum í miklum vexti. Fræðilega séð væri hægt að bóka
sölukostnaðinn þannig að honum er dreift y�r allt iðgjaldatímabilið og þá y�r á
næsta rekstrarár.
Samsett hlutfall er mikið notuð kennitala í vátryggingum og er ge�ð með

samsett hlutfall = tjónshlutfall + kostnaðarhlutfall (2.9)

og það lýsir því hvort vátryggingareksturinn skili framlegð eða ekki, sem sagt hvort
iðgjöldin duga fyrir öllum tjónum ársins og rekstrarkostnaði ársins. Ef félag er með
samsett hlutfall undir einum þá stendur vátryggingareksturinn undir sér. Annars
þarf ávöxtun fjárfestinga félagsins að standa undir hluta rekstrarins. Algengt er að
samsetta hlutfallið sé að �ökta í kringum hlutfallið einn.
Einnig er það svo að hægt er að greina samsetta hlutfallið niður á vátrygginga-

greina�okka. Það getur verið svo að einhver árin sé einn greina�okkurinn að standa
undir öðrum en svo getur það allt eins snúist við síðar. Þetta er nátengt hugtaki
sem er vel þekkt í vátryggingastarfsemi sem og víðar og kallast fjölþættingaráhrif
(e. diversi�cation e�ect) og fjallar í raun um þau jákvæðu áhrif sem drei�ng áhættu
hefur í för með sér (Markowitz, 1952).
Áhættuiðgjald (e. risk premium) er það iðgjald sem á að standa undir tjónum,

án kostnaðarálags og hagnaðar. Áhættuiðgjald er oft táknað P = E(X) þar sem X
eru tjón ársins.

2.2. Áhættustýring

Allt eftirlitsumhver� fjármálafyrirtækja í dag er að færast y�r í að byggja stóran
hluta af eftirliti á áhættumælingum. Hugmyndin með áhættunálguninni er sú að
með því að mæla áhættuna í rekstri fjármála- og vátryggingafélaga má ákvarða hver
lágmarks eiginfjárkrafan ætti að vera. Öllum fjármálafyrirtækjum ber því að fylgjast
með og meta þær áhættur sem steðja að þeim. Í fræðum áhættustýringar eru til
margar áhættur og það er ekki alltaf svo að fræðimönnum beri saman um hvernig á
að �okka þær. Áhættu�okkar vátryggingafélaga samkvæmt Solvency II sem EIOPA
er með í smíðum eru 1:

• Markaðsáhætta (e. market risk)

• Skuldaraáhætta (e. credit risk)

• Lausafjáráhætta (e. liquidity risk)

1Sjá ka�a 3
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• Rekstraráhætta (e. operational risk)

• Vátryggingaáhætta (e. underwriting risk)

Undir þessa áhættu�okka falla svo ýmsir áhættuþættir. Sumir þessara áhættu-
þátta eru þess eðlis að er�tt er að mæla þá á meðan aðrir áhættuþættir teljast vel
mælanlegir. Markaðsáhættur, skuldaraáhættur og vátryggingaáhættur eru dæmi um
áhættur sem taldar eru mælanlegar á meðan lausafjáráhætta og rekstraráhættur eru
er�ðari að mæla. Vátryggingaáhættan sem að svo er skipt er niður í þrjá undir�okka
á eingöngu við um vátryggingafélög en hinir �okkarnir eru dæmigerðir fyrir önnur
fyrirtæki eins og til dæmis banka. Fjallað verður nánar um hvern áhættu�okk og
þá áhættuþætti sem þar falla undir í næstu undirkö�um.

2.2.1. Markaðsáhætta

Markaðsáhætta er hættan á tapi eða ófyrirséðri breytingu á fjárhagsstöðu, sem staf-
ar af svei�um á markaðsvirði eigna, skuldbindinga og fjármálagerninga. Markaðs-
áhætta er oftast kölluð market risk en stundum er talað um investment risk þegar
átt er við vátryggingastarfsemi. Hægt er að skipta markaðsáhættu í að minnsta
kosti 5 �okka:

• Vaxtaáhætta (e. interest rate risk) er áhætta sem á við um áfall sem yrði ef
að vextir og væntir framtíðarvextir myndu breytast. Slík breyting myndi hafa
mest áhrif á skuldabréfamarkaði en þó gæti slík breyting líka haft áhrif á aðra
markaði eins og hlutabréfamarkaði, en ekki eins mikil. Næmni skuldabréfa
gagnvart vaxtabreytingum fer mikið eftir meðallíftíma (e. duration) bréfanna.
Bréf með langan meðallíftíma er næmara fyrir vaxtabreytingum en bréf með
stuttan líftíma.

• Hlutabréfaáhætta (e. equity risk) á við um þá áhættu að �ökt á hlutabréfaverði
ha� áhrif á eignastöðu félags. Hlutabréfaáhætta er einn stærsti hluti mark-
aðsáhættunnar. Eðli hlutabréfamarkaða er þannig að þeir eru mjög næmir
fyrir alls konar utanaðkomandi efnahagsatvikum og hlutabréf geta fallið mikið
í virði á stuttum tíma. Hversu mikil áhrif það hefði fer eftir því hversu hátt
hlutfall eigna félagið á í hlutabréfum.

• Gjaldeyrisáhætta (e. currency risk) er hættan á að gengi gjaldmiðla breytist
á þann hátt að það ha� óhagstæð áhrif á virði eigna og skulda sem eru í
annarri mynt. Gjaldeyrisáhætta á vel við hjá íslenskum félögum þar sem �ökt
gengis íslensku krónunnar er hærra en �ökt �estra annarra mynta. Til að
verja sig gegn gjaldeyrisáhættu er hægt að gera framvirka samninga og festa
þannig gengið. Mikilvægi þess hefur sýnt sig og mörg önnur fyrirtæki heldur
en fjármálafyrirtæki gera reglulega slíka samninga. Sem dæmi má nefna olíu-
og �ugfélög.
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• Fasteignaverðsáhætta (e. property risk) er áhættuþáttur sem hefur áhrif á
virði fasteigna og breyting á fasteignamarkaði hefur áhrif á eignastöðu félags
ef það á fasteignir. Sama gildir ef félag á hlut í fasteignafélögum eða sjóðum.

• Samþjöppunaráhætta (e. concentration risk) er viðbótaráhættuþáttur sem
snýr að þeirri auka áhættu sem samþjappað eða illa dreift eigna- og skulda-
safn ber. Dæmi um þetta er ef félag á stóran hlut í einu félagi og félag sem að
fjárfestir mikið í einni iðnaðargrein.

2.2.2. Skuldaraáhætta

Skuldaraáhætta er hættan á tapi á verðbréfasafni vegna breytingar á greiðsluhæ�
mótaðila. Skuldaraáhættu er hægt að skipta í tvennt:

• Mótaðilaáhætta (e. counterparty risk)

• Skuldaálagsáhætta (e. spread risk)

Mótaðilaáhætta á við um áhættuna á því að mótaðili í fjármálagerningi eða lána-
starfsemi getur ekki staðið við skuldbindingar sínar. Stundum er talað um útlána-
áhættu og venjulegustu dæmin um slíkt eru áhættan á að útlán til viðskiptamanna
endurheimtist ekki. En hún á líka við um �óknari skiptasamninga og skuldabréf sem
líkur eru á að endurheimtist ekki að fullu leyti.
Skuldaálagsáhætta er hættan á að breyting lánshæ�seinkunnar félags ha� áhrif á

virði skuldabréfs á markaði sem félagið gaf út. Þetta form snýr eins og hitt ein-
göngu að gjaldþrotalíkum en þar sem þessi bréf eru á markaði þá snýst þetta meira
um væntingar og þegar lánshæ�smat félags lækkar þá hefur það strax áhrif á virði
skuldabréfa fyrirtækisins. Það má því horfa á þetta þannig að þarna er markaður-
inn að meta gjaldþrotalíkurnar. Þess vegna er skuldaálagsáhætta stundum �okkuð
undir markaðsáhættu og þannig er það til dæmis í staðlaða líkaninu í Solvency II.
Skuldaraáhætta tengist sem sagt líkum á gjaldþroti mótaðila og til að mæla hana

þarf að skoða hana niður á alla eigna�okka. Einnig þarf í þeim tilfellum að meta
hverjar endurheimtur (e. recoverables) verða ef til gjaldþrots kemur (e. loss given
default, LGD).

2.2.3. Lausafjáráhætta

Lausafjáráhætta er sú áhætta að félag geti ekki staðið í skilum við mótaðila sökum
skorts á lausafé og það mögulega þrátt fyrir góða stöðu eigin fjár. Lausafjáráhætta
tengist meðal annars hættunni að eiga illseljanlegar eignir sem ekki tekst að selja
þegar þess þarf. Einnig kemur hún inn á þá staðreynd að þegar lausafjárkreppa
ríkir þá seljast eignir oft eingöngu á miklum afslætti. Til að verjast lausafjáráhættu
passa félög sig á því að eiga nægt lausafé og nægilega mikið af eignum sem eru
auðseljanlegar.
Bankar eru berskjaldaðir fyrir lausafjáráhættu þar sem starfsemi þeirra gengur út

á að lána fé til lengri tíma en fjármögnunin byggir á styttri lánum. Þegar tortryggni
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er á bankamarkaði þá getur verið er�tt fyrir banka að endurfjármagna sig. Lausa-
fjáráhætta er almennt talin lítil hjá vátryggingafélögum og er oft sleppt (SwissRe,
2010).

2.2.4. Vátryggingaáhætta

Vátryggingaáhætta er áhættu�okkur sem á einungis við um félög sem stunda trygg-
ingastarfsemi og endurspeglar stóran hluta áhættu vátryggingafélaga. Vátrygginga-
áhætta er skilgreind sem sú áhætta að tjón eða kröfur verði hærri en gert var ráð fyrir
þegar iðgjöldin voru ákveðin. Á bak við mat á iðgjöldum og tjónum eru fræði byggð
á tölfræði og líkindafræði og ferlið við að meta þetta er kallast á ensku underwriting
process (Daykin et al., 1994). Vátryggingaáhætta er í raun það sem vátrygginga-
starfsemi gengur út á, þ.e.a.s. fólk ver sig fyrir áhættum með því að kaupa sér
tryggingar og koma þannig áhættunni y�r á vátryggingafélög sem geta dreift þessari
áhættu og tekið fyrir það iðgjöld.
Vátryggingafélög bera einnig þjóðfélagslega ábyrgð á að verðleggja iðgjöldin rétt

en þó þannig að félögin séu vel varin fyrir stórum áföllum. Reyndar er það svo að
vátryggingafélög kjósa og eru í raun skyld til að endurtryggja alla vátryggingasamn-
inga með háar vátryggingafjárhæðir hjá endurtryggjendum sem eru betur varðir til
að takast á við stór tjón. Undir vátryggingaáhættu fellur líka áhættan á að tjóna-
skuldin sé ekki rétt metin, nánar tiltekið að fjárhæð óuppgerðra og ótilkynntra tjóna
fari fram úr áætlun.
Vátryggingaáhætta skiptist því í marga undiráhættuþætti (IAA Insurer Solvency

Assessment Working Party, 2004):

• Samningaáhætta (e. underwriting process risk)

• Verðlagningaráhætta (e. pricing risk)

• Hönnunaráhætta (e. product design risk)

• Tjónaáhætta (e. claims risk)

• Umhver�sáhætta (e. economic environment risk)

• Endurtryggingaáhætta (e. net retention risk)

• Vátryggingatakaáhætta (e. policyholder behavior risk)

• Tjónaskuldaráhætta (e. loss reserve risk)

Vegna þess hve misjafnir vátryggingasamningar eru þá skiptist vátryggingaáhætta
líka í nokkra �okka eftir eðli vátrygginganna. Í Solvency II er vátryggingasamningum
skipt í þrjá megin�okka: líftryggingar, heilsutryggingar og skaðatryggingar. Til að
mæla áhættuna og það virði sem er í hú� þarf að gera það fyrir hvern �okk fyrir sig.
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Líftryggingar

Erlendis er mikið talað um líftryggingafélög (e. life insurance) í öðrum skilningi en
hér á landi. Líftryggingar er eins og nafnið gefur til kynna tryggingar gegn ótíma-
bærum dauða einsaklinga og í sumum tilfellum hópa. Undir líftrygginga�okkinn
falla líka sjúkdómatryggingar sem tryggja fólk gegn alvarlegum veikindum sem geta
leitt til dauða. Það sem helst aðskilur skaðatryggingar og líftryggingar erlendis er að
grundvallarmunur er á lengd vátryggingasamningsins þar sem líftryggingar, í þess-
um erlenda skilningi, eru langtíma tryggingarsamningar (söfnunarlíftryggingar). Það
má í raun líkja þessu við lífeyrissjóðsskuldbindingar á Íslandi þar sem almenningur
leggur jafnt og þétt í sjóð í þeirra eign. Þannig virka líftryggingar erlendis. Hins
vegar eru líftryggingar á Íslandi nær undantekningarlaust tryggingar til eins árs í
senn og ekki um að ræða neinar langtíma skuldbindingar. Hvað áhættu vegna tjóna
varðar er í raun óþar� að �okka þær sérstaklega á Íslandi eins og gert er erlendis.
Hins vegar er óheimilt samkvæmt lögum að reka líftryggingastarfsemi með annarri
frumtryggingastarfsemi og því eðlilegt að þarna sé greint á milli.
Töluverður munur er á áhættu í líftryggingum og skaðatryggingum en áhættan

í líftryggingum er almennt tiltölulega vel þekkt og frekar stöðug. Ástæða þess er
aðallega sú að dánartíðni er nokkuð vel þekkt stærð og frekar stöðug miðað við aðra
greina�okka.

Heilsutryggingar

Slysa- og sjúkratryggingar falla undir sérstakan �okk sem heitir heilsutryggingar (e.
health insurance). Alveg eins og í líftryggingunum þá er víða erlendis um að ræða
langtíma samninga eða svokallaðar líftæknilegar heilsutryggingar. Ein af ástæðum
þess að þessar heilsutryggingar fá sinn eigin �okk er sá að sumstaðar erlendis, eins
og frægt er til dæmis í Bandaríkjunum, þarf að hafa sjúkratryggingu til að borga
fyrir þá læknisaðstoð sem þörf er á.
Slysa- og sjúkratryggingar á Íslandi eru þess eðlis að þau eru í raun alveg eins og

skaðatryggingarnar þar sem samið er um vátryggingar til styttri tíma, oftast til eins
árs. Að hafa þessar vátryggingar í sér �okk er því í sjálfu sér ónauðsynlegt á Íslandi
en skiptingin stjórnast af Solvency II.

Skaðatryggingar

Undir skaðatryggingar (e. non-life insurance) falla vátryggingar sem ekki �okkast í
hina tvo �okkana. Þeim er skipt niður í nokkra greina�okka. Helstu greina�okkar
eru:

• Eignatryggingar

• Sjótryggingar

• Farmtryggingar
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• Lögbundnar ökutækjatryggingar

• Frjálsar ökutækjatryggingar

• Greiðslu og efndatryggingar

• Ábyrgðartryggingar

Þessir greina�okkar skiptast svo í vátryggingagreinar. Flestir skaðatrygginga-
samningar sem gerðir eru á Íslandi eru skammtímasamningar, oftast um trygginga-
vernd til eins árs í senn. Samningarnir geta þó verið styttri eða lengri eftir eðli
áhættunnar.

2.2.5. Rekstraráhætta

Rekstraráhætta er áhætta vegna mögulegs beins eða óbeins taps í tengslum við starfs-
fólk, tækni, skipulag og einnig í tengslum við utanaðkomandi þætti aðra en markaðs-,
vátryggingar- eða skuldaraáhættur, s.s. lög og reglur og viðurkennda staðla um hátt-
semi fyrirtækja. Rekstraráhætta nær til allra rekstrareininga innan samstæðunnar.
Markmið félaga er að verja sig gegn rekstraráhættu til að koma í veg fyrir fjárhags-
legt tjón og að orðstír félaganna verði fyrir skaða. Til að draga úr rekstraráhættu
er meðal annars hægt að gera kröfur um: að verkefni og skyldur séu aðskildar á
viðeigandi hátt, reglulegar afstemmingar á færslum og eftirlit með þeim, að farið sé
að lögum og reglum, að gert sé reglulegt mat á rekstraráhættuþáttum, góða þjálfun
og faglega uppbyggingu.

2.3. Virði í hú�

Þegar nýjar gjaldþolsreglur Evrópusambandsins, sem nánar verður fjallað um í ka�a
3, verða teknar í notkun þá verður allur áhættugrunnur félagsins metinn, þ.e.a.s.
allar eignir og skuldir sem bera einhverja áhættu. Gjaldþolskrafan sjálf verður svo
fengin með því að reikna út hvert er virði í hú� sem er mjög vel þekktur mælikvarði
á áhættu og hvað mest notaður.

2.3.1. Skilgreining á virði í hú�

Virði í hú� (e. value at risk) eða VaR sem í rauninni er tölfræðihugtak er mikið
notað í áhættustýringu og fjármálastærðfræði sem mælikvarði á áhættu. Virði í hú�
er skilgreint sem það virði sem getur tapast á ákveðnu tímabili, miðað við eðlilegar
markaðsaðstæður og með ákveðnum líkum (Marrison, 2002).
Töluvert hefur verið skrifað um VaR og aðferðin er því mjög vel þekkt í þessum

geira sem og víðar. Þó svipaðar hugmyndir í áhættufræðum ha� verið uppi lengi þá
varð VaR ekki til sem sérstakt hugtak fyrr en eftir alvarlegt hrun á hlutabréfamörk-
uðum sem varð 17. október 1987. Sá dagur hefur fengið nafnið svarti mánudagurinn
(e. black Monday) en þá hrundu hlutabréfavísitölur ker�sbundið um allan heim.
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Undir lok október höfðu vísitölur í öllum helstu löndum fallið mjög mikið, t.d. um
45,5 % í Hong Kong, 26,45% í Bretlandi og 22,68% í Bandrikjunum (Wikipedia.org
Black Monday 1987).
Fjármálafyrirtækin sem þó voru mörg með sérfræðinga í þessum málum innan-

borðs töpuðu miklu þar sem ekki var gert ráð fyrir slíku hruni og þá sérstaklega að
fylgni gæti verið á milli markaða sem venjulega hafa ekki fylgni. Þetta fékk fjár-
málasérfræðinga til þess að endurskoða áhættu og mögulega fylgni þeirra og er VaR
ein af afurðum þeirrar vinnu.
VaR er hægt að nota til að mæla virði í hú� fyrir allar eignir eins og hlutabréf,

skuldabréf, útlán, a�eiður og allar skuldir eins og lán og ýmislegt �eira. Það er
það sem er gert í öllum stærri líkönum til þess að meta heildar áhættumynd (e. risk
pro�le) fjármálafyrirtækja. Eftirlitsaðilar fjármálafyrirtækja hafa nýtt sér kosti VaR
og smíðað aðferðir til þess að sinna eftirliti með fjárhagslegum styrk fjármálafyrir-
tækja.
Einn af kostum VaR sem áhættumælikvarða er sá að mjög auðvelt er að skilja

hvernig hann virkar og það hjálpar til þegar útskýra á hugmyndafræðina fyrir fólki
sem minna þekkir hugtakið. Hull (2008) skilgreinir VaR einmitt á skemmtilegan hátt
í bók sinni (Options futures and other derivatives) þar sem hann kallar VaR tilraun
til að veita y�rstjórn fyrirtækja eina einfalda tölu sem samantekt fyrir heildaráhættu
eignasafna . Mikilvægi VaR hefur líka skýrst í þeirri staðreynd að það er talið vera
besti einstaki mælikvarðinn til að meta áhættu (Marrison, 2002). VaR er hægt að
nota til meta einn áhættuþátt eða alla áhættuþætti og áhrif þeirra á bæði eigna- og
skuldaliði.

2.3.2. Stærðfræðileg jafna

Hægt er að setja virði í hú� upp í eftirfarandi jöfnu.

VaRα,T (L) = −inf{l ∈ < : P(L > l) <= 1− α} = −inf[l ∈ < : FL(l) >= α] (2.10)

Hana má skýra með einföldum hætti sem, "við erum α% viss um að tap okkar L,
eftir tíma T , verður ekki ekki meira en l". Virði í hú� er því ekkert annað en kvantíll
(e. quantile) í drei�ngu. Oft er verið að mæla tilviljanakennda hluti sem hægt að
gefa sér að séu um það bil normaldreifðir. Ef miðað er við að það sem verið er að
mæla ha� normaldreifða vænta niðurstöðu. Þá er virði í hú� mjög einföld stærð og
miðað við ge�nn tímaramma og ge�ð meðaltal, eingöngu háð staðalfrávikinu. Miðað
við N[µ;σ2

T ] normaldreift fall þá er 99,5% VaR skilgreint sem

VaR99,5;T

(
N
[
µ;σ2

T

])
= µ− 2,58σT (2.11)

Til að setja þetta í samhengi þá er hægt að miða t.d. við ávöxtun einhvers hluta-
bréfasafns sem hefur núvirði 1 milljarð, meðalársávöxtun 10% en staðalfrávik upp á
7%. Ef ákveðið er að skoða 99,5% VaR þá er niðurstaðan sú að það eru 99,5% líkur
á að hámarkstap safnsins á einu ári verði ekki meira en,
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VaR99,5;1(L) = V aR99,5;1 (N [1000 ∗ 0,10; (1000 ∗ 0,07)2]) = VaR99,5;1(N[100; 702]) =
100− 2,58 · 70 = −80,6 milljónir

Hér var dæmi um VaR fyrir normaldreift þéttleikafall þar sem Q0,005 kvantíllinn
var neikvæð stærð sem er í sumum tilfellum lýsandi fyrir stærð sem að táknar tap.
Hinsvegar getur verið þægilegra að hugsa VaR sem jákvæða stærð og þar af leiðandi
betra að vinna með gögn þar sem tap eða virði í hú� er jákvæð stærð. Í þessu dæmi
var tapið líka miðað við virði eignarinnar í uppha� en rétt viðmið fyrir áhættu er
í sumum tilfellum frávikið frá áætluðu virði eignarinnar sem var í þessu dæmi 1,1
milljarðar. Ef það hefði verið viðmiðið þá hefði VaR99,5;1 verið -180,6 milljónir.
VaR virkar ekki bara á normaldreifð föll heldur á allar þekktar drei�ngar og meira

segja er hægt að mæla virði í hú� á mögulegum niðurstöðum sem hafa óþekkt eða
óeðlileg drei�föll og það er y�rleitt gert með hermun. Dæmi um virði í hú� sem er
fundið út frá drei�ngu sem er ekki normaldreifð mjá sjá á mynd 2.3.

Mynd 2.3: Dæmi um virði í hú� (VaR) fyrir fall með óvenjulega drei�ngu (teikna
nýja mynd)

2.3.3. VaR hjá eftirlitsaðilum

Það undirstrikar góða eiginleika VaR að sökum mikillar útbreiðslu VaR og kostum
þess hafa eftirlitsaðilar ákveðið að byggja meðal annars á VaR og skylda fjármála-
fyrirtæki að mæla heildar áhættumyndina sem svo setur kröfuna um lágmarks eigin-
fjárkröfu bankanna. BASEL II reglugerðin er sú fyrsta sem skyldar banka til að sýna
fram á það að þeir séu nægilega fjármagnaðir til að takast á við �ökt á mörkuðum.
Það var gert aðallega með VaR mælingum á efnahagsreikninga bankanna. Solvency
II fyrir vátryggingafélög sem tekur gildi árið 2013 byggir að miklu leyti á Basel II
og þar verður vátryggingafélögum skylt að mæla gjaldþolskröfur miðað við VaR en
meira verður fjallað um Solvency II í 3. ka�a.
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2.3.4. Gagnrýni á VaR

Þó að VaR aðferðir séu orðnar útbreiddar og skýra á einfaldan hátt þá áhættu
sem steðjar að efnahag fyrirtækja þá hafa ýmsir aðilar gagnrýnt VaR og bent á
ókosti mælikvarðans. Meðal helstu gagnrýnenda VaR er Nassim Taleb (1997) en
hann hefur bent á að VaR bjóði upp á falskt öryggi og það meðal annars af því að
verið er að skipta aldalangri reynslu af verðbréfaviðskiptum út fyrir líkön byggð á
illmælanlegum breytum . Hann bendir líka á að VaR mælir bara það sem er eðlilegt
og innan marka þess sem fyrirtækin ráða við en hunsar verstu tilfellin, þ.e.a.s. hvað
gerist í hölunum (Taleb, 1997). Hann vildi líka meina að VaR líkön yrðu misnotuð
af verðbréfamiðlurum þar sem þeir myndu færa sig frá viðskiptum sem fela í sér
sjáanlega áhættu og y�r í viðskipti þar sem áhættan er falin (Einhorn, 2009, Taleb,
1997). Basak og Shapiro (1999) settu upp líkan sem sýndi að VaR stjórnandi tæki
stærri stöður í áhættusamari eignum heldur en stjórnandi sem hugsar ekki út í
áhættu (e. non-risk manager). Þeir mæla með annars konar aðferð heldur en VaR
sem þeir kalla LEL eða Limited expected loss aðferð.
David Einhorn tók í svipaðan streng þegar hann líkti VaR við loftpúða í bíl sem

virkar alltaf nema þegar það verður árekstur (Einhorn, 2009). Taleb og Einhorn
vilja báðir meina að hrunið 2008 megi að hluta til skrifa á líkön og eftirlit byggt á
VaR og hefur Taleb (2009) skrifað um það að hann ha� varað við þessu fyrir hrun.
Það rökstyðja þeir aðallega með því að benda á þann galla VaR að aðferðin hvetur,
ásamt árangurstengdum bónusgreiðslum til starfsmanna, til aukinnar vogunnar sem
þá þýðir lægra eiginfjárhlutfall. Til þess að réttlæta svo lágt eiginfjárhlutfall fjárfestu
bankarnir í skuldabréfum með AAA lánshæ�seinkunn sem teljast það örugg að þrátt
fyrir stórar stöðutökur kölluðu VaR líkön ekki á mikið eigið fé á móti (Einhorn, 2009).
Það er hins vegar staðreynd að öll þessi gagnrýni fyrir utan eina er ekki gagnrýni

á VaR mælikvarðann sjálfan heldur á aðferðafræðina að meta áhættugrunninn. Það
kemur ekki skýrt fram í þessum heimildum annað en að þetta sé gagngrýni á VaR
en svo er samt ekki. Verið er að gagnrýna og benda á galla í líkönunum sem að
t.d. eftirlitsaðilar bjuggu til að meta áhættuna en þessi líkön hafa hingað til ekki
verið gallalaus. Sem dæmi má nefna að sumar eignir í þessum líkönum, t.d. BASEL
I voru talin innihalda enga áhættu, þau skiluðu sér ekki inn í áhættugrunninn og
félögin þurftu því ekki að sýna neitt eigið fé eða stuðpúða á móti þeim eignum.
Eina gagnrýnin sem á rétt á sér er sú sem bendir á að VaR brotmarkið hunsar

verstu tilfellin og gefur því ekki til kynna hve mikið tapast ef tap umfram VaR
á sér stað. Allar aðrar gagnrýnisraddir eiga við um stóru myndina sem líklega er
hægt að tala um sem VaR líkön eða sem sagt aðferðafræðina á bak við mat á hvaða
fjármálagerningar bera hvaða áhættu sem þá mynda áhættugrunninn og þar með
virðið í hú�. Það er þessi stóra mynd, þetta líkan, sem að eftirlitsaðilar þurfa og
ætla að bæta og það er einmitt það sem verið er að gera í hönnun á Solvency II.
Jorion (1997) kemur líka VaR til varnar þegar hann bendir á það að VaR líkön

séu ekki gerð til þess að meta hvað gerist í hölum drei�nganna eða sem sagt leggur
ekki mat á áhri�n sem alvarlegustu hrunin geta haft. Hann og �est allir aðrir
fræðimenn eru svo sammála um að ekki eigi eingöngu að nota VaR mælikvarðann
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við áhættustýringu. Bent er á þann algenga kost að beita álagsprófum (e. stress test)
sem oft byggja á sviðsmyndagreiningu eða tilvikagreiningu (e. scenario analysis) til
að meta áhrif alvarlegra atburða á markaði.

2.3.5. Aðferðir VaR

Einn af kostum VaR er sá hve einfaldur mælikvarði hann er. Allar hendingar hafa
kvantíl og því er hægt að nota VaR á allar stærðir í framtíðinni sem hafa einhverja
drei�ngu eða hægt að framkalla með hermun. Hægt er að reikna út virði í hú� með
nokkrum mismunandi aðferðum og þekktust er skiptingin að skipta aðferðunum í
þrennt (Linsmeier og Pearson, 1996):

a) Samdreifni - dreifni (e. covariance-variance) aðferð. Þar sem virði í hú� er
reiknað út frá líkum á því að safn falli niður fyrir ákveðið gildi innan tiltekins
tíma þá þarf líkindadrei�ng endanlegs safns að vera þekkt. Með samdreifni -
dreifni aðferðinni við að meta virði í hú� má að gefnum ákveðnum forsendum
�nna virði í hú� með nokkuð einföldum hætti. Algengt er að gera ráð fyrir að
líkindadrei�ng endanlegs safns sé normaldreifð með ákveðið meðaltal og stað-
alfrávik (dreifni) sem fengin eru út frá sögulegum gögnum. Að gefnum þessum
forsendum má með tölfræðilegum formúlum �nna með α% líkum að virði í hú�
fari ekki niður fyrir virðið l. Þó að algengt sé að miða við normaldrei�ngu þá
er það ekki eini möguleikinn, hægt er að gera ráð fyrir hvaða drei�ngu sem er
og �nna VaR á einfaldan hátt.

Þannig virkar Samdreifni - dreifni aðferðin og hún er mjög mikið notuð. Kost-
irnir við aðferðina eru þeir að aðferðin er auðveld, einungis þarf að �nna með-
altal og dreifni út frá sögulegum gögnum og beita síðan einni formúlu. En
gallarnir eru þeir að þær forsendur að miða við normaldrei�ngu geta verið
rangar. Staðlaða líkanið í Solvency II byggir á þessari aðferð.

b) Söguleg hermun (e. historical simulation) er aðferð sem virkar þannig að sögu-
leg hegðun þess sem herma á er látin endurtaka sig nákvæmlega eins og hún
var. T.d. ef �nna á eins mánaðar VaR safns byggt á gögnum síðustu 3 ára og
hækkunin fyrsta mánuð þess tímabils var 2% þá er fyrsti mánuður ársins í ár
líka látinn hækka um 2% og þannig koll af kolli. Þannig er þróun síðustu 3 ára
látin endurtaka sig með nýrri upphafsstöðu og VaR er skoðað út frá hvernig
mánuðirnir 36 �ökta.

c) Monte Carlo hermun er þriðja aðferðin og virkar hún þannig að fundin er
líkindadrei�ng þess sem verið er að skoða út frá sögulegum gögnum og svo
eru framkallaðar þúsundir talna sem hafa þessa líkindadrei�ngu og þær tölur
látnar stýra þróun safnsins. Virðið í hú� er svo reiknað með því að skoða
niðurstöðurnar og �nna kvantílinn. Aðferðin er því tölfræðileg nálgun á kvantíl
drei�ngarinnar.
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Til samanburðar við sögulega hermun og dæmið sem þar var tekið þá yrði
breyting safns milli mánaða síðustu 3 ára skoðuð. Því næst yrði fundin líkinda-
drei�ng þessara breytinga og möguleg breyting safns á einum mánuði hermd
með því að framkalla þúsundir mögulegra safnsbreytinga og niðustaðan skoðuð
og virði í hú� fundið.

Slembin líkön byggja oftast á Monte Carlo hermun og einn af kostum Monte
Carlo aðferðarinnar umfram sögulega hermun er sá að hægt er að bæta við
huglægu mati og öðrum upplýsingum til að bæta líkindadrei�nguna.

Þess má geta að lokum að staðlaða líkanið í Solvency II byggir mikið á Samdreifni
- dreifni aðferðinni til að reikna út gjaldþolskröfu þar sem gert er ráð fyrir að nið-
urstaðan ha� ákveðna líkindadrei�ngu og ákveðna fyrirfram gefna dreifni. Hægt er
að hanna eigið líkan til þess að reikna út gjaldþolskröfu undir Solvency II og mjög
algengt er að slík líkön byggi á Monte Carlo hermun.

2.4. Áhættustýring fjármálafyrirtækja

Áhættustýring í fyrirtækjum (e. risk management), varð til sem fag í kringum árið
1980. En fyrsta tólið, ker� eða starfsemi sem �okkast undir áhættustýringu fjármála-
fyrirtækja var hannað af bönkum og fjármálafyrirtækjum til þess að stjórna áhættu
vegna vaxtabreytinga. Þessi aðferð nefnist á ensku Asset and Liability Management
eða ALM.

2.4.1. Saga ALM

Asset and liability management er hugtak sem á íslensku mætti útleggja sem "stýr-
ingu eigna og skuldbindinga". Segja má að saga ALM byrji árið 1938 þegar Macaulay
(1938) og Hicks (1939) uppgötva hugtakið meðallíftími (e. duration) skuldabréfa
sem, til einföldunar, mælir næmni virðis skuldabréfa fyrir vaxtabreytingum. Það er
svo árið 1952 sem tryggingastærðfræðingurinn Redington (1952) kemur með kenn-
ingu sem kallast á ensku Immunization theory þar sem hann sýnir fram á að með því
að para saman eignir og skuldir með tilliti til meðallíftíma þeirra að hægt er að gera
eigna og skuldasafn ónæmt fyrir vaxtabreytingum. Þar með var búið að sýna fram
á að hægt var að verja sig gegn vaxtaáhættu. Síðan gerist það að Harry Markowitz
(1952) (Markowitz, 1952) sýndi fram á samspil áhættu og ávöxtunar í eignasöfnum
(e. modern portfolio theory) og jákvæðum áhrifum fjölþættingar (e. diversi�cation
e�ect) .
Þrátt fyrir þessar merku uppgötvanir þá fóru fyrirtæki ekki að nýta sér þessar

aðferðir fyrr en eftir 1970. ALM aðferðir voru fyrst notaðar af fjármálafyrirtækjum
sem lausn á þeim galla sem fólst í að eignir og skuldir á efnahagreikningi voru á
bókfærðu virði. Bókfært á þann hátt gerði það að verkum að virði þeirra breyttist
ekki með breytingum á markaði. Til að byrja með snérust aðferðirnar um að horfa
alltaf á eignir og skuldir á markaðvirði en þar sem rekstur fyrirtækjanna er vogaður
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þá gat lítil hlutfallsleg hækkun skulda haft hlutfallslega mikil áhrif á eigið fé. Þar
sem uppha�ega var um að ræða innistæður, skuldabréf og útlán, snerist ALM því
mest um að meta vaxtaáhættu og fylgjast með vaxtabreytingum á safnið. Fljótlega
þróaðist svo ALM í að horfa líka á meðallíftíma þessara skulda og eigna og í að para
sem mest saman eignir, skuldir og meðallíftíma þeirra og gera það þannig ónæmt
fyrir vaxtabreytingum og lágmarka lausafjáráhættu. Þessar aðferðir höfðu því það
markmið að eigna- og skuldasafnið kæmist sem næst því að vera talið áhættulaust.
Fyrstu ALM aðferðirnar snerust því um vaxtaáhættu og síðar um lausafjáráhættu

en breytingar á fjármálamörkuðum og aukin reynsla af þeim kallar á að nýjustu
aðferðirnar innihaldi líka hlutabréfaáhættu, skuldaraáhættu og gjaldmiðlaáhættu.
Þar sem fjármálafyrirtæki færa í auknum mæli eignir og skuldir á efnahagreikning á
markaðsverði hefur þör�n fyrir uppha�egu ALM aðferðafræðina minnkað hjá �estum
fyrirtækjum. Þetta á sérstaklega við um fjárfestingabanka þar sem reksturinn snýst
aðallega um að halda utan um veltubók sem inniheldur aðallega mjög kvikar eignir.
Dæmigert er að ALM ker� hor� á mánaðarleg gögn og þar með þóttu þau ekki góð
til að stjórna áhættu veltubóka bankanna. Þar með hönnuðu bankarnir sérstök ker�
sem voru hugsuð til þess að fylgjast með áhættum og áhrifum þeirra á seljanlegustu
eignirnar sínar sem eru á veltubókinni. Þetta eru ker� sem dæmigert var að voru
að vinna með lifandi gögn og verið var að plana nokkra daga fram í tímann og meta
líklega þróun, vaxta, verðbólgu og þess háttar. Þessi ker� gengu síðan oft undir
nafninu Enterprise risk management eða ERM (Risk Waters group, 2002).
Engu að síður eru gömlu ALM aðferðirnar mikilvægar hjá mörgum öðrum fyrir-

tækjum og eiga enn vel við um eignir sem eru færðar á efnahagsreikning á bókfærðu
verði. T.d. á þetta við um útlánasafn og innistæður banka. ALM hefur líka lengi átt
við um um nánast alla venjulega tryggingastarfsemi eins og til að meta tjónaskuldina
og iðgjaldaskuldina. Hefðbundnar ALM aðferðir eiga líka mjög vel við líftrygginga-
starfsemi (eins og hún er erlendis) og lífeyrissjóði þar sem horft er til mjög langs
tíma við ákvarðanatöku og vegna þess að þar eru svei�ur og óvissa í tjónakröfum
mun minni. Saga ALM hjá vátryggingafélögum er vel rakin í grein eftir David F.
Babbel frá árinu 2001 (Babbel, 2001).

2.4.2. ERM og ALM í stærra samhengi

Þróun mála á þessu sviði áhættustýringar hefur verið á þá leið að ljóst varð að
sameina þurfti þessar tvær aðferðir eða ker� sem fyrirtækin notuðu til að stjórna
áhættumyndinni. Dæmigert var að t.d. bankar væru með tvö ker�, eitt ERM ker�
fyrir veltubókina og eitt ALM ker� fyrir lengri skuldbindingar og eignir og stýring
þessara kerfa var nær alltaf hjá tveimur mismunandi deildum. Það varð til þess að
þær ákvarðanir sem voru teknar voru ekki endilega bestu ákvarðanirnar þar sem
ekki var tekið tillit til allra þátta og möguleikum fjölþættingar (e. diversi�cation
e�ect). Ákvarðanirnar gátu verið það sem kallast á ensku suboptimal og við gætum
kosið að kalla staðbundnar kjörlausnir.
Í ljósi þess og breytinga á fjármálamörkuðum þar sem �ökt hafði aukist og vextir

voru í sögulegu lágmarki varð mönnum ljóst að sameina þyrfti þessi ker� í eitt heild-

20



2.4. Áhættustýring fjármálafyrirtækja

stætt áhættustýringarker� (Risk Waters group, 2002). Þessu áttuðu eftirlitsaðilar
sig líka á og í dag kalla þeir eftir því að slík ker� séu til innan fjármálafyrirtækja.
Í dag er komin ný og æðri skilgreining á hugtakinu ERM en í dag snýst það um

stýringu á öllum áhættum sem að fyrirtækjum stafar. Þessi ERM starfsemi í nýjum
skilningi hefur fengið íslenska heitið samhæfð áhættustýring og ERM er því ekki eitt-
hvað tölvuker� heldur miklu frekar starfsemi, deild eða ferli innan fyrirtækja. ERM
byggist á að tilgreina, meta, mæla, stýra og milda áhættu með hliðsjón af starfsemi
vátryggingafélags í heild. Það inniheldur burðargrind, aðferðafræði innan fyrirtækja
og tól til að sameina markaðs-, skuldara-, rekstrar-, lausafjár- og viðskiptaáhættu
til að ná fram stefnumarkmiðum félagsins í áhættustýringu (Rosen, 2006).
ERM er því alls ekki ný fræði heldur varð til sem stökk aftur y�r í grunn áhættu-

stýringar þar sem horft er til allra áhættuþátta fyrirtækja og samspil þeirra í stað
þess að einblína á fáa áhættuliði eins og gert var fyrir hrun. Í dag er litið á ALM
sem einn lykilhluta ERM þar sem horft er á þrengra svið áhættustýringar á meðan
ERM er hugsað sem víðara svið áhættustýringar (Babbel, 2001).

2.4.3. Staða ALM í dag

Það er ekki alveg sjálfge�ð hvernig skilgreina á ALM í dag enda tala fræðimenn ekki
alltaf eins um stöðu ALM í dag. Ljóst er að fyrirtæki hafa þróað allskonar ker� og
aðferðir sem hafa það að markmiði að fylgjast með og stýra eignum og skuldum og
öllum áhættuþáttum þeirra. Sum ker�n eru mjög kvik, innihalda dagleg gögn og
henta vel til að halda utan um t.d. veltubók fjárfestingabanka. Önnur ker� hafa
lengra tímasvið og henta betur til að stýra langtímaskuldbindingum og eignum á
móti. Síðar nefndu ker�n eru meira í anda gömlu ALM hugmyndafræðinnar og eiga
best við um lífeyrissjóði og líftryggingafélög.
Hægt er að skipta ALM aðferðum í dag í þrjá megin �okka og er það í samræmi

við skilgreiningu margra, meðal annars (Eling og Parnitzke, 2007). Þessir þrír þættir
eru:

1. Löggengar ónæmniaðferðir sem miða að því að lágmarka lausafjár og vaxta-
áhættu (e. deterministic immunization techniques)

2. Bestunaraðferðir þar sem ávöxtun dreifðs eigna- og skuldasafns er hámörkuð
að teknu tilliti til áhættu (e. Portfolio Optimization method)

3. DFA líkön sem bjóða upp á slembna greiningu á fjárhagslegri stöðu fyrir �eiri
en eitt tímabil (e. dynamic �nancial analysis)

Þessir �okkar skiptast að vissu leyti út frá mismunandi tímasviði, meðhöndlun
óvissu og hvaða markmiðum stefnt er að. Fyrsta aðferðin er sú sem kalla mætti
upprunalegu ALM aðferðina og hún á helst við um eignir og skuldir sem bera litla
óvissu eins og til dæmið útlán og skuldabréf þegar miðað er við að vextir haldist
lágir og frekar stöðugir.
Aðferð tvö á helst við um eignir og skuldir eins og hlutabréf og skuldabréf sem

breytast í virði á tilviljanakenndan hátt. Notast er við söguleg gögn y�r eignir (t.d.
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hlutabréf) og meðalávöxtun, staðalfrávik og fylgni milli eigna eru metin og út frá
þeim gögnum er fundið besta safnið að teknu tillliti til þeirrar áhættu sem safnið ber.
Þessi bestunaraðferð kemur frá uppgötvun Markowitz (1952) en í hans útgáfu var
bara um eignir að ræða en Kahane (1975) tóku aðferðina lengra og sýndu hvernig
hægt var að gera það sama við bæði eignir og skuldir.
Þriðja aðferðafræðin, DFA líkön, eru slembin hermilíkön sem hægt er að beita á

allan rekstur félags. Mikið hefur verið skrifað um DFA líkön tengd vátryggingastarf-
semi og oft virðist sem þau séu einungis fyrir vátryggingastarfsemi en svo er ekki. Ef
hanna ætti eigið líkan fyrir vátryggingafélag með það að markmiði að uppfylla kröfur
Solvency II þá kemur DFA líkan sterklega til greina þó það sé ekki eina mögulega
gerðin.

2.4.4. DFA líkön

Ein nýjasta þróunin innan ALM eru svokölluð DFA (e. dynamic �nancial analysis)
líkön. Tilgangur þeirra er að lýsa fjárhag fyrirtækis á sem bestan máta og gefa
þannig stjórnendum tæki til að taka vel ígrundaðar ákvarðanir (Kaufmann et al.,
2001).
DFA byggir á sviðsmyndum (e. scenarios), hermun og slembnu líkani til að fram-

kalla mismunandi efnahagsþróunartilfelli og þannig meta áhrif allra áhættuþátta á
fjárhaglegan styrk fyrirtækis. Þannig er hægt að setja fram mismunandi sviðsmyndir
og skoða hvers konar niðurstöðu þær skila. DFA er því í raun bara ný aðferðafræði
eða tól til að ná fram markmiðum ALM hugmyndafræðinnar þar sem gamla aðferða-
fræðin var ekki talin nægjanleg. Á meðan gamla ALM hugmyndafræðin byggði á
löggengum líkönum fyrir einn áhættuþátt þá byggir DFA á slembilíkani sem blandar
saman alla áhættuþætti í eitt líkan.

Saga DFA líkana

DFA líkön eiga rætur sínar að rekja til aðgerðagreiningar (e. operation research)
(Eling og Parnitzke, 2007) eða til fyrstu áranna eftir seinni heimstyrjöldina þar sem
fyrirtækið Rand Corporation hóf að nota sviðsmyndagreiningu við skipulagningu og
áætlanagerð (Dynamic Financial Analysis Committee, 1999). Y�rfærsla DFA líkana
y�r á vátryggingastarfsemi var fyrst gerð í þremur bókargreinum eftir tvo vinnuhópa,
Finna og Breta, sem fengnir voru til að vinna að þróun gjaldþolsmælinga. (Coutts
og Devitt, 1988, Daykin et al., 1989, Pentikäinen, 1988). Það sem hvatti þessi vinnu-
hópa var sú vitneskja að gjaldþolsmælingar vátryggingarfélaga sem þá voru gerðar
voru ekki fullnægjandi. Þessir tveir hópar áttu í stöðugum samskiptum á meðan á
þessari vinnu stóð og það var svo síðar að hluti þessara höfunda gáfu saman út fræga
bók í tryggingafræðisamfélaginu árið 1994 sem heitir Practical risk theory for actu-
aries og í þeirri bók er búið að taka saman helstu uppgötvanir og hugmyndafræði
þessara vinnuhópa (Daykin et al., 1994). Aðaldrifkraftar DFA síðan þá hafa verið
alþjóðleg samtök tryggingastærðfræðinga CAS (casualty actuarial society) og meðal
þess sem samtökin hafa ge�ð út eru handbók um DFA líkön (DFA subcommittee,
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1995). Til að fylgja eftir hugsjón vinnuhópanna þá leitaði CAS til ýmissa sérfræð-
inga á sviðum fjármála, fjárfestinga og annara og þessir sérfræðingar hafa blandað
saman sérfræðiþekkingu sinni og smíðað þróuð tölvulíkön sem innihalda alla megin-
þætti vátryggingareksturs til að hjálpa stjórnendum að skilja betur hvernig daglegar
ákvarðanir hafa áhrif á ávöxtun, stöðu eigin fjár eða aðra afkomuþætti sem áhugi er
á (Dynamic Financial Analysis Committee, 1999). Þannig geta DFA líkön hjálpað
stjórnendum að prófa stefnur sínar og þannig fengið stuðning við ákvarðanir sínar.

Virkni DFA líkana

Til að lýsa betur hvernig DFA líkön fyrir vátryggingafélög virka þá má segja að
þau séu tilraun til að herma bæði vátryggingafélagið og efnahagslegt umhver� þess.
Til að setja upp líkan fyrir vátryggingafélagið þarf að einblína á aðalatriðin sem
eru eignir, skuldir, stjórnendahegðun (e. management behavior) og rekstraráhætt-
ur. Helstu efnahagslegir áhrifavaldar sem dæmigert er að herma eða taka tillit
til eru, markaðsáhrifavaldar (t.d. vextir, hlutabréf, verðbólga, skuldaálag og gengi
erlendra gjaldmiðla), eftirlitsumhver� (t.d. reglur um fjárfestingar, skattker�, reikn-
ingsskilastaðlar) og samkeppnisumhver�. Þar sem stór hluti reksturs vátryggingafé-
laga snýst um að veita vátryggingar þá er er það stór hluti þess að setja upp DFA
líkan að herma skuldbindingarnar með tilliti til þéttleikafalls vátryggingaskuldar og
væntanlegs sjóðsstreymis tjónagreiðslna. Eignir vátryggingafélaga eru að mestu leyti
seljanlegar eignir á markaði, skuldabréf og hlutabréf, og stjórnast þar með af efna-
hagslegri þróun fjármálamarkaða og annarra breyta. Þessar breytur, þ.e.a.s. vextir,
verðbólga, hlutabréfaverð, gengi gjaldmiðla og �eiri, eru oft framkölluð í sérstöku
umhver� eða einingu sem á ensku nefnist economic scenario generators eða ESG.
Til er mikið af lesefni um ESG aðferðafræði sem ekki verður nánar farið út í hér.
Markmið DFA líkana er ekki að spá fyrir um framtíðina heldur frekar að stjórn-

endur öðlist betri skilning á hvernig þeir eiga að stjórna fjármálum félagsins. Með
DFA líkönum eiga þeir að geta stýrt betur verðlagningu vátrygginga, skilað hæ�legri
arðsemi og lágmarkað áhættu á gjaldþroti félagsins.

Kostir og gallar

Helstu kostir DFA líkana eru eins og áður sagði að hægt er að meta út frá gefnum
forsendum alla hluti sem tengjast afkomu vátryggingafélaga eins og ávöxtun eigin
fjár, gjaldþolskröfur, samsett hlutfall. Einnig er hægt að meta hagræði af endur-
tryggingum og mismunandi fjárfestingastefnum.
Helstu ókostir eru að gefa þarf sér ákveðnar forsendur og líkanið er háð þessum

forsendum og getur verið mjög næmt fyrir þeim. Hér gildir því eins og annarsstaðar
að útkoman er ekkert betri en þær forsendur sem notaðar voru sem inntak í líkanið.
Einnig má segja að það sé ókostur að DFA er líkara leit heldur en bestun, þ.e.a.s.
hægt er að hugsa þetta þannig að þegar verið er að skoða ákveðnar sviðsmyndir sem
fela í sér ákveðnar forsendur hvað myndi þá koma út ef að að forsendurnar yrðu
örlítið öðruvísi? Sem sagt mismunandi sviðsmyndir gefa ákveðna niðurstöðu en ekki
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er endilega um bestu lausn að ræða. Það getur því þurft að breyta forsendum og
herma mörgum sinnum til að skoða hvar "besta"lausnin liggur. Yu et al. (2011) gerðu
hins vegar rannsókn þar sem þeir beittu erfðaalgrímum á DFA líkan til að reyna að
�nna bestu lausn og niðurstöður þeirra voru á þá leið að það væri mögulegt.

Uppbygging DFA líkana

Uppbyggingu DFA líkana er hægt að skipta niður í fjóra megin hluta:

1. inntak

2. framköllun efnahagsþróunar (ESG)

3. fyrirtækjalíkan

4. útkoma

Á mynd 2.4 má sjá hvernig uppbygging DFA líkans er og hvernig líkanið virkar.
Í fyrsta lagi þá hefur líkanið inntak sem byggir væntanlega á sögulegum gögnum
og nýjustu upplýsingum. Þar koma fram forsendur um fjölda tjóna og drei�ngu
fjárhæðar einstakra tjóna, áætlun um iðgjöld og rekstrarkostnað. Einnig þarf að setja
inn í líkanið sem inntak upplýsingar um fjármálamarkaði, meðalávöxtun markaða,
�ökt þeirra, vaxtastig, ávöxtunarkröfu, gengisþróun, lánshæ�smat og ýmislegt �eira.
Að lokum þarf að setja inn efnahagslega stöðu félagsins eins og t.d. eigið fé, skuldir,
eignir og fjárfestingastefnu.
Þá er hægt að keyra líkanið og fyrst eru hermdar þúsundir sviðsmynda sem inni-

halda mismunandi þróun efnahagsumhver�s. Síðan fara þessar sviðsmyndir efnahags
inn í fyrirtækjalíkanið sem skilar þeim niðurstöðum sem þessar sviðsmyndir höfðu á
félagið ásamt niðurstöðum vegna iðgjalda, tjóna og rekstrarkostnaðs.
Þessar niðurstöður er svo hægt að greina og sýna og, ef þörf er á, breyta einhverjum

forsendum til þess að skoða aðrar sviðsmyndir. Þannig er hægt að halda endalaust
áfram eða þar til að markmiðum eða hámörkun er náð.
Í ka�a 5 verður stillt upp DFA líkani fyrir vátryggingarekstur og með því verða

gjaldþolskröfur mældar og bornar saman við gjaldþolsmælingar með stöðluðu líkani.
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Mynd 2.4: Dæmi um uppbyggingu DFA líkans
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3. Solvency II

Eins og kom fram í inngangi þá er tilgangur eftirlits með vátryggingarekstri sá að
vernda vátryggingataka og lágmarka líkur á gjaldþroti vátryggingafélaga. Evrópu-
lönd og Evrópusambandið hafa verið leiðandi í þróun vátryggingaeftirlits í heimin-
um og helsta löggjöf á Íslandi sem lýtur að vátryggingum kemur þaðan. Solvency
er enska orðið fyrir gjaldþol og Solvency er einnig nafn á Evrópulöggjöf um eftirlit
með vátryggingafélögum. Ný Evrópulöggjöf sem gengur í gildi árið 2014 er kölluð
Solvency II og í þessum ka�a verður farið y�r helstu atriði hennar.

3.1. Þróun eftirlits

Eftirlit með fjármálafyrirtækjum og vátryggingafélögum hefur verið starfrækt um
áratuga skeið. Snemma á áttunda áratugnum var innleidd fyrsta kynslóð vátrygg-
ingaeftirlits fyrir Evrópulönd. Árið 2002 voru tilskipanirnar uppfærðar og sú fékk sú
breyting nafnið Solvency I en hún var leidd í lög á Íslandi árið 2004 (Alþingi, 2003).
Á svipuðum tíma og Solvency reglugerðin var samin eða árið 1974 var stofnuð

alþjóðleg nefnd sem fékk nafnið Basel nefndin (e. Basel committee) og var henni
falið að vinna að hugmyndum og stöðlum til að draga úr áhættu og auka fjármála-
stöðuleika í bankageiranum. Árið 1988 tóku svo gildi reglur um eftirlit með bönkum
og fjármálafyrirtækjum sem fékk nafnið Basel I. Árið 2002 var síðan Basel II, sem
var uppfærsla á Basel I, innleidd um allt Evrópska efnahagssvæðið og varð að lögum
hér á landi 1. janúar 2003 (Alþingi, 2002).
Takmarkanir á Solvency I og tilkoma Basel II hafa leitt til gerðar Solvency II.

Meðal þeirra atriða sem hafa ýtt undir breytingar á eftirliti með fjármálafyrirtækj-
um og vátryggingafélögum er aukin alþjóðavæðing, aukin samkeppni með tilkomu
eins evrópumarkaðar, frjálshyggja og minnkun eftirlits, hrun fjármálamarkaða, nýjar
tegundir áhættu og nýjar aðferðir til að meta áhættur.
Búið er að gefa út Solvency II tilskipun sem þarf að útfæra nánar með reglugerð

(THE EUROPEAN PARLIAMENT AND THE COUNCIL OF THE EUROPEAN
UNION, 2009) en þar sem ekki er búið að gefa út endanlegu reglugerðina er í raun
óljóst hvernig hún verður nákvæmlega. Hins vegar er vitað út frá undirbúningsvinnu
hvernig hún verður í meginatriðum.

3.2. Takmarkanir Solvency I

Ásamt öðrum markmiðum með innleiðingu Solvency II þá eru það takmarkanir í
Solvency I sem eiga sinn þátt í að Solvency II verður innleidd. Eftirfarandi eru
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helstu takmarkanir Solvency I (HMTreasury og FSA, 2006):

• Gjaldþolskröfur einfaldar og of lágar.

• Skortur á að aðvörunarljós kvikni nógu snemma svo hægt sé að bregðast við.

• Lítið tillit tekið til fjölþættingaráhrifa (e. diversi�cation e�ect) áhættu á milli
mismunandi greina�okka og lítið tillit tekið til þeirrar minnkunar áhættu sem
endurtryggingar bjóða upp á.

• Móðurfélög græða ekkert á þeim fjölþættniáhrifum sem eru á milli þeirrar
áhættu sem dótturfélögin bera.

• Ekki kra�st eigin fjár á móti þeirri áhættu sem fjárfestingar bera, en þess í stað
er félögum að einhverju leyti settar fjárfestingaskorður sem geta haft neikvæð
áhrif á annars möguleg eignasöfn (Fjármálaeftirlitið, 2011).

• Eftirlitsaðilum ekki ge�n kostur á að verðlauna, stjórna eða taka tillit til félaga
sem halda úti hágæða áhættustýringu sem veita vátryggingataka ígildi þess
skjóls sem að gjaldþolskröfurnar gera.

3.3. Markmið Solvency II

Meginmunur á Basel I og Basel II og í raun aðalmarkmiðið með Basel II breytingunni
er að eiginfjárkrafan sé byggð á nákvæmari mælingum á áhættu en hingað til og
að fjármálafyrirtæki sem hafa góða stjórn á áhættum sínum geti notið þess við
útreikning á eiginfjárkröfunni. Það sama gildir um Solvency II og raunar er einn af
aðalhvötum Solvency II að samræma reglur vátryggingafélaga og fjármálafyrirtækja.
Þannig á að byggja á aðferðafræði Basel II til að meta eiginfjárkröfu (gjaldþolskröfu)
og almennt samræma regluverkið.
Ásamt markmiði Solvency II um nákvæmari útreikning á gjaldþolskröfunni eru

aðalmarkmið þess að vátryggingafélög sinni ö�ugri áhættustýringu og taki upplýstari
ákvarðanir tengdum fjármálum félagsins.

3.4. Munur á Solvency I og II

Solvency I notar frekar einfalda aðferð til að reikna út gjaldþolskröfuna. Í Basel II
byggir gjaldþolskrafan (eiginfjárkrafan) á svokölluðum áhættugrunni (?) banka og
fjármálafyrirtækja. Solvency II byggir á Basel II en gengið er enn lengra í áhættu-
nálguninni til að reikna út gjaldþolskröfuna.
Þar sem gjaldþolskrafan mun taka tillit til �eiri áhættuþátta (sbr. 2.2) en Solvency

I er talið að það leiði til töluverðrar hækkunar gjaldþolskrafna. Hver áhættuþáttur
er metinn og hver þáttur á sinn þátt í heildar gjaldþolskröfunni. Einnig er nýtt í
Solvency II að boðið er upp á og hvatt er til þess að félög noti eigin líkön til að
reikna það út. Slíkt líkan þarf hins vegar að fara í gegnum samþykktarferli en nánar
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er fjallað um það í ka�a 3.7. Í Solvency II er líka kra�st aukinnar upplýsingargjafar
til eftirlitsaðila en nánar er fjallað um það í næsta undirka�a.
Solvency II má ekki snúast eingöngu um gjaldþol og gjaldþolskröfu og það er

ljóst að engin ein formúla eða líkan getur innifalið allar mögulegar hliðar áhættu
sem steðja að vátryggingafélögum. Solvency II verður að snúast líka um skilning,
mælingar og stjórnun áhættu, betri áhættustýringu þar sem horft er fram í tímann
í mati á áhættu (HMTreasury og FSA, 2006).

3.5. Þrjár stoðir Solvency II

Eins og Basel II þá byggir Solvency II á meira en bara því að kveða á um gjaldþol-
kröfu. Solvency II byggir á þremur megin stoðum.

• Stoð I - Mælanlegar kröfur (e. quantitative requirements)

• Stoð II - Stjórnarfar og áhættustýring (e. governance and risk management)

• Stoð III - Skýrslugjöf og gagnsæi (e. disclosure and transparancy)

Stoð I

Fyrsta stoðin í Solvency II mælanlegar kröfur snýr eingöngu að mælingum á áhættu-
þáttum og markmiðið er að meta viðeigandi fjárhagsgrundvöll félaganna. Stoð I
innheldur aðallega allt eftirlit með áhættum sem teljast vera mælanlegar. Undir
þessa stoð fellur allt sem tengist aðferðum við meta eignir, skuldir og þær áhættur
sem að þeim steðja. Viðfangsefni þessa verkefnis fellur að mestu leyti undir þessa
stoð
Það er því í þessari stoð sem félögum ber að mæla virðið í hú� (VaR) fyrir alla

mælanlega áhættuþætti og meta gjaldþolskröfuna (SCR) með þeim aðferðum sem í
boði eru. Hér verður einnig kveðið á um hvernig reikna skal lágmarkseiginfjárkröfu
(MCR)

Stoð II

Önnur stoðin sem hægt er að þýða beint sem stjórnarfar og áhættustýring snýr að
innviðum félagsins. Þar verður kveðið á um að félögin innleiði virka áhættustýringu,
innra eftirlit, innri endurskoðun, regluvörslu og tryggingastærðfræði. Þar verður
kveðið á um að félögin skili a.m.k. árlega inn eigin mati á gjaldþolskröfu (ORSA,
Own Risk and Solvency Assessment). Það mat þarf að taka tillit til �eiri áhættuþátta
en kveðið er á um í Stoð I og staðlaða líkaninu. Þar þarf t.d. að taka tillit til þátta
í rekstraráhættu sem er�tt er að mæla og leggja þarf mat á.
Virk áhættustýring mun (ásamt öðrum ábyrgðaraðilum innan félaga) bera ábyrgð

á að framkvæma:

• Eigið áhættu- og gjaldþolsmat (ORSA)
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• Álagspróf

• Gjaldþolsútreikninga

Stoð III

Þriðja stoðin í Solvency II sem hefur fengið nafnið Skýrslugjöf og gagnsæi inniheldur
reglur um þær skýrslur sem vátryggingafélög þurfa að standa skil á. Þar er meðal
annars kveðið á um að skila þur� tveimur mikilvægum skýrslum:

• SFCR - Opinber skýrsla um gjaldþol og fjárhagslega stöðu (e. solvency and
�nancial condition report)

• RTS - Eftirlitsskýrsla sem inniheldur nauðsynlegar upplýsingar svo að eftir-
litsaðilar geti sinnt eftirliti (e. report to supervisors)

3.6. Gjaldþol og gjaldþolskröfur

Helsta markmið þessa verkefnis er að meta breyttar gjaldþolskröfur sem Solvency
II felur í sér og leggja mat á þær aðferðir sem hægt er að nota til að reikna út
kröfurnar. En hverjar eru gjaldþolskröfurnar í Solvency II og hvaða aðferðir eru í
boði til að reikna þær út? Í næstu undirkö�um verður farið y�r "líklega"uppsetningu
gjaldþolskrafnanna.
Hingað til hefur töluvert verið talað um eigið fé, eiginfjárkröfu og gjaldþolskröfu

en minna verið talað um gjaldþol.

Gjaldþol

Gjaldþol er allt það eigið fé sem uppfyllir ákveðin skilyrði er snúa að því hversu
aðgengilegt eigin féð er. Algengasti eignaliðurinn sem uppfyllir ekki þessi skilyrði
eru óefnislegar eignir og því þarf að draga það frá eigin fénu. Oft má því sjá á
ársreikningum vátryggingafélaga sem eiga ekki óefnislegar eignir að gjaldþol er það
sama og eigið fé.

Lágmarkseiginfjárkrafa

Önnur krafan í Solvency II er MCR (e. minimum capital requirement) og hún
er hugsuð sem algjört lágmark eigin fjár. MCR samsvarar MGF (e. minimum
guarantee fund) í Solvency I. Ef félög fara undir MCR viðmiðið og ná ekki að leiðrétta
það strax þá verður viðkomandi félagi bannað að stofna til nýrra viðskipta og að
öllum líkindum tekið y�r og sett í þrotameðferð. Lágmarkseiginfjárkrafan MCR
þjónar þannig tilgangi stuðpúða á meðan verið er að koma vátryggingaskuldinni y�r
á betur fjármagnað vátryggingafélag. MCR álagið verndar því félagið og þar með
vátryggingatakana fyrir breytingum á fjárhagslegum styrk á meðan á y�rfærslunni
stendur (HMTreasury og FSA, 2006).
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MCR verður reiknuð á einfaldan hátt og út frá þeim gögnum sem hægt er að hafa
eftirlit með. Ekki verður ekki hægt að reikna hana með eigin líkani og hún verð-
ur ekki fullkomlega áhættumiðuð (THE EUROPEAN PARLIAMENT AND THE
COUNCIL OF THE EUROPEAN UNION, 2009).

Gjaldþolskrafa

Hin krafan er SCR (e. solvency capital requirement) og hún er hugsuð sem snemmbú-
in viðvörunarbjalla. SCR er hin eiginlega gjaldþolskrafa og hún er reiknuð með mun
nákvæmari aðferðum heldur en lágmarkseiginfjárkrafan. SCR gjaldþolskrafan er líka
stundum kölluð á ensku Regulatory Capital. SCR er reiknuð út frá öllum áhættu-
grunninum og öllum áhættuþáttum sem tengjast þeim. Endanleg gjaldþolskrafa er
fengin með eins árs VaR mælingu með 99,5% öryggi. Áhættan í öllum áhættuþátt-
um er mæld og hún svo lögð saman til þess að meta hve mikið eigið fé er nauðsynlegt
til þess að geta staðið af sér áfall með 99,5% líkum. Áhættuþættirnir sem þarf að
mæla eru þeir sömu og komu fram í ka�a 2.2.:

• Markaðsáhætta

• Skuldaraáhætta

• Lausafjáráhætta

• Rekstraráhætta

• Vátryggingaáhætta

Í núverandi regluumhver� hefur einungis verið tekið beint tillit til vátrygginga-
áhættunnar við útreikning gjaldþolskröfu og því er núna að bætast við öll mælanleg
áhætta af markaðsaðstæðum og skuldaraáhættu ásamt mati á rekstraráhættu. Á
mynd 3.1 má sjá myndrænt muninn á gjaldþolskröfum í Solvency I og II. Helstu
atriðin eru þau að vátryggingaskuldin verður færð á markaðsverð (núvirt) og lækkar
því en sett er áhættuálag á hana vegna óvissu á matinu. Vegna lækkunar vátrygg-
ingaskuldarinnar kemur eigið fé og gjaldþol til með að hækka en gjaldþolskrafan
hækkar líka vegna þess að �eiri áhættuþættir koma inn í mat hennar.
Boðið er upp á að gjaldþolskrafan (SCR) sé reiknuð með einni af eftirfarandi

þremur leiðum:

• Staðlað líkan (e. standard formula)

• Hlutalíkan (e. partial internal model)

• Fullt eigið líkan (e. full internal model)

Fyrsti möguleikinn, staðlaða líkanið, er í raun sjálfge�ð ef að ekki er búið að fá
annað líkan samþykkt af eftirlitsaðila. Staðlaða líkanið er hannað fyrir hið dæmi-
gerða vátryggingafélag og í því er mikið af gefnum stikum sem mögulega passa ekki
vel við íslensk vátryggingafélög sem eru lítil á alþjóðlegan mælikvarða.
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Mynd 3.1: Eiginfjár- og gjaldþolskröfur í Solvency II bornar saman við núverandi
regluumhver� (Solvency I)

3.7. Eigin líkön og samþykktarferli

Eigið líkan er líkan sem að félag getur byggt upp sem tekur tillit til áhættuþátta
í rekstri þess og sérkenna í starfseminni. Fullt eigið líkan er eigið líkan sem mælir
alla nauðsynlega áhættuþætti sem taldir voru upp í ka�a 3.6 en hlutalíkan er blanda
af eigin líkani vátryggingafélags sem tekur einungis á hluta þeirra áhættuþátta sem
nauðsynlegt er að mæla og stöðluðu líkani.
Hægt er að innleiða hlutalíkan þar sem eingöngu hluti áhættuþáttanna er hermdur

með eigin líkani. Þeir áhættuþættir sem ekki eru metnir í hlutalíkaninu yrðu þá
metnir með staðlaða líkaninu. Í tö�u 3.1 má sjá uppbyggingu hlutalíkans sem að
samræmist líkaninu sem að lýst verður í ka�a 5.2.

Ta�a 3.1: Hlutalíkan getur innifalið einhvern hluta af þeim áhættuþáttum sem taka
þarf tillit til í fullu eigin líkani

Skaða Líf Heilsu Markaðs Skuldara

Staðlað líkanið X X X
Eigið líkan X X

Eigið líkan þarf að fara í gegnum ákveðið samþykktarferli hjá eftirlitsstjórnvöldum
sem er nokkuð strangt og tekur allt að einu ári. Markmið þessarar sannprófunar
eftirlitsaðila er að ganga úr skugga um að niðurstöður líkansins veiti nákvæma sýn
á áhættu fyrirtækisins. Þá þarf að lýsa líkaninu skri�ega og uppfæra í hvert skipti
sem eigin líkaninu er breytt. Eigin líkönum fylgja líka ákveðin skilyrði sem alltaf
þarf að uppfylla:

• Tölfræðiskilyrði (e. statistical quality test) sem snýr að gæðum gagna og þeim
tryggingastærðfræðilegu aðferðum sem beitt er í líkaninu
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• Öryggisskilyrði (e. calibration test) þar sem sýna þarf fram á að líkanið uppfylli
sömu öryggiskröfur og staðlaða líkanið við útreikninga á SCR. Miða skal við
eins árs VaR99,5;1.

• Notagildisskilyrði (e. use test) þar sem sýnt er fram á að líkanið sé notað til
virkrar áhættustýringar og tekið fram að stjórnendur séu með í ráðum og þeir
bera þar ábyrgð.

Til að hvetja til þess að félög taki upp góð eigin líkön og þar með virka áhættustýr-
ingu þá þurfa útreikningar á gjaldþolskröfunni (SCR) að meta til fulls endurtrygg-
ingar og aðrar tegundir aðferða til að draga úr og dreifa áhættu. Í umræðuskjali
bresku HMTreasury og FSA (HMTreasury og FSA, 2006) er bent á að til að þessi
hvati verði til staðar þur� staðlaða líkanið að taka minna tillit til þess og með eigin
líkönum komi nákvæmari mat á hagræði endurtrygginga. Ef þetta verður niðurstað-
an í endanlegri reglugerð þá gæ� það þeim fyrirtækjum sem nota eigin líkön forskot
á aðra sem aftur er hvatning til innleiðingar eigin líkana.
Stærstu vátryggingafélög í Evrópu telja sig knúin til þess að koma upp eigin líkani

vegna þess að ef að þau nota staðlaða líkanið þá muni gjaldþolskrafan hækka svo
mikið að kostnaður þeirra við að binda meira fé í reksturinn (minnka vogun) yrði
of mikill. Lloyd's gaf það út að til lengri tíma litið væri það dropi í ha�ð að eyða
250 milljónum punda núna í að fá eigið líkan samþykkt miðað við þann kostnað sem
þeir verða fyrir ef að þeir gera það ekki (Field, 2011). Ástæðan er sú að þá þur�
þeir að hagnast um 2,1 milljarða punda á ári meira en þeir gera í dag til að ná sömu
ávöxtun á eigið fé og þeir eru með í dag. Þetta er nokkurnveginn lýsandi dæmi um
stöðuna sem blasir við vátryggingafélögum í Evrópu og víðar um þessar mundir.
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Talið er að innleiðing Solvency II muni hafa þau áhrif að gjaldþolskröfur vátrygginga-
félaga hækki (EIOPA, 2011). Ef það gerist þá er spurning hvernig vátryggingafélög
á Íslandi standa og hvort þau eru líkleg til að geta uppfyllt þessar auknu kröfur. Til
að fá betri mynd af stöðunni þá verður rýnt í stöðu þessara félaga.

4.1. Markaðshlutdeild

Vátryggingafélögum í heiminum hefur hefur fækkað töluvert síðustu ár og áratugi
í kjölfar breytinga á mörkuðum og hertu eftirliti. Það sama hefur í raun gerst á
Íslandi þrátt fyrir að fjöldi vátryggingafélaga ha� í raun aldrei verið mjög mikill.
Minni félög hafa hor�ð og þau í �estum tilfellum verið keypt inn í hin félögin. Árið
2000 voru t.d. starfrækt 9 skaðatryggingafélög eins og sjá má á mynd 4.1.

Mynd 4.1: Markaðshlutdeild skaðatryggingafélaga árið 2001 og 2010 út frá eigin
iðgjöldum ársins

Í dag eru starfrækt 5 félög og þar af eitt mjög lítið og þrjú félög sem teljast vera
mjög stór. Stærstu félögin þrjú, VÍS, Sjóvá og TM eru með samtals um 90% hlut-
deild og þar á eftir kemur Vörður með 9%. Samanlagt eru þessi fjögur félög með nær
allan markaðinn eða 99% af skaðatryggingamarkaðinum. Öll þessi félög reka svo líka
líftryggingafélög í dótturfélögum og eiga þann markað alveg ásamt Okkar líftrygg-
ingum hf. Iðgjöld líftrygginga eru hins vegar ekki nema um 8% af heildariðgjöldum
í skaðatryggingarekstri og líftryggingamarkaðurinn því töluvert minni markaður.
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4.2. Kennitölur félaganna

Staðlaðar kennitölur vátryggingafélaga eru notaðar til þess að reyna að meta árangur
og stöðu félaganna. Samsett hlutfall er venjulega fyrsta kennitalan sem er skoðuð
en hún sýnir vel hvernig vátryggingareksturinn gengur.
Samsett hlutfall fjögurra stærstu vátryggingafélaganna má sjá efst á mynd 4.2.

Sjá má að samsetta hlutfallið hjá öllum félögunum hefur undanfarinn áratug verið
mjög hátt, oft vel y�r 100 prósent. TM náði samsettu hlutfalli undir 100% í fyrra
og Sjóvá hefur verið undir 100 prósentunum síðust 2-3 ár nema hvað að talan árið
2009 er ekki marktæk sökum breytinga á eignarhaldi Sjóvá.

Mynd 4.2: Samsett hlutfall, tjónshlutfall og kostnaðarhlutfall fjögurra stærstu vá-
trygginafélaganna síðustu tíu ár samkvæmt opinberum skýrslum frá FME *

Einnig má sjá á mynd 4.2 tjónshlutfall og kostnaðarhlutfall vátryggingafélaganna
fjögurra. Tjónshlutfallið segir í raun sömu sögu og samsetta hlutfallið, búið að vera
hátt undanfarin tíu ár en hefur farið lækkandi. Sama má segja um kostnaðarhlufallið,
það hefur lækkað undanfarin ár og væntanlega ein af skýringum þess að TM og Sjóvá
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tókst að komast undir 100 prósent línuna.
Þegar félögin eru borin saman þá sést að Vörður er svolítið sér á báti, með hærra

samsett hlutfall, hærra tjónshlutfall og hærra kostnaðarhlutfall en hin félögin. Smæð
Varðar gerir þetta að verkum og líkleg skýring þar er hátt kostnaðarhlutfall. Hlut-
föllin hjá þeim hafa þó lagast töluvert undanfarin ár.
Sjóvá hafa undanfarið ár verið með áberandi lægsta samsetta hlutfallið en Vörður

með hæsta. Árangur Sjóvá má rekja til lágs tjónshlutfalls en eins og sjá má í tö�unni
þá hafa þeir nær undatekningarlaust verið með lægsta tjónshlutfallið.
Í tö�u 4.1 er að �nna aðrar kennitölur eins og eigið fé, gjaldþol, rekstrarkostnað

og vátryggingaskuldina sem hlutfall af iðgjöldum. Rekstrarkostnaður og vátrygg-
ingaskuld sem hlutfall af iðgjöldum kallast kostnaðarhlutfall , táknað með c, og
vátryggingaskuldarhlutfall, táknað með δ, og þessi hlutföll koma aftur við sögu síð-
ar. Með því að reikna þessar stærðir sem hlutfall af iðgjöldunum er betur hægt að
bera saman tölur misstórra félaga.
Sjóvá er samkvæmt þessu með mesta eigið féð á meðan Vörður er með minnsta

eigið féð. Ástæðuna má rekja til þess að Sjóvá er með 7,4 milljarða af óefnislegum
eignum sem er að lang mestu leyti viðskiptavild. Ef horft er til gjaldþols frekar en
eigin fjár þá kemur annað í ljós. TM er með hæsta gjaldþolið, VÍS kemur svo þar
á eftir og Sjóvá og Vörður eru með töluvert minna gjaldþol. TM er líka með lægsta
rekstrarkostnaðinn samkvæmt þessu, VÍS og Sjóvá koma þar á eftir en Vörður er
með hæsta kostnaðarhlutfallið.

Ta�a 4.1: Kennitölur úr ársreikningum fjögurra stærstu vátryggingafélaganna fyrir
árið 2010

Kennitölur TM VÍS Sjóvá Vörður

Eigið fé sem hlutfall af iðgjöldum ut 0,89 0,78 1,20 0,47
Gjaldþol sem hlutfall af iðgjöldum 0,88 0,78 0,48 0,42
Rekstrarkostnaður sem hlutfall af iðgjöldum c 0,18 0,22 0,23 0,25
Vátryggingaskuld sem hlutfall af iðgjöldum δ 1,49 1,59 1,86 1,57
Tjónaaskuld sem hlutfall af iðgjöldum 0,27 0,38 0,38 0,47
Iðgjaldaaskuld sem hlutfall af iðgjöldum 1,23 1,21 1,49 1,10

Það vekur líka athygli að vátryggingaskuldin er lægst hjá TM og þá sérstaklega
tjónaskuldin. Þetta má líka sjá vel í tö�u 4.2 sem sýnir meðaltölur síðustu 10 ára
en þar er munurinn enn meiri. Skýringar á þessu geta verið margvíslegar en ein
hugsanleg skýring er sú að TM greiði tjón sín hraðar en hinir.
Þarna má sjá að TM hefur undanfarin ár verið með mesta eigið féð af öllum

félögunum en VÍS með minnst eigið fé. Einnig má sjá að TM er með lægsta rekstr-
arkostnaðinn að meðaltali
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4. Íslenskur vátryggingamarkaður

Ta�a 4.2: Meðalhlutföll fjögurra stærstu vátryggingafélaganna síðustu 10 ár sam-
kvæmt opinberum skýrslum frá FME

hlutföll breyta TM VÍS Sjóvá Vörður

Eigið fé sem hlutfall af iðgjöldum ut 1,06 0,85 0,90 0,98
Rekstrarkostnaður sem hlutfall af iðgjöldum c 0,20 0,23 0,21 0,40
Vátryggingaskuld sem hlutfall af iðgjöldum δ 1,86 2,28 2,27 2,57
Tjónaaskuld sem hlutfall af iðgjöldum 1,58 1,81 1,81 1,91
Iðgjaldaaskuld sem hlutfall af iðgjöldum 0,28 0,48 0,46 0,66

4.3. Fjárfestingasafn félaganna

Vátryggingafélög þurfa nauðsynlega að fjárfesta þá sjóði sem þau geyma fyrir vá-
tryggingataka. Efnahagsaðstæður ráða miklu um hversu vel gengur að ávaxta féð
en það er auðvitað hægt að fjárfesta með mis mikilli áhættu. Á mynd 4.3 má sjá
hvernig skipting fjárfestingasafns fjögurra stærstu vátryggingafélaganna var fyrir og
e�r hrun. Um er að ræða tölur úr ársreikningum fyrir samstæðurnar, þ.e.a.s. móð-
urfélagið og öll dótturfélögin saman.
Þar má sjá að �est félögin áttu tölvert meira af hlutabréfum fyrir hrun en eftir

hrun þá hafa fjárfestingarnar færst meira y�r í skuldabréf og þá sérstaklega y�r í
ríkisskuldabréf. Félögin áttu lítið sem ekkert af ríkisskuldabréfum fyrir hrun en núna
eru þau stærsti hluti fjárfestingasafnsins hjá þremur stærstu félögunum. Vörður er
undantekning á þessu þar sem fjárfestingasafn þeirra hefur í raun lítið breyst.
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4.3. Fjárfestingasafn félaganna

Mynd 4.3: Samsetning fjárfestingasafns vátryggingafélaganna fyrir og eftir hrun
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4. Íslenskur vátryggingamarkaður

4.4. Vöxtur félaganna

Vöxtur félaga er mjög mikilvægt hugtak og þegar verðmeta á félag og í allri áætlana-
gerð er nauðsynlegt að meta hann til framtíðar. Í grunninn til er talið eðlilegt að
venjulegt félag vaxi með verðbólgu en hvort vöxturinn er meiri eða minni en verð-
bólgan er í raun það sem skiptir mestu máli. Það er auðvitað margt sem hefur áhrif á
vöxt umfram verðbólgu en að öllu öðru ótöldu þá eru markaðsvöxtur og fólksfjölgun
aðaldrifkraftarnir. Þannig getur félag sem er að tapa markaðshlutdeild vaxið hægar
en verðbólga eða jafnvel haft neikvæðan samanlagðan vöxt.
Þegar vöxtur íslenskra vátryggingafélaga er skoðaður þá kemur í ljós að vöxtur

umfram verðbólgu undanfarin ár er töluverður. Í tö�u 4.3 má sjá hvernig vöxtur
iðgjalda og vöxtur vátryggingaskuldar hefur þróast. Þar má sjá að vöxtur eigin
iðgjalda Varðar er mestur um 28% að meðaltali á ári þar á eftir kemur VÍS með
12,6%, TM með 11,7% og loks Sjóvá með 8,0%. Á sama tíma er meðalvöxtur vísitölu
neysluverðs rúm 6% og því ljóst að iðgjöldin hafa vaxið hraðar heldur en vísitalan.

Ta�a 4.3: Árleg breyting vísitölu neysluverðs og vöxtur eigin iðgjalda og iðgjalda-
skuldar vátryggingafélaganna í prósentum

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

Vísitala
neysluverðs 9,4 1,4 2,4 4,0 4,4 6,9 5,8 18,6 6,6 1,8 6,13

VÍS 26,0 11,7 3,1 -2,8 1,5 13,7 36,6 17,3 15,2 4,1 12,6
Vöxtur Sjóvá 26,1 6,5 10,7 2,8 3,7 7,7 13,3 6,1 1,6 1,6 8,0
iðgjalda TM 29,2 17,9 -2,2 -5,2 -1,9 18,5 27,9 19,6 4,8 7,9 11,7

Vörður 68,9 -47,2 -2,1 65,4 59,5 41,1 26,9 36,9 25,4 7,6 28,2
Vöxtur VÍS 13,3 3,7 3,5 -1,2 -3,5 5,7 5,1 5,4 4,7 4,2 4,1

vátrygginga- Sjóvá 17,9 7,2 7,1 2,8 2,5 11,3 2,8 -0,4 -17,5 6,4 4,0
skuldar TM 0,7 3,8 -0,7 -3,0 -7,5 10,0 6,6 8,0 10,6 1,6 3,0

Vörður 21,6 29,9 46,3 50,9 34,8 29,8 16,9 29,2 16,6 10,6 28,7

Nokkrar mögulegar skýringar geta verið á því. Í fyrsta lagi er skýringuna að �nna
í nýjum og vaxandi vátryggingagreinum eins og t.d. kaskótryggingum ökutækja sem
hafa vaxið mikið á þessu tímabili ásamt aukinni vitund fólks um nauðsyn trygginga.
Í öðru lagi þá hafa félögin að einhverju leyti þreifað fyrir sér á erlendum mörkuðum
og þannig náð fram auknum vexti. Eins getur skýringin verið sú að iðgjöld ha�
verið lág í byrjun þessa tímabils og nauðsynlegt verið að hækka þau. Tengt því er
skýringin að með vaxandi kaupmætti Íslendinga hafa eignir fólks hækkað í virði að
meðaltali sem væntanlega hafði hækkandi áhrif á tjónakostnað og þar með iðgjöldin.
Þar má auðvitað sérstaklega nefna aukið verðmæti bíla�ota landsmanna.
Hins vegar má sjá að vöxtur vátryggingaskuldar hefur ekki verið eins mikill og

í raun lægri að meðaltali en vísitalan. Það vekur upp spurningar en mögulega er
skýringuna að �nna í nýjum aðferðum við að reikna skuldina út og mögulega vegna
aukins hraða í að gera tjón upp og greiða.
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4.5. Gjaldþol og gjaldþolskröfur

4.5. Gjaldþol og gjaldþolskröfur

Til að átta sig á stöðu gjaldþols íslensku vátryggingafélaganna er gott að skoða
hvert það er og hefur verið undanfarin ár og bera það saman við gjaldþolskröfuna.
Á mynd 4.4 má sjá þessa þróun og þar kemur í ljós að gjaldþol þriggja stærstu
félaganna hefur nær alltaf verið miklu hærra en gjaldþolskröfurnar gera kröfu um.
Vörður, sem vaxið hefur töluvert undanfarin ár var á tíma á undanþágu þar sem
það uppfyllti ekki kröfurnar en í dag hefur það breyst.
Ein ástæða þess að félögin eiga mun hærra eigið fé heldur en gjaldþolskröfurnar

segja til um er sú að reynsla félaganna hefur kennt þeim að það er nauðsynlegt til að
geta staðið af sér hin ýmsu áföll. Önnur ástæða er svo sú að samkvæmt lögum þurfa
eignir félaganna á móti vátryggingaskuld að uppfylla ákveðin lágmarksskilyrði. Þær
skorður eru þess eðlis að eignir félaganna þurfa að vera töluvert hærri en skuldirnar
og þar með myndast meira eigið fé.
Þessar reglur um jöfnun eigna á móti vátryggingaskuld (Fjármálaeftirlitið, 2011)

munu detta út með tilkomu Solvency II og því verða minni kröfur gerðar til eigna í
þessum skilningi. En í staðin mun gjaldþolskrafan hækka töluvert og hún ein og sér
kemur til með að setja skorður á áhættusækni vátryggingafélaga.

4.6. Áhrif Solvency II á íslenskan
vátryggingamarkað

Það er nú þegar orðið ljóst að gjaldþolskrafan á vátryggingafélög mun hækka með
tilkomu Solvency II. Niðurstöður QIS5 (Quantitative Impact Study) áhrifskannana
sem �est stærsu vátryggingafélög Evrópu fóru í gegnum gáfu það til kynna (EIOPA,
2011). Ein aðalástæðan er sú að markaðsáhættan kemur nú inn og það kemur til
hækkunar gjaldþolskröfunnar. Það mun verða til þess að vátryggingafélögin þurfa
þá að binda meira fé í reksturinn til að auka eigið fé og standast gjaldþolskröfurnar.
Á sama tíma munu þau að öllum líkindum þurfa að draga úr áhættu í fjárfestingum
sínum og sinna fjárfestingum sínum af meiri fagmennsku en hingað til hefur verið
gert.
Hins vegar er eiginfjárstaða íslenskra vátryggingafélaga góð og félögin �est með

hátt gjaldþolshlutfall. Þau eru því í góðri stöðu til að taka á sig þessar auknu kröfur
en engu að síður munu kröfurnar þrengja að félögunum. Kröfurnar geta líka orðið
til þess að félögin þurfa að draga svo mikið úr áhættu sinni í fjárfestingum að sækja
þur� mismuninn til vátryggingataka í formi hærri iðgjalda.
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Mynd 4.4: Þróun gjaldþols allra félaganna síðustu 5 ár
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5. Eigin líkön og
gjaldþolsmælingar

Til að reikna út gjaldþolskröfu og bera saman mismunandi aðferðir sem mögulegar
eru innan Solvency II þá verður hér stillt upp eigin líkani sem hægt er að nota í
hlutalíkani. Með þessu líkani verður í ka�a 6 gjaldþolskrafa TM reiknuð og borin
saman við gjaldþolskröfuna sem fékkst með því að nota staðlaða líkanið.

5.1. Staðlaða líkanið

Hér verður í stuttu máli sagt frá uppbyggingu staðlaða líkansins. Horft verður
sérstaklega til þeirra þátta sem samræmast þeim áhættu�okkum sem eigið líkanið,
sem sett verður upp, mun innihalda.

5.1.1. Heildaruppbygging staðlaða líkansins

Staðlaða líkanið er byggt upp af mörgum áhættu�okkum og undir�okkum sem á
endanum teknir saman til þess að fá út gjaldþolskröfu vátryggingafélags. Sumir
þessara áhættuþátta skipta meira máli en aðrir og eðlileg spurning er því hvort
uppbygging hlutalíkans sem inniheldur þá áhættuþætti sé ekki góð hugmynd sem
fyrsta skref í átt að fullu eigin líkani.
Á mynd 5.1 má sjá heildaruppbygginguna myndrænt og þar sést í fyrsta lagi,

fyrir miðri mynd, hvernig staðlaða líkanið inniheldur markaðsáhættu, heilsutrygg-
ingaáhættu, mótaðilaáhættu, líftryggingaáhættu og skaðatryggingaráhættu. Í öðru
lagi má sjá hvernig þessir þættir skiptast í marga undiráhættuþætti. Það eru í raun
þessir undiráhættuþættir sem verið er að mæla til að reikna út gjaldþolskröfuna og
því þurfa öll líkön að fara niður á þetta stig. Í þriðja lagi má sjá hvar rekstraráhættan
og aðlögunin kemur inn og bætast við Basic SCR til að mynda loka gjaldþolskröf-
una (SCR). Þetta eru áhættuþættir sem teljast vera illmælanlegir og byggja heldur
á mati.
Til að lýsa því hvernig gjaldþolskrafan er reiknuð í staðlaða líkaninu (í örlítið

einfaldaðri mynd) þá er virði í hú� (VaR) reiknað fyrir hvern áhættuþátt fyrir sig.
Það þýðir í raun að VaR er reiknað fyrir hvert einasta box sem er í neðsta hluta
myndarinnar. Því næst er VaR fyrir hvern áhættuþátt lagt saman með fylgnifylki
sem ge�ð er með staðlaða líkaninu. Þannig fæst ein VaR samtala fyrir hvern y�r�okk.
Síðan er VaR fyrir y�r�okkana lagt saman, aftur með gefnu fylgnifylki, til að fá út
svokallað BSCR (Basic Solvency Capital Ratio). Að lokum er VaR af rekstraráhættu
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Mynd 5.1: Heildaruppbygging gjaldþolskröfu í staðlaða líkaninu

bætt við sem er byggt á mati og einnig bætt við aðlögun vegna félaga í samstæðu.
Þessum liðum er bætt við með hjálp ge�ns fylgnifylkis eins og í hinum tilfellunum.
Eins og lesa má úr þessu þá er gjaldþolskrafan í staðlaða líkaninu ekki fengin með

því að reikna út VaR af heildarekstri félagsins, heldur er hún fengin með því að
reikna VaR fyrir hvern undir�okk. VaR undir�okkanna er síðan lagt saman og áhrif
fjölþættingar er tekin inn með fylgnifylkjum. Það sem meira er þá skiptast undi-
ráhættuþættirnir oft enn frekar niður eins og t.d. dæmis iðgjalda- og tjónaskuld-
aráhætta skiptist niður í mismunandi greina�okka. VaR fyrir hvern greina�okk er
síðan lagt saman eins og áður með fyrirfram gefnu fylgnifylki.
Þetta eru miklar og almennar nálganir sem geta orðið til þess að gjaldþolskrafan

verði ekki nákvæmt reiknuð og þær taka ekkert tillit til sérstakra aðstæðna á Íslandi
(ef þær eru þá til staðar). Eigið líkan er ólíkt staðlaða líkanu að þessu leyti því að
aðferð eigin líkans er að herma alla þætti saman og skila einni tölu, VaR fyrir alla
starfsemina. Hlutalíkan er einhversstaðar þar mitt á milli.

5.1.2. Skaðatryggingaáhætta í staðlaða líkaninu

Eins og sést á mynd 5.1 þá skiptist skaðatryggingaáhætta í þrjá hluta: iðgjalda- og
tjónaskuldaáhættu, niðurfellingaráhættu og hamfaratjónaáhættu.
Iðgjaldaáhætta snýst um þá áhættu að verðlagning vátrygginga ha� ekki verið
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nægjanleg eða að tjón verði hærri en gert var ráð fyrir. Iðgjaldaáhætta innheldur
líka áhættuna á �ökti á rekstarkostnaði. Tjónaskuldaráhætta inniheldur áhættuna
á að kostnaður vegna orðinna tjóna fara fram úr áætlun á tjónaskuld.
Skaðatryggingar fyrir félög sem stunda ekki endurtryggingastarfsemi skiptast í

Solvency II niður í 9 greina�okka (e. line of business) (CEIOPS, 2009):

1. Lögboðnar ökutækjatryggingar

2. Frjálsar ökutækjatryggingar

3. Sjó-, �ug- og farmtryggingar

4. Eignatryggingar

5. Ábyrgðartryggingar

6. Greiðslu- og efndavátryggingar

7. Réttaraðstoðarvátryggingar

8. Ferðamannaaðstoð

9. Aðrar vátryggingar, t.d. fjárhagslegar vátryggingar

5.1.3. Markaðáhætta í staðlaða líkaninu

Gjaldþolsmælingar í staðlaða líkaninu vegna markaðsáhættu eru í raun og veru reikn-
aðar með því að gera álagspróf á eignir og skuldir. Virði undirliggjandi eigna er mælt
eftir fyrirfram ákveðið áfall (e. shock). Hér verður eingöngu skoðað hvernig gjald-
þolskrafan vegna skuldabréfa- og vaxtaáhætta er mæld. Skuldabréfaáhætta er mæld
með því að láta ávöxtunarkröfuferilinn hækka um 25− 70% og lækka um 30− 70%
þar sem stystu líftímarnir eru látnir hækka mest en lengstu minnst.
Hlutabréfaáhættan er metin með því að mæla virði hlutabréfa eftir áfall upp á

30% eða 40% eftir því hvort um hlutabréf á markaði innan Evrópu og OECD ríkja
er að ræða eða önnur hlutabréf, þar á meðal óskráð hlutabréf.

5.2. Eigið líkan til að meta gjaldþolskröfu

Til að bera saman mismunandi aðferðir við að reikna út gjaldþolskröfu þá verður
hér stillt upp eigin líkani. Þetta líkan er DFA líkan og byggt á líkani sem Ballotta
og Savelli (2005) stilltu upp og líkt því sem Kaufmann et al. (2001) kynntu í sínu
verkefni. En segja má að í grunninn til eru öll þessi DFA eigin líkön byggð á sama
grunni, byggð á niðurstöðum vinnuhópa Breta og Finna og á innihaldi bókar sem
síðar var ge�n út (Daykin et al., 1994). En þar sem hægt er að byggja líkön og
herma einstaka hluti á svo marga vegu þá má segja að engin tvö DFA líkön séu
alveg eins.
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5.2.1. Líkan fyrir vátryggingastarfsemina

Áhætta af kjarnarekstri vátrygginga kallast vátryggingaáhætta eins og kom fram í
öðrum ka�a. Eigið líkanið sem hér verður stillt upp inniheldur bara skaðatrygg-
ingaáhættu en ekki líf- og heilsutryggingagreinarnar. Eins og sjá má í staðlaða
líkaninu þá er algengt að skipta vátryggingaáhættunni upp í tvennt, iðgjaldaáhættu
(e. premium risk) og tjónaskuldaráhættu (e. reserve risk). Þetta líkan er hins vegar
takmarkað við iðgjaldaáhættu.

Líkan fyrir iðgjaldaáhættu

Eigin iðgjöld ársins, eigin tjón ársins og rekstrarkostnaður eru lykilþættir í vátrygg-
ingarekstrinum og þau hafa bein áhrif á afkomu félagsins. Það er því mikilvægt að
meta þessa þætti vel í allri áætlanagerð og við útreikning gjaldþolskröfu. Hér verður
stillt upp DFA líkani sem lýsir sambandi þessara mikilvægu þátta og með því er hægt
að meta áhættuna sem vátryggingarekstrinum fylgir og þar með gjaldþolskröfuna.
Iðgjaldaáhættan eins og hún er hugsuð í þessu líkani er y�ráhætta sem inniheldur

verðlagningaráhættu, tjónaáhættu og kostnaðaráhættu. Líkanið gerir ráð fyrir því
að iðgjöld séu háð væntum tjónum, ásamt öryggisálagi (e. safety loading) og rekstr-
arkostnaði, Et = cπt og iðgjöld því fengin með jöfnunni (Ballotta og Savelli, 2005),

πt = E(X̃t) + ϕE(X̃t) + cπt (5.1)

þar sem πt eru iðgjöld árs t, E(X̃t) eru vænt heildartjón ársins, ϕ er öryggisálag og
c er fast kostnaðarhlutfall. Einnig er gert ráð fyrir því að iðgjöld vaxi ár frá ári í
réttu hlutfalli við verðbólgu i og vöxt félagsins g, með jöfnunni,

πt = (1 + i)(1 + g)πt−1 (5.2)

Gert er ráð fyrir að vátryggingaskuldin sé fast hlutfall af iðgjöldum ársins ásamt því
að breytast í núvirði með breytingu á meðalarðsemikröfu tímabilsins,

Lt = δπt (5.3)

þar sem Lt er vátryggingaskuld, δ er vátryggingaskuldarhlutfall eins og áður.
Vátryggingaskuldin er líka háð vátryggingaskuldinni frá árinu á undan og óupp-

gerðum tjónum frá árinu á undan sem greidd voru á núverandi ári, táknað með Cd
t

og líka háð tjónum ársins sem greidd eru á árinu, Cc
t , eins og sjá má í eftirfarandi

jöfnu,
Lt = Lt−1 − Cd

t + (X̃t − Cc
t ) (5.4)

Heildarupphæð tjóna sem eru greidd á árinu er,

Cd
t + Cc

t = (Lt−1 + X̃t)− Lt

= X̃t − δπt
[
1− 1

(1 + i)(1 + g)

]
(5.5)
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Afkoma eða sjóðsstreymi frá vátryggingarekstri, táknað með Ft, fer eftir iðgjöldum,
rekstrarkostnaði og tjónum greiddum á árinu samkvæmt jöfnunni,

Ft = πt − cπt − (Cc
t + Cd

t )

= πt

[
(1− c) + δ

(
1− 1

(1 + i)(1 + g)

)]
− X̃t

(5.6)

Líkt og í staðlaða líkaninu þá verður öllum tjónum skipt niður í greina�okka (e. line
of business) sem eru níu samkvæmt staðlaða líkaninu. Tjón eru hermd þannig að
einstök tjón eru lögð saman þar sem fjöldi tjóna hvers árs er slembinn og fjárhæð
hvers tjóns er líka slembinn. Tjón eru sem sagt ge�n með samsetta ferlinu,

X̃t =
L∑
l=1

k̃l,t∑
i=1

Z̃l,i,t (5.7)

þar sem X̃t eru heildar tjón ársins t og L er heildarfjöldi greina�okka skaðatrygginga.
Svo er k̃l,t fjöldi tjóna á árinu sem er slembinn og Z̃l,i,t er fjárhæð tjóns i í �okk l á
árinu t sem einnig er slembinn.
Drei�ng hvers greina�okks í jöfnu (5.7) þar sem tjón fylgja drei�ngu sem hefur

slembinn stika kallast samsett drei�ng (e. compound distribution) (Daykin et al.,
1994).

Fjöldi tjóna

Einfalt er að gera ráð fyrir að fjöldi tjóna, k̃l,t sé Poissondreifður með stikanum
nl,t = nl,0(1 + g)t þar sem n táknar væntanlegan fjölda tjóna. En sú nálgun telst
ekki nægjanlega góð vegna þess að oft er staðalfrávikið hærra en Poisson drei�ngin
gefur tilefni til (Beard et al., 1984). Þess í stað er gert ráð fyrir að fjöldi tjóna fylgi
k̃t ∼ Poiss(nt · q̃) þar sem q̃ er slembin, nánar tiltekið q̃ ∼ Gamma(h,h) með,

E(q̃) = 1 σ(q̃) = 1/
√
h

Með þessari nálgun fæst samsett drei�ng á fjölda tjóna sem hefur hærra staðalfrávik
og jákvæða skeifni sem eykur einfaldlega líkurnar á árum þar sem fjöldi tjóna tekur
stökk upp á við. Miðað við þessar forsendur fylgir fjöldi tjóna k̃l,t í raun neikvæðri
tvíkostadrei�ngu með meðalgildi nt = n0 ·(1+g)t og dreifni σ(k̃) = n0(1+g)t+n2

0(1+
g)2th−1. Sjá reikninga á meðalgildi og dreifni í (Gelman et al., 2003). Samkvæmt
þessu líkani vex meðalfjöldi tjóna í réttu hlutfalli við vöxt félagsins.

Fjárhæð tjóna

Fyrir hvern greina�okk vátrygginga þá eru fjárhæðir einstakra tjóna, táknað Z̃l,i,t
sögð vera óháðar slembistærðir sem fylgja ákveðinni drei�ngu. Fyrirfram þá er það
vel þekkt að tjón greina�okka undir skaðatryggingum séu í eðli sínu þannig að mikið
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er um lág tjón en svo eru einhver tjón sem eru mjög stór. Til að lýsa slíkri drei�ngu
þarf svokallaða hágildisdrei�ngu (e. extreme value distribution). Algengt er að
gera ráð fyrir að tjónum megi lýsa með lognormal, loglogistic, gamma, Pareto eða
almennu Pareto drei�ngunni (Kaufmann et al., 2001). Drei�ngu einstakra tjóna er
hægt að meta út frá sögulegum gögnum og það verður gert hér áður en líkanið verður
notað.

Z̃l,i,t ∼ F (mealtalmZ
t , dreifni vZt )

Þar sem F er t.d. ein af ofangreindum drei�ngum. Fjárhæð einstakra tjóna er
líka háð verðbólgu og talin vaxa í réttu hlutfalli við hana. Því fáum við árlega þróun
meðaltjóns,

E(Z̃l,i,t) = (1 + i)t · E(Z̃l,i,0)

Þar sem vátryggingastarfsemin skiptist í mismunandi vátryggingagreinar þá hefur
hver grein í raun sína eigin tjónadrei�ngu, þ.e.a.s. að minnsta kosti sína eigin stika.
Ef greinarnar hafa svipaða tjónadrei�ngu er hægt að gera ráð fyrir að allar greinarnar
fylgi sömu drei�ngu en að hver grein ha� sína eigin stika. Skoða þarf vel drei�ngu
sögulegra tjóna og máta við drei�ngar með mátgæðaprófum og öðrum aðferðum.

Endurtryggingar

Að koma endurtryggingum inn í líkanið þjónar mikilvægum tilgangi þar sem tölu-
verður munur er á áhættu rekstursins með og án endurtrygginga. Hér verður skoðuð
mjög einföld leið þar sem gert er ráð fyrir að félagið setji sér ákveðið endurtrygg-
ingamark Mt og verji sig þannig fyrir öllum tjónum sem að fara umfram markið.
Þannig fæst að um fjárhæð einstakra tjóna, þ.e.a.s. eigin tjóna, gildir,

Z̃I
l,i,t = min(Zl,i,t;Mt)

og hlutur endurtryggingaaðila í tjóni fæst með,

Z̃RE
l,i,t = Zl,i,t −min(Zl,i,t;Mt)

Einnig verður gert ráð fyrir að endurtryggingamarkið hækki með árunum í samræmi
við verðbólgu,

Mt = (1 + i)tM0

5.2.2. Líkan fyrir fjármálamarkað

Vátryggingafélög bera markaðsáhættu eins og fjallað var um í 1. ka�a og til að
meta hlut hennar í gjaldþolskröfu í Solvency II þá er hér stillt upp líkani fyrir
hlutabréfaáhættu og vaxtaáhættu.
Gert er ráð fyrir einföldum markaði sem inniheldur engin færslugjöld, enga skatta

og inniheldur engin höft á lántökum né skortstöðum og gert er ráð fyrir að á markaði
séu skuldabréf með ýmsum gjalddögum.
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Líkan fyrir hlutabréfaverð

Gert er ráð fyrir að hlutabréfverði sé lýst með slembnu di�urjöfnunni,

dS(t) = µS(t)dt+ σS(t)dW (t) (5.8)

Um er að ræða geómetríska browníska hrey�ngu (GBM) þar sem S(t) er verð hluta-
bréfs á tíma t, µ er meðalávöxtun á hlutabréfamarkaði, σ er �ökt á markaðinum og
W (t) er stöðluð brownísk hrey�ng eða Wiener ferli. Þetta er mjög þekkt líkan til að
lýsa þróun hlutabréfaverðs og auðvelt er að sjá að jafnan skiptist í tvo þætti. Fyrri
þátturinn inniheldur ekki neina óvissu heldur hefur bara drifþátt sem vex, með tíma,
í samræmi við meðalávöxtun hlutabréfamarkaðar.
Síðari liðurinn er sveimferli, inniheldur slembiþátt dW (t) sem er normaldreifður

um núll og þar af leiðandi samhverfur og hann er margfaldaður með �ökti mark-
aðarins sem er mælanleg stærð líkt og meðalávöxtunin. Á mynd 5.2 má sjá dæmi
um hlutabréfaþróun þar sem GBM var hermd með Euler-Maruyama aðferð 1 með
mánaðarlegum breytingum og Wiener ferlið W (t) með Monte Carlo hermun.

Mynd 5.2: Dæmi um 100 möguleg þróunartilfelli hlutabréfaverðs næstu þrjú árin
samkvæmt líkani. Stikar eru µ = 0,1, σ = 0,27 og S0 = 100

Líkan fyrir skammtímavexti og tengsl við hlutabréf

Gert er ráð fyrir að vextir þróist með Cox-Ingersoll-Ross (CIR) vaxtalíkani og full-
nægi þar með slembnu di�urjöfnunni (Cox et al., 1985),

dr(t) = κ(θ − r(t))dt+ v
√
r(t)dZ(t) (5.9)

1Sjá umfjöllun í ka�a 6.1
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þar sem r(t) eru skammtímavextir á tíma t, θ er meðalgildi vaxta til langs tíma,
κ stýrir því hve hratt vextirnir leita að meðalgildinu, v er �ökt vaxtanna og Z(t)
er stöðluð brownísk hrey�ng eins og í líkaninu fyrir hlutabréfamarkað. Þekkt er að
neikvæð fylgni er á milli vaxtabreytinga og hlutabréfaverðsbreytinga og því er brown-
íska hrey�ngin hermd þannig að fylgni sé á milli þeirra (Mueller, 2009) (Ballotta og
Savelli, 2005),

dW (t)dZ(t) = ρdt (5.10)

Z(t) = ρW (t) +
√

1− ρ2Y (t) (5.11)

þar sem Y (t) er enn ein staðlaða browníska hrey�ngin óháð W (t). Á mynd 5.3 er
sýnt dæmi um 100 vaxtaferla með mánaðarlegum breytingum fengna með Euler-
Maruyama aðferð og Monte Carlo hermun.

Mynd 5.3: Dæmi um 100 möguleg þróunartilfelli skammtímavaxta næstu þrjú árin
samkvæmt líkani. Stikar eru: r0 = 0,03; κ = 0,2; θ = 0,2 og v = 0,047

Líkan fyrir skuldabréfaverð

CIR líkanið uppfyllir skilyrði og býr y�r svokölluðum A�ne term structure eða ATS
(Björk, 2004). Þar með er vaxtaró�ð (e. term structure of interest rate) þekkt en það
lýsir sambandi vaxta (ávöxtunarkröfu) og líftíma skuldabréfs. Verð eingreiðslubréfs,
sem er einfaldasta formið á skuldabré�, á tíma 0 ≤ t < τ fæst því með einfaldri
jöfnu (Cox et al., 1985),

P (t,τ) = A(t,τ)e−B(t,τ)r(t) (5.12)
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þar sem P (t,τ) er verð á skuldabré� með líftíma τ á tíma t. A(t,τ) og B(t,τ) fást
þá með,

B(t,τ) =
2(eγ(τ−t) − 1)

(γ + κ+ η)(eγ(τ−t) − 1) + 2γ
(5.13)

A(t,τ) =

[
2γe(γ+κ+η)(τ−t)/2

(γ + κ+ η)(eγ(τ−t) − 1) + 2γ

] 2κθ
v2

(5.14)

γ =
√

(κ+ η)2 + 2v2 (5.15)

þar sem η er stiki tengdur markaðsverði áhættu, λ(t; r) = η
√
rt/v (Hull og White,

1990) (Ballotta og Savelli, 2005). Ávöxtunarkrafa eingreiðslubréfs í þessu umhver�
á hverjum tíma er ge�n með jöfnunni,

R(t,τ) =
B(t,τ)r(t)− lnA(t,τ)

τ − t
(5.16)

Líkan fyrir eignasafnið

Hvernig eignasafninu er varið getur skipt máli fyrir afkomu fjárfestingsafnsins. Í
þessu líkani verður byrjað með ákveðið upphafsfjármagn c0 = L0 + U0 og því er
fjárfest á eftirfarandi hátt: α% safnsins verður fjárfest í hlutabréfum og (1 − α)%
í skuldabréf, nánar tiltekið eingreiðslubréfum með mismunandi líftíma (gjalddaga),
táknað með τ . Einnig er gert ráð fyrir að félagið leitist eftir því að halda líftíma
fjárfestingasafnsins stöðugum á hverjum tíma. Önnur aðferð til að útskýra þetta er
að í lok hvers tímabils er eignasafnið endurstillt þannig að keypt er skuldabréf með
líftíma N ∈ {1/2, 1, 2, 3, . . . ,15} ár eins og það var í byrjun tímabilsins.
Sem sagt hlutabréfaverð þróast með GBM eins og sagt var frá hér að ofan og hægt

er að gera ráð fyrir að skuldabréfaverðið þróist samkvæmt di�urjöfnunni (Ballotta
og Savelli, 2005),

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

þar sem a(t,r,τ) = r(t) + λ(t; r) er væntanleg meðalávöxtun skuldabréfs með líftím-
ann τ . Síðan má sjá út frá jöfnu (5.12) að sveimstuðullinn er b(t,r,τ) = −B(t,τ)v

√
r(t).

Fjárfest er (1− α)% í skuldabréfum eins og áður sagði og það hlutfall skiptist svo í
β(τ)% af skuldabréfum með líftíma τ .
Ef B(t) er virði þessa skuldabréfasafns á tíma t þá fæst með reglu Itô (Ballotta

og Savelli, 2005),

dB(t) = (1− α)A(t)
∑
τ∈N

β(τ)(a(t,r,t+ τ)dt+ b(t,r,t+ τ)dZ(t)

= (1− α)A(t)a(t,r,t+ τ)dt+ (1− α)A(t)Σ(t,r)dZ(t))

(5.18)
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þar sem N ∈ {1/2, 1, 2, 3, . . . ,15} og

Σ(t,r) =
∑
τ∈N

β(τ)b(t,r,t+ i) (5.19)

Hér er komin di�urjafna sem lýsir verðþróun skuldabréfasafnsins sem er hluti af
heildar fjárfestingasafninu A(t). Þessa jöfnu er hægt að nota til að herma skulda-
bréfasafnið en til þess að ná öllu fjárfestingasafninu þá þarf að bæta við þróun
hlutabréfasafnsins inn í di�urjöfnuna. Ef því er bætt við fæst eftirfarandi di�ur-
jafna (Ballotta og Savelli, 2005),

dA(t) = (αµ+ (1− α)a(t,r,t+ τ))A(t)dt+ (ασ + (1− α)ρΣ(t,r))A(t)dW (t)

+ (1− α)
√

1− ρ2Σ(t,r)A(t)dY (t)

(5.20)

Hér er því komin jafna sem lýsir þróun heildar fjárfestingarsafnsins At miðað við
gefnar forsendur. Þar sem þessi jafna inniheldur bara þróun fjárfestingasafnsins
miðað við einhverja upphafsstöðu fjármagns þá vantar inn í hana þann arð sem
kemur frá vátryggingarekstrinum. Reksturinn getur skilað hagnaði eða tapi eftir því
hvernig tjón verða og þær eignir þurfa að skila sér inn í (eða út úr) fjárfestingasafnið
(inu),

At = α[At−1 + Ft−1]
St
St−1

+ (1− α)[At−1 + Ft−1]
Pt
Pt−1

(5.21)

A0 = c0 (5.22)

þar sem F er sjóðstreymi frá vátryggingarekstrinum og en það var skilgreint í jöfnu
(5.6). Að lokum fæst jafna fyrir ávöxtun fjárfestinga, j̃t (Ballotta og Savelli, 2005),

j̃t =
At − (At−1 + Ft−1)

(At−1 + Ft−1)
(5.23)

Líkan fyrir skuldasafnið

Skuldasafnið samanstendur af vátryggingaskuld, Lt, og öðrum skuldum, Dt, þar sem
hvort safn um sig hefur sinn meðallíftíma og núvirði. Gert er ráð fyrir að Dt þróist
á sama hátt og eignasafnið, þ.e.a.s. skuldirnar bera vexti og gert er ráð fyrir að
meðallíftíminn haldist óbreyttur með tíma. Hvert skuldabréf þróast því samkvæmt
di�urjöfnu (5.17) og skuldasafnið eins og jafna (5.18) með α = 0 og At = Dt.
Skuldasafnið getur verið byggt á mörgum eingreiðslubréfum með mismunandi líftíma
βD(τ)% af skuldabréfum með meðallíftíma τ ∈ {1/2, 1, 2, 3, . . . ,15} ár. Gert er ráð
fyrir að aðrar skuldir, D, vaxi með

Dt = (1 + ṽt)Dt−1 (5.24)

þar sem ṽt er ávöxtun skuldanna.
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Gert er ráð fyrir að vátryggingaskuldin hlíti að sumu leyti öðrum lögmálum. Ekki
er gert ráð fyrir að hún sé vaxtaberandi heldur að hún fylgi iðgjöldum ársins eins
og kom fram í jöfnu (5.3). Ennfremur verður núna gert ráð fyrir að vátrygginga-
skuldin sé metin á markaðsvirði og hún því núvirt miðað við uppha�egt vaxtastig og
að tjónagreiðslurnar sem að síðar eiga sér stað beri fasta vexti. Þegar vátrygginga-
skuldin er metin á þennan hátt þá er ljóst að hún ber vaxtaáhættu þar sem að hún
breytist í núvirði með breytingum á vaxtastigi. Vátryggingaskuldin breytist því í
virði á milli ára með jöfnunni,

Lt = δπt +

((∑ βL(τ)(
1 + ∆R̄(t,τ)

)τ
)
− 1

)
Lt−1 (5.25)

þar sem nefnarinn þjónar tilgangi núvirðingar og ∆R̃(t,τ) = (R̃(t,τ)−
R(t− 1,τ)) er meðal breyting ávöxtunarkröfu með meðallíftímann τ á árinu t sam-
kvæmt skuldabréfalíkaninu. βL(τ) stjórnar hvernig vátryggingaskuldinni er hlutfalls-
lega skipt í mismunandi meðallíftíma eins og áður. Ef vátryggingaskuldin er öll sett
upp þannig að hún hefur bara einn gjalddaga βτL = 1 þá einfaldast jafnan töluvert,

Lt = δπt +
((

1 + ∆R̄(t,τ)
)−τ − 1

)
Lt−1 (5.26)

5.2.3. Sjóðsstreymislíkanið

Líkanið byggir á sjóðstreymislíkaninu sem kynnt var í ka�a 2.1.3 nema hvað að gera
þarf smá breytingar á því. Til þess að hægt sé að ná betur y�r rekstur TM og
nota það til að meta vaxtaáhættu þá þarf að bæta inn tveimur atriðum. Þar sem
vátryggingaskuldin er ekki eina skuld TM þá þarf að bæta inn í líkanið breytu fyrir
aðrar skuldir. Hin breytingin er líka tengd skuldunum en líkanið þarf að bjóða upp
á að skuldir sem eru á markaðsvirði geti breyst í virði eftir breyttu vaxtastigi og
breytinga á ávöxtunarkröfu. Eftir breytingar þá lítur sjóðsstreymislíkanið út þannig
að,

Ũt =(1 + j̃t)Ũt−1 + (πt − X̃t − Et) + j̃t(Lt−1 +Dt−1)− ((1 + ∆R̃(t,τ))−τ − 1)Lt−1

− v̄tDt−1 − TXt −DIVt
(5.27)

þar sem Dt eru aðar skuldir en vátryggingaskuld, ṽt er ávöxtun skuldanna og j̃t er
eins og áður ávöxtun fjárfestinga. Litið er á aðrar skuldir eins og skuldabréf sem
hefur þekkt greiðslu�æði og meðallíftíma. ∆R̃(t,τ) er breyting á ávöxtunarkröfu
líkansins sem að hefur áhrif á núvirði vátryggingaskuldarinnar. Þetta líkan er mun
betur til þess fallið að meta vaxtaáhættu vátryggingafélags.
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5.3. Annmarkar líkans

• Líkanið sem hér er búið til hefur sína annmarka. Ákveðnar einfaldanir eru
gerðar og má þar nefna að verðbólga er áætluð sem fasti en skoða mætti að
bæta við verðbólgulíkani. Með því móti mætti líka tengja verðbólguna við
vaxtastigið sem í þessu líkani er horft framhjá. Með því væri komin tenging á
milli vaxtastigs og tjónakostnaðar sem hefur þá áhrif á iðgjöld.

• Það býður ekki upp á að hægt sé að fjárfesta í verðtryggðum fjármálagerning-
um eins og algent er á Íslandi. Verðtryggðar eignir og skuldir eins og verðtryggð
skuldabréf á markaði gefa út frá högnunarlausum rökum sömu væntu ávöxtun
og óverðtryggð skuldabréf. Hins vegar ræðst ávöxtun þeirra að hluta til af
þróun verðbólgu og því getur ávöxtun þeirra orðið öðruvísi en óverðtryggðra.
Að hafa þær ekki í líkaninu breytir því að öllum líkindum ekki miklu varðandi
ávöxtun af fjárfestingum vátryggingafélags né kostnað vegna skulda. Verð-
tryggð skuldabréf bera hins vegar örlítið minni vaxtaáhættu heldur en óverð-
tryggð bréf þar sem ávöxtunarkrafan á þeim er lægri. Það má því áætla að
það að hafa verðtryggðar eignir inn í líkaninu myndi lækka vaxtaáhættuna.

• Eins mætti bæta líkanið með því að bæta inn í það gjaldmiðlum, fasteignum og
öðrum eignum eins og haldbæru fé. Þá þyrfti að skoða sögulega gengisþróun,
búa til líkan fyrir gengisbreytingar og skipta eignum og skuldum eftir gjald-
miðlum. Fasteignirnar og haldbært fé skila einhverri ávöxtun og því þyrfti að
bæta inn í líkanið. Mögulega væri ávöxtunin tengd verðbólgu. Ef að þessum
atriðum væri bætt inn í líkanið þá væri það tilbúið til að meta gjaldmiðla-
áhættu og fasteignaáhættu.

• Líkanið inniheldur ekki skuldaraáhættu en hún er stór áhættuþáttur í tilfelli
TM sem dæmi.

• Síðast en ekki síst þá er tjónaskuldaráhætta ekki inn í líkaninu en þess í stað
er tekið tillit til vátryggingaskuldarinnar með jöfnu (5.3). Henni væri hægt
að bæta inn með því að innleiða tjónaþríhyrninga í líkanið (e. chain-ladder
method) þar sem óvissa í mati á þróun óuppgerðra og ótilkynntra tjóna og
væntu greiðslu�æði þeirra væri metin (Boland, 2007, Kaufmann et al., 2001,
Verall, 1994).
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Nú er markmiðið að nota líkanið sem kynnt var í 5. ka�a til þess að meta gjald-
þol vegna iðgjaldaáhættu, vaxtaáhættu og hlutabréfaáhættu. Þar sem þetta líkan
inniheldur ekki alla áhættuþætti sem meta þarf fyrir Solvency II þá er ekki um fullt
eigið líkan að ræða heldur hlutalíkan. Hins vegar má til einföldunar segja að það
komist mjög langt með að duga til að meta gjaldþolskröfur Solvency II fyrir einfald-
að vátryggingafélag. Þ.e.a.s. líkanið er nær fullgilt fyrir félag sem fjárfestir bara í
innlendum skulda- og hlutabréfum, á ekki fasteignir, á engan gjaldeyri né erlendar
eignir, og stundar ekki útlánastarfsemi. Fyrir utan tjónaskuldaráhættu þá kemst
slíkt félag mjög nálægt því að bera eingöngu áðurnefndar þrjár áhættur, allavega
hvað varðar vel mælanlega áhættuþætti.
Líkanið verður notað til að meta hluta af gjaldþolskröfu TM þar sem líkanið verður

stillt í samræmi við rekstur og fjárfestingastefnu TM. Á sama tíma verða skoðað-
ar þrjár aðrar fjárfestingastefnur sem geta varpað ljósi á stöðu TM ef núverandi
fjárfestingastefnu verður breytt. Að lokum verða niðurstöðurnar bornar saman og
skoðaðar með hliðsjón af núverandi gjaldþolskröfu.

6.1. Þróun efnahagsumhver�s

Þar sem verið er að mæla þrjá mjög stóra áhættuþætti í þessu líkani er nauðsynlegt
að horfa til framtíðar og þá skoða hvernig staðan getur breyst. Þessir þættir eru
til að mynda mjög háðir þróun efnahagsumhver�s y�r sama tímabil. Það sem þarf
að gera er að herma þúsundir mögulegra tilfella vaxta og hlutabréfaverðs. Líkanið
sem notað er var lýst í ka�a 5.2.2 og allir stikar þess voru metnir út frá sögulegum
gögnum af fjármálamarkaði. Nánar tiltekið var stuðst við REIBOR vexti á íslenskar
krónur til 12 mánaða frá 2000-2010 til að meta �ökt skammtímavaxta. Flöktið var
metið með því að mæla staðalfrávik á mánaðarlegri hlutfallsbreytingu vaxtanna.
Meðalvaxtastig til framtíðar var svo metið út frá ávöxtunarkröfu ríkisskuldabréfa
á skuldabréfamarkaði með hæsta líftímann. Í tö�u B.1 í viðauka má sjá sögulegt
meðalvaxtastig og �ökt REIBOR vaxta.
Þar sem er�tt er að meta framtíðarhorfur íslenska hlutabréfamarkaðsins út frá

sögulegum gögnum var einnig stuðst við sögulega þróun S&P500 vísitölunnar síð-
ustu 30 ár. Skoðað var sérstaklega �ökt og meðalávöxtun S&P500 hlutabréfavísi-
tölunnar, sjá tö�u B.2, en algengt er að nota hana sem grunnviðmið í öllum hluta-
bréfamarkaðsgreiningum. Ljóst er að �öktið, sem er mælikvarði á áhættu, hlýtur
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að vera meira á íslenskum markaði heldur en þeim bandaríska sem er miklu stærri
og dreifðari. Samkvæmt kenningum um högnunarlausan markað og markaðsverð
áhættu þá má ætla að íslenski markaðurinn ha� hærri meðalávöxtun heldur en sá
bandaríski (Björk, 2004) (Sharpe, 1964). Að auki var skuldatryggingaálag Íslands á
sama tíma (3%) skoðað en með því álagi má enn betur færa rök fyrir því að íslenski
markaðurinn ber í eðli sínu meiri áhættu heldur en S&P500 og þar með meiri með-
alávöxtun. Flöktið var metið með því að reikna staðalfrávik á mánaðarlegri ávöxtun
hlutabréfavísitalnanna og niðurstöðuna má sjá í tö�um B.3 og B.4 í viðauka.
Í tö�u 6.1 má sjá alla stika líkansins fyrir fjármálamarkaðinn sem endurspegla

efnahagsumhver�ð. Í ljósi sérstakra efnahagsaðstæðna í dag var farin værfærnisleg
leið við mat á framtíðar meðalarðsemi hlutabréfamarkaðar og ákveðið að miða við
11% sem þó er 3% hærra en hjá S&P500 en 3% lægra en söguleg meðalarðsemi
íslenska hlutabréfamarkaðsins. Flöktið á íslenska hlutabréfamarkaðinum hefur verið
hærra undanfarin 2-3 ár heldur en árin þar áður og því er gert ráð fyrir að �öktið
nú sé hærra en sögulega meðaltalið.
Einnig vegna sérstakra efnahagsaðstæðna í dag var ákveðið að hafa markaðsverð

áhættu, λ í líkaninu jafnt og núll. Það var gert til einföldunar og vegna þeirrar stað-
reyndar að stór hluti skuldabréfasafns vátryggingafélaga í dag er í ríkisskuldabréfum
og öðrum nær áhættulausum skuldabréfum.

Ta�a 6.1: Allir stikar sem notaðir eru til að framkalla þá efnahagsþróun sem gert
er ráð fyrir samkvæmt líkaninu. Allir stikarnir eru metnir með því að skoða og
meta söguleg gögn.
Inntak fyrir fjárfestingasafn
T = 3 ár
Stikar fyrir hlutabréfamarkað
µ = 11%;σ = 27%;S0 = 100; ρ = −0,2
Stikar fyrir skammtímavaxtalíkan
κ = 40%; θ = 8%; v = 15%;λ = 0; r0 = 3,0%
Uppha�egur ávöxtunarkröfuferill (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 verða vextir og hlutabréfaverð með mánaðarlegum breytingum. Ávöxtun
og afkoma eigna og skulda verða því reiknaðar á mánaðarlegum vaxtavöxtum en
eigið fé, iðgjöld og tjón verða mæld á árs grundvelli.
Hermun á hlutabréfum og skammtímavöxtun var gerð með Euler-Maruyama að-

ferð sem er einföld aðferð til að nálga lausnir á slembnum di�urjöfnunum . Aðrir
möguleikar til að herma ferlin eru t.d. að nota Runge-Kutta eða Milstein aðferð
(Higham, 2001).

6.2. Vátryggingarekstur TM

Þegar búið er að herma fjármálaumhver�ð næstu þrjú árin með líkaninu þá er næsta
skref að herma vátryggingareksturinn og meðal annars mæla iðgjaldaáhættuna sem
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að félaginu snýr. Öll tjón TM síðustu 15 árin voru lögð til grundvallar og þau sett á
fast verðlag til að auka samræmið á milli ára. Með því að byggja á langri sögu tjóna
fæst betra mat á hvernig fjárhæð einstakra tjóna innan vátryggingagreina drei�st.
Það að hafa sem lengsta sögu hjálpar líka til að meta �öktið í fjölda tjóna hvert ár.
Tjónin eru greind niður á greina�okka en mældir eru eftirfarandi �mm greina�okkar:

• Vg1 - Eignatryggingar

• Vg2 - Sjótryggingar

• Lögbundnar ökutækjatryggingar

� Vg3 - Ábyrgðartryggingar ökutækja

� Vg4 - Slysatrygging ökumanns og eiganda

• Frjálsar ökutækjatryggingar

� Vg5 - Bílrúðutryggingar

� Vg6 - Kaskótryggingar

• Vg7 - Ábyrgðartryggingar

Eins og sjá má á þessum lista þá inniheldur líkanið ekki greina�okka 6-9 á Sol-
vency II listanum í ka�a 5.1.2 og heldur ekki �ug og farmtryggingar. Þessir �mm
greina�okkar endurspegla samt sem áður langstærstan hluta bæði tjóna og iðgjalda
allra íslenskra skaðatryggingarfélaga. Í tilfelli TM þá skýra þessar vátrygginga-
greinar 98,0% af iðgjöldum síðasta árs og 99,2% af tjónum ef horft er einungis til
skaðatryggingagreina.

6.2.1. Lýsing gagna

Gögnin innihalda upplýsingar um öll tjón TM frá 1996-2010 skipt niður á greina-
�okka. Gögnin sem að innihalda tjónsár, tegund tryggingar, tjónsáætlun, greitt og
tjón á föstu verðlagi. Haus gagnasettsins má sjá í tö�u 6.2.

Ta�a 6.2: Haus gagnasetts sem unnið var með og fyrstu tjón

Tjónsár TRTEG HEITI-TRTEG Tjónsáætlun Greitt Verðlagsleiðrétt fjárhæð

1996 11 Ábyrgðartrygging ökutækja 7622 7622 15631
1996 12 Kaskótrygging 224251 224251 459898
1996 12 Kaskótrygging 301462 301462 618244
1996 17 Bílrúðutrygging 16364 16364 33560
1996 17 Bílrúðutrygging 18535 18535 38008

... ... ... ... ... ...

Tjónsáætlunin er áætlun um tjónsfjárhæð á meðan ekki er búið að gera upp tjón.
Hjá öllum uppgerðum tjónum þá er búið að samræma tjónsáætlunin við það sem
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var greitt. Tjónsáætlun dálkurinn er því annað hvort endanlegt tjón eða besta mat
á tjóni sem ekki er búið að gera upp. Í dálknum verðlagsleiðrétt tjón þá er búið að
uppreikna tjónsfjárhæðirnar á fast verðlag miðað við vísitölu neysluverðs = 379,5
og meðalvísitölugildi hvers árs.

6.2.2. Tjón og iðgjaldaáhætta

Fjöldi tjóna

Til að byrja með var fjöldi tjóna á ári skoðaður til að meta stuðla fyrir líkanið. Bæði
vegna þess hve fá ár er hægt að byggja á og vegna þess að mikil bjögun er í gögnunum
vegna þróunar trygginga og vexti félaganna þá er mjög er�tt að meta drei�ngu fjölda
tjóna. Því var gert ráð fyrir að fjöldi tjóna fylgi neikvæðri tvíkostadrei�ngu eins og
greint var frá í ka�a 5.2.1 líkt og Rytgaard og Savelli (2003) gerðu (Rytgaard og
Savelli, 2004). Eftir er þá að meta væntigildið og staðalfrávik. Gert var ráð fyrir að
væntur fjöldi tjóna fyrsta árs (t = 1) væri fjöldi tjóna síðasta árs margfaldað með
áætluðum vexti félagsins n1 = n0(1 + g).
Við mat á staðalfrávikinu þá var vöxturinn í hverri grein fyrir sig skoðaður þessi

15 ár. Tekið var tillit til sögulegs vaxtar á milli ára við mat á staðalfrávikinu með
línulegri aðhvarfsgreiningu fyrir hverja grein nt = α+βt+εt. Staðalfrávik restliðanna,
εt var síðan mælt og það frávik notað. Ef ekki hefði verið gert ráð fyrir vextinum þá
hefði staðalfrávikið verið ofmetið. Ta�a A.1 í viðauka I sýnir fjölda tjóna undanfarin
15 ár og útreiknað staðalfrávik. Sá fjöldi endurspeglar einnig þann fjölda af tjónum
sem notaðir voru til að meta drei�ngu einstakra tjóna. Fjöldi tjóna og staðalfrávik
sem notað var í líkaninu má svo sjá í tö�u 6.4.

Fjárhæð tjóna

Finna þarf drei�ngu sem lýsir hvernig fjárhæð einstakra tjóna drei�st og meta
þarf stika drei�nganna. Í ljós kom að gögnin, eins og oft innan tryggingafræða,
fylgja hágildisdrei�ngu (e. extreme value) þar sem möguleiki er á tjónum sem eru
margfalt stærri en meðaltjónið. Algengt er að byggja tjónalíkön á að tjón séu log-
normaldreifð, log-logistic dreifð eða Pareto dreifð.
Tjónagögnin voru fyrst skoðuð með Easy�t (http://www.mathwave.com) sem að

gaf ágæta hugmynd um hvers konar drei�ngar komu til greina. Gögnin voru því næst
skoðuð í Matlab. Í ljós kom að tvær greinar stóðust Kolmogorov-Smirnov próf og
geta talist vera log-logistic dreifðar. Logistic drei�ngin er svipuð normaldrei�ngunni
í laginu nema hvað logistic drei�ngin hefur þykkari hala. Það sama gildir um log-
logistic og log-normal drei�nguna, þ.e. log-logistic drei�ngin hefur þykkari hala en
log-normaldrei�ngin.
Tjónadrei�ngar annarra �okka voru ekki jafn samhverfar og stöplarit sýndu annað

hvort skeifni í drei�ngunni eða jafnvel tvo toppa. Engin venjuleg drei�ng gat lýst
þessum gögnum en betur gekk að nota drei�ngu með blöndu af tveimur lognormal
drei�ngum líkt og Björnsson, B. (2006) gerði í sínu verkefni og kallast á enskumixture
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of two lognormal distributions (MLD) (Björnsson, 2006). Einnig var stuðst við fall
í Matlab sem að Björnsson gerði til að �nna stikana1.
Eðlilegt er að vinna með náttúrulega lógaritmann af gögnunum y = ln(Z̃) þar

sem Z̃ eru gögnin á raunskala. Þá verður drei�ng y-anna blanda af tveimur normal-
drei�ngum (e. Gaussian mixture model, GMM) (Fowlkes, 1979). Þéttifall y er því
blanda af tveimur normaldrei�ngum,

f(y) = pf1(y) + (1− p)f2(y) 0 < p < 1, (6.1)

þar sem p gefur vægi f1(y) og (1 − p) er vægi f2(y). Þéttiföllin f1(y) og f2(y) eru
normal þéttiföll og þéttifall normaldrei�ngarinnar er ge�ð með jöfnunni,

fi(y) =
1√

2πσi
e−(y−µi)

2/2σ2
i y ∈ < (6.2)

þar sem µi ∈ < er staðsetningarstiki og σi > 0 er staðalfrávik. Meðalgildi og dreifni
drei�nganna f1(y) og f2(y) eru µi og σ2

i þar sem i = 1,2 og µ2 er stikaður með
µ2 = µ1 + ∆µ.
Tvær vátryggingagreinar eru þannig að Z̃ má lýsa með log-logistic drei�ngu. Lát-

um y = ln(Z̃), þá er þéttifall y logistic þéttifall sem er ge�ð með,

f(y) =
e−(y−µ)/s

s(1 + e−(y−µ)/s)2
y ∈ < (6.3)

þar sem µ ∈ < er staðsetningarstiki og s > 0 er stiki fyrir skölun. Meðalgildi og
dreifni y eru µ og π2

3
s2.

Niðurstöður mátgæða þessara drei�ngar við raungögn fyrir hverja vátrygginga-
grein má sjá í tö�u 6.3 og endurspeglar hún það inntak sem líkanið notar fyrir
fjárhæð tjóna. Í tveimur greina�okkum nær engin þeirra drei�nga sem prófaðar
voru að lýsa drei�ngu á fjárhæðum einstakra tjóna þannig að þær standist venjuleg
mátgæðapróf og þá sér í lagi Kolmogorov-Smirnov mátgæðapróf með 0,01 marktekt-
arkröfu. Hluti skýringarinnar er sú að drei�ngarnar ná ekki fullkomnlega að lýsa
gögnunum en einnig spilar inn í að í þessum greinar�okkum er fjöldi tjóna sem verið
er að máta mjög mikill og algengt er að stór gagnasett falli á mátgæðaprófum.
Í stað þess að halda leitinni áfram með því að prófa enn �óknari drei�ngar væri

eðlilegt að gá hvort nánari skipting eftir eðli tjónanna gæti ge�ð samstæða smærri
�okka sem unnt væri að lýsa með einhverri af þeim líkindadrei�ngum sem prófaðar
voru fyrir heila greina�okka. Gögnin sem fyrir liggja innihalda ekki upplýsingar
til þess. Því verður í líkaninu notast við drei�ngarnar sem eru gefnar í tö�u 6.3.
Nánari niðurstöður mátgæðaprófa og óvissu á stikamati má sjá í viðauka I og þar
má sjá að hermd gögn falla nokkuð vel að raungögnunum þrátt fyrir að standast
ekki mátgæðapróf.
Óvissa stikamats var fundin með aðferð sennilegustu gilda (e. maximum likelihood

estimation, MLE) og fyrir stikana í logistic drei�ngunni var óvissan fengin sem úttak

1Nú eru komin föll sem gera svipað í Matlab undir nafninu Gaussian mixture models
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Ta�a 6.3: Drei�ngar einstakra tjóna eftir greina�okk á logra formi ásamt punktmati
allra stika og niðurstöðum Kolmogorov-Smirnov mátgæðaprófa

Grein Drei�ng µ s p-gildi

Vg2 Logistic 14,53 0,84 0,406
Vg6 Logistic 12,51 0,59 0,213

µ1 σ1 ∆µ σ2 p
Vg1 GMM 10,85 0,67 1,07 1,98 0,54 0,012
Vg3 GMM 12,03 0,72 3,41 0,66 0,95 0,000
Vg4 GMM 11,09 3,38 4,34 0,63 0,29 0,113
Vg5 GMM 10,83 0,05 0,18 0,47 0,74 0,000
Vg7 GMM 11,96 2,10 3,80 0,72 0,91 0,213

úr MLE fallinu í Matlab. Óvissan á stikamat fyrir GMM drei�nguna var metin með
þeirri nálgun að drei�ng stikans er θ̂0 ∼ AN

(
θo, I

−1
θ0

)
þar sem AN stendur fyrir

aðfelludrei�ngu (e asymptotic normal distribution) og I er Fisher information fylki,

Iθ0,i,j = −E

{
∂2l(θ)

∂θi∂θj

} ∣∣∣∣
θ=θ̂

(6.4)

Vegna þess að stikar í θ voru varpaðir y�r á raunskala áður en þeir voru settir inn
í fminunc í Matlab þá gildir að aðfelludrei�ng sennileikametilsins h(θ̂) = h(θ̂1,...,θ̂k)
er ge�n með jöfnunni

h(θ̂) ∼ AN
(
h(θ0),g

T (θ0)I
−1
θ0
g(θ0)

)
(6.5)

þar sem g(θ0) er a�eiðufylkið sem er metið með

g(θ0) =
∂h(θ)

∂θ

∣∣∣∣
θ=θ̂

(6.6)

og þá er nálgun á 100(1 − α)% jaðaröryggisbili stikamatsins fyrir hi þegar hi er
einhalla fall af θi ge�n með(

hi

(
θ̂i − zα/2

√
Iθ0,i,i

)
, hi

(
θ̂i + zα/2

√
Iθ0,i,i

))
(6.7)

hér er hi(θ̂):

µ = h1(θ) = θ1

σ2
1 = h2(θ) = e−θ2

∆ = h3(θ) = eθ3

σ2
2 = h4(θ) = e−θ4

p = h5(θ) = pmin + (pmax − pmin)
eθ5

(1 + eθ5)

Nánari lýsingu á MLE og nálgunum fyrir varpanir á MLE má �nna í (Ferguson,
1996).
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6.2. Vátryggingarekstur TM

Aðrar forsendur vátryggingareksturs

Í tö�u 6.4 má sjá marga af helstu inntaksstikum líkansins tengda vátryggingarekstr-
inum. Þar má sjá fjölda tjóna síðasta árs, n0 og staðafrávik fjöldans, σ(q). Einnig

má sjá þar meðal tjónsfjárhæð, m0 og breytileikastuðul hennar, cz = σ(Z̃)

E(Z̃)
en allir

þessir stikar eru metnir út frá undirliggjandi gögnum. Í tö�unni kemur líka fram
hvaða forsendur eru gefnar fyrir vöxt fjölda tjóna (g) og hvaða verðbólguforsendur
(i) eru í líkaninu en gert var ráð fyrir að báðir þessir áhrifavaldar væru fasti. Önnur
leið hefði verið að spá hvernig vöxtur hverrar greinar væri og þá mögulega reikna
það á einhvern hátt út úr áætlun félagsins. Svipað með verðbólguna, það hefði verið
hægt að spá mismunandi verðbólgu innan hverrar greinar en það er hægara sagt en
gert.
Að lokum eru í tö�unni stikar fyrir öryggisálag, ϕ og kostnaðarhlutfall, c sem eru

hluti af iðgjöldunum. Öryggisálagið var stillt þannig að eigin iðgjöld ársins fyrir
hverja grein stemmdi fullkomlega við áætlun félagsins fyrir árið 2011.

Ta�a 6.4: Stikar og inntak líkans fyrir vátryggingastarfsemi
Grein n0 σ(q) g m0 cz i ϕ c

Vg1 5005 8% 0,01 259.555 6,7 0,03 0,139 0,22
Vg2 131 30% 0,01 5.924.596 2,6 0,03 0,115 0,21
Vg3 3449 10% 0,01 612.041 3,9 0,03 -0,166 0,22
Vg4 164 10% 0,01 5.015.138 1,4 0,03 -0,151 0,22
Vg5 3499 6% 0,01 57.409 0,7 0,03 -0,166 0,22
Vg6 1993 14% 0,01 474.922 1,5 0,03 -0,151 0,22
Vg7 299 16% 0,01 1.322.349 3,2 0,03 -0,207 0,22

Gert verður ráð fyrir að endurtryggingamark félagsins, Mt, sé 150 milljónir eins
og sjá má í tö�u 6.7.

6.2.3. Fjárfestingastefna TM

Vátryggingafélög hafa hvert sína fjárfestingastefnu þar sem lagðar eru línurnar varð-
andi hvernig fjárfestingum skal háttað. Þekkt er að jákvæð fylgni er á milli ávöxt-
unar og áhættu og getur það skipt töluverðu máli varðandi afkomu hversu mikil
áhættusæknin er (Markowitz, 1952). Í þessu líkani sem hér hefur verið smíðað er
boðið upp á tvær fjárfestingaleiðir, hlutabréf og skuldabréf. Félögin geta því ákveð-
ið hversu hátt hlutfall af fjárfestingum þau setja í hlutabréf og afgangurinn fer þá
í skuldabréf. Til að mögulegt verði að bera niðurstöður vaxtaáhættu skv. líkani
saman við niðurstöður gjaldþolskröfu staðlaða líkansins þá verður hér líka stillt upp
skuldasafni og útlánasafni félagsins. Útlánasafnið (til viðskiptavina) �okkast undir
skuldabréfakostinn þar sem það ber líka vaxtaáhættu.
Með DFA líkani eins og þessu er hægt að meta mismunandi fjárfestingastefnur

og skoða áhrif þeirra á gjaldþolskröfur, væntingar um hagnað og �eira. Hér verða
fjórar mismunandi fjárfestingastefnur skoðaðar og niðurstöður þeirra bornar saman.
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6. Gjaldþolsútreikningar með líkani

Stefnurnar eru stefna TM sem er stillt eins og fjárfestingastefna TM var 30. júní
2011 og svo tilbúnar stefnur A, B og C. Þessar stefnur má sjá í tö�u 6.5

Ta�a 6.5: Skipting fjárfestingasafns eftir mismunandi stefnum

Fjárfestingastefna
Stefnur TM A B C

Hlutfall safns í hlutabréfum (α) 24% 15% 67% 100%
Hlutfall safns í skuldabréfum (1− α) 76% 85% 33% 0%

Félögin geta líka ákveðið hversu lengi þau binda það fé sem þau setja í skuldabréf
en að binda fé í langan tíma hefur í för með sér meiri áhættu, allavega til styttri
tíma litið. Þar kemur meðallíftími eigna og skulda inn. Þessar fjárfestingaákvarðanir
breyta því hversu mikil áhættan í eignasafninu er og eftir því sem áhættan vex þá
þarf að binda meira eigið fé á móti, sem sagt gjaldþolskrafan eykst.
Í tö�u 6.6 er skuldabréfa- og skuldasafninu dreift niður á mismunandi meðallíf-

tíma sem endurspeglar hvenær greiðslur eiga sér stað. Þessi drei�ng er miðuð við
stöðu þeirra hjá TM 30. júní 2011. Upphafsstöðu eigin fjár, skuldasafns og fjár-
festingasafns frá sömu dagsetningu má svo sjá í tö�u 6.7. Hafa ber í huga að eignir
og skuldir sem bera ekki vaxta né hlutabréfaáhættu eru ekki hafðar með í líkaninu
og því er eigið fé ekki í samræmi við eigið fé TM. Ekki er heldur tekið tillit til
áhrifa skatta í líkaninu og ekki er gert ráð fyrir neinum arðgreiðslum. Að lokum má
nefna að vátryggingaskuldarhlutfallið er óvenju hátt vegna þess að iðgjöld nokkurra
vátryggingagreina eru ekki með í líkaninu en öll vátryggingaskuldin er með.

Ta�a 6.6: Drei�ng skuldabréfasafnsins og skuldasafnsins niður á mismunandi með-
allíftíma

Meðallíftími
Safn 0,5 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
skuldabréfasafn 33% 11% 5% 0% 2% 0% 11% 1% 4% 3% 9% 9% 1% 0% 10% 0%
vátryggingaskuld 0% 0% 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
aðrar skuldir 0% 0% 0% 0% 0% 84% 0% 0% 0% 0% 0% 16% 0% 0% 0% 0%

6.2.4. Smíði líkans

Líkanið var smíðað frá grunni í Matlab og uppbyggingin samræmist vel DFA líkaninu
á mynd 2.4. Inntakið í líkanið kemur frá tö�um úr þessum ka�a. Fyrst eru breyt-
ur skilgreindar, núllstilltar og svo eru efnahagsumhver�ð, vextir og hlutabréfaverð
framkölluð. Síðan er verðþróun skuldabréfasafnsins og skuldasafnsins reiknuð út frá
þróun vaxta. Því næst eru tjón í hverjum greinar�okk framkölluð og þau lögð saman
til að mynda tjón ársins fyrir hvert ár. Að lokum er afrakstur vátryggingareksturs
og afkoma af fjárfestingum lögð saman með sjóðastreymislíkaninu og þróun eigin
fjár þar með reiknuð.
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6.3. Niðurstöður TM líkans

Ta�a 6.7: Upphafsstaða efnahagsliða vátryggingafélags ásamt nokkrum öðrum nauð-
synlegum stikum

Efnahagsliðir gildi

Fjárfestingasafn c0 = 23,382 ma
Vátryggingaskuld L0 = 15,718 ma
Aðrar skuldir D0 = 4,940 ma
Eigið fé U0 = 2,724 ma
Vátryggingaskuldahlutfall δ = 1,9
Endurtryggingamark M0 = 0,15 ma
Skatthlutfall tx = 0
Arðgreiðsluhlutfall dv = 0

6.3. Niðurstöður TM líkans

Niðurstöður líkans eins og þess sem hér er skoðað innihalda mikið af upplýsingum.
Með svona líkani er ekki bara hægt að skoða hver líklegasta afkoman er og hver
drei�ng hennar er heldur er einnig hægt að skoða hvar drifkraftar afkomunnar eru.
Er góð afkoma vegna vátryggingareksturs eða vegna fjárfestinga í hlutabréfum eða
skuldabréfum? Að hve stórum hluta er það vegna breytinga á núvirtri vátrygginga-
skuld og öðrum skuldum?
Sérstakar aðstæður í dag á Íslandi eru frekar lágt vaxtastig sem líklegt er að

fari hækkandi og nálgist að minnsta kosti meðalvaxtastigi sem er hærra. Líkanið
endurspeglar það einmitt með því að vaxtastigið er stillt eins og það er 30. júní
2011 en það leitar svo jafnvægis að meðalvaxtastiginu. Það sem gerist við það er
að skuldabréfasafn lækkar í virði en ávöxtun til framtíðar fer hækkandi. Það er
almennt talið að hækkun vaxta ha� neikvæð áhrif á gengi hlutabréfamarkaða þar
sem fjármagn verður dýrara og neytendur hafa minna á milli handanna. Það er
endurspeglað í líkaninu með því að hrey�ngar á hlutabréfamarkaði hafa neikvæða
fylgni (ρ = −0,2) við vaxtabreytingar (Mueller, 2009).
Líkanið var keyrt 50000 sinnum sem þýðir að hermd voru jafnmörg tilfelli af

þriggja ára þróun á tjónum, hlutabréfum og skuldabréfum. Tjónin voru hermd
niður á mismunandi greina�okka og afkoma af vátryggingarekstrinum ásamt afkomu
af fjárfestingum skilar heildarniðurstöðu um afkomu félagsins.
Helstu niðurstöður líkansins varðandi ávöxtun eigin fjár og gjaldþolskröfur má

sjá á mynd 6.1 sem sýnir niðurstöður hermunar á fjórum mismunandi fjárfestinga-
stefnum. Fyrsta stöplaritið (efst vinstra megin) sýnir niðurstöður heildar reksturs
fyrsta árs miðað við fjárfestingastefnu TM. Samkvæmt þeim niðurstöðum er vænt
eiginfjárstaða í árslok 4,24 ma króna, hagnaður félagsins á árinu því Ū1 − U0 =
4,24− 2,72 = 1,52 ma og gjaldþolskrafan (VaR0,995;1) er 2,01 ma króna. VaR í þessu
tilfelli er reiknað út frá drei�ngu U0−Ut. Til samanburðar þá var gjaldþolskrafa TM
30.júní 2011 fyrir þessa þrjá áhættuþætti samanlagða 3,89 ma samkvæmt staðlaða
líkaninu.
Hin þrjú grö�n vinstra megin sýna hinar fjárfestingastefnurnar til samanburðar
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Mynd 6.1: Líkindadrei�ng eigin fjár í lok tímabila samkvæmt hermun á fjórum
mismunandi fjárfestingastefnum ásamt gjaldþolskröfu samkvæmt VaR mælingu

og þar kemur skýrt fram hvernig samspil ávöxtunar, áhættu og gjaldþolskröfu er
háttað. Að fjárfesta 85% í skuldabréfum skilar stöðugustu niðurstöðunum, væntur
hagnaður 1,38 ma og gjaldþolskrafa 1,09 ma á meðan 100% fjárfesting í hlutabréfum
skilar meiri væntum hagnaði (2,73 ma) en gjaldþolskrafan er mun hærri (10,79 ma).
Stöplaritin á hægri hlið sýna svo niðurstöður þar sem horft er til þriggja ára

fram í tímann miðað við sömu fjárfestingastefnur. Þar er sama upp á teningnum,
stöðugasta afkoman er fjárfestingastefna A en sú áhættumesta er stefna C. Fjárfest-
ingastefna TM er þar á milli með væntum hagnaði 5,68 ma á þremur árum. Hafa
ber í huga að uppsetning rekstursins er vogaðri í þessu líkani en raunstaðan er hjá
TM. Það er vegna þess að það vantar inn hluta af eignunum. Virði í hú� samkvæmt
VaR0,05;3 mælingum er 1,68 ma króna.
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6.3. Niðurstöður TM líkans

6.3.1. Tjón ársins

Niðurstöður tjóna ársins hafa mikil áhrif á afkomu af vátryggingarekstrinum og þar
með mikil áhrif á heildarafkomu vátryggingafélaga. Stöplarit af drei�ngu fjölda tjóna
og heildartjóna ársins má sjá á mynd 6.2.
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µ(X) = 6,63 ma
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 = 1,32 ma

µ(k) = 14.980 
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Q
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 = 1,37 ma

Mynd 6.2: Fjöldi tjóna ársins og tjón ársins fyrir t=1 og t=3 samkvæmt niðurstöðum
hermunar

Meðalfjöldi tjóna fyrsta árið er 14.692 og fer svo vaxandi og upp í 14.980 á þriðja
ári. Þetta er í samræmi við þær forsendur sem eru gefnar í líkani um vöxt vátrygg-
ingagreinanna. Eitt staðalfrávik gefur um 638 tjón og skeifni í fjölda tjóna er örlítið
jákvæð og því meiri líkur á að fjöldi tjóna fari langt umfram væntingar heldur en
langt undir væntingar.
Þegar búið er að taka saman öll tjón allra greina þá mynda þau tjón ársins skv

jöfnu (5.7). Á sömu mynd (hægra megin) er einnig sýnt hvernig niðurstaðan á
tjónum ársins drei�st. Þar má sjá að vænt tjón fyrsta árs eru 6,63 ma en fara upp
í 6,88 ma eftir þrjú ár. Þróun tjóna ársins er líka í samræmi við forsendur líkans
varðandi vöxt og verðbólgu.
Einnig sést hvernig skeifnin er jákvæð (0,27) eins og við var að búast og það má

bæði rekja til skeifni í fjölda tjóna og svo ekki síst til áhrifa stórtjóna á tjón ársins.
Virði í hú� eða VaR0,995;1 eigin tjóna fyrsta ársins samkvæmt líkani er eins og sjá

má 1,32 milljarðar (Q0,995 − µ(X)). Þessi tala er það sem kallað er tjónaáhætta í
vátryggingarekstri og hún er venjulega stærsti hluti iðgjaldaáhættunnar.
Þegar sömu tölur eru skoðaðar niður á mismunandi vátryggingagreinar, mynd 6.3,

má sjá að meðalfjöldi tjóna er mestur í bílrúðutryggingum (3.537), ábyrgðartrygging-
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um ökutækja (3.484) og ábyrgðartryggingum (2.016). Drei�ngin í fjölda tjóna hefur
jákvæða skeifni sem sýnir okkur að fjöldi tjóna getur farið langt fram úr væntingum
en ekki jafn langt í hina áttina.
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Mynd 6.3: Drei�ng fjölda tjóna samkvæmt niðurstöðum líkans niður á vátrygginga-
greinar

Sjá má á mynd 6.4 hvernig hermd tjón ársins dreifast innan hverrar greinar. Á
myndinni kemur skýrt fram hvaða vægi greinarnar hafa á heildar tjón ársins. Sjá
má að ábyrgðartryggingar ökutækja vega hvað þyngst (31%), eignatryggingar þar
næst (20%) og kaskótryggingar eru í þriðja sæti (17%).

6.3.2. Skaðatryggingarekstur

Hægt er að sjá í niðurstöðum líkans á mynd 6.5 hvernig rekstur af venjulegum skaða-
tryggingarekstri mun ganga fyrir sig miðað við gefnar forsendur. Tjón voru áætluð
samkvæmt sögu tjóna, rekstrarkostnaður var sömuleiðis metinn út frá sögulegum
tölum og öryggisálagið var stillt þannig að iðgjöldin í líkaninu yrðu nákvæmlega eins
og áætlun TM fyrir árið 2011.
Niðurstaðan sýnir okkur að örlítill hagnaður er af rekstrinum að meðaltali (78 m)

á fyrsta ári en hagnaðurinn batnar með árunum og endar með að skila hagnaði (380
m) eftir þrjú ár. Staðalfrávikið er 482 milljónir á fyrsta ári og 503 milljónir eftir
þrjú ár. Líkur á að reksturinn skili hagnaði eru 58% og 5% líkur eru á því að hann
skili meiri en 842 milljóna króna hagnaði. Eins árs VaR99,5 er 1,32 ma sem er þá
niðurstaðan á hlut iðgjaldaáhættu í gjaldþolskröfunni.
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Mynd 6.4: Eigin tjón ársins samkvæmt niðurstöðum líkans niður á vátrygginga-
greinar ásamt mikilvægum tölfræðiupplýsingum
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Mynd 6.5: Hagnaður af venjulegum skaðatryggingarekstri , fyrir fyrsta og þriðja ár
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6. Gjaldþolsútreikningar með líkani

Á mynd 6.6 má svo sjá hvernig væntingar eru um samsetta hlutfallið og þróun
þess fyrir næstu þrjú árin. Meðalgildi samsetta hlutfallsins er 98,9% fyrsta árið en
það á skv. þessu að vera komið niður í 95,7% eftir þrjú ár. Ástæða þess liggur
væntanlega í forsendum þar sem iðgjöld vaxa með verðbólgu og vexti félagsins og
tölugildi þess vaxtar er hærri en vöxtur á tjónum ársins og rekstrarkostnaði.
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Mynd 6.6: Samsett hlutfall TM samkvæmt niðurstöðum hermunarlíkans

6.3.3. Fjárfestingaafkoma og áhætta

Búið er að fara y�r niðurstöður skaðatryggingarekstursins og eftir er að fara y�r
ávöxtun og áhættu fjárfestingasafnsins. Skoðaðar voru fjórar mismunandi fjárfest-
ingastefnur og niðurstöðuna má sjá sjá á mynd 6.7.
Fjárfestingastefna TM skilar væntri ávöxtun fjárfestinga upp á 5,77% en til sam-

anburðar skila stefnur A, B og C meðalávöxtun fjárfestinga upp á 5,15%, 8,69%
og 10,93%. Það er hins vegar augljóst á drei�ngu ávöxtunarinnar að á sama tíma
og meðalávöxtun eykst þá eykst áhættan. Áhættan sést vel á staðalfrávikinu, t.d.
þá er staðalfrávikið á stefnu TM 8,11% á móti 30,22% í stefnu C. Stefna A sem
er með 15% af fjárfestingasafninu í hlutabréfum ber minnstu áhættuna og er með
VaR99,5;1 = −8,72% af virði fjárfestingasafnsins. Það þýðir í raun að VaR eigna-
safnsins undir stefnu A er 0,0872 · 23,38ma = 2,04 ma. Samsvarandi VaR fjárfest-
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 í huga að þetta eru VaR mælingar á áhættu
fyrir vaxta- og hlutabréfaáhættu án þess að taka tillit til vaxtaáhættu skulda sem
kemur til lækkunar vaxtaáhættu.
Þegar horft er lengra fram í tímann (t = 3), einnig á mynd 6.7, sést drei�ng

ávöxtunar fjárfestingasafnsins. Þar sést vel hvernig áhættan vex þegar horft er lengra
fram í tímann.
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Mynd 6.7: Ávöxtun fjárfestinga miðað við fjórar mismunandi fjárfestingastefnur
bæði eins árs ávöxtun og heildarávöxtun eftir þrjú ár
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6. Gjaldþolsútreikningar með líkani

Ávöxtun af skuldabréfum og hlutabréfum

Til að glöggva sig betur á hvernig ávöxtun eignasafns skiptist niður á tegundir fjár-
festingakosta má sjá á mynd 6.8 og 6.9 hvernig ávöxtun skuldabréfasafnsins og hluta-
bréfasafnsins drei�st. Þar sést í fyrsta lagi að meðalávöxtun skuldabréfasafnsins er
4,13% á fyrsta ári og ársávöxtunin eykst með tímanum og eftir 3 ár hefur skulda-
bréfasafnið ávaxtast að meðaltali um 16,32%
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Mynd 6.8: Ávöxtun af skuldabréfum til eins árs og til þriggja ára

Hlutabréfasafnið skilar betri ávöxtun að meðaltali eða 11,09% eftir eitt ár og
36,39% á þremur árum. Það er hins vegar mikill munur á staðalfrávikinu þar sem
hlutbréfasafnið er með 30,22% staðalfrávik á móti 3,26% skuldabréfa megin. Það er
því ljóst eins og við var að búast að hlutabréfasafnið ber töluvert meiri áhættu.
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Mynd 6.9: Ávöxtun af hlutabréfum til eins árs og til þriggja ára ásamt nauðsynlegum
tölfræðiupplýsingum
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7. Niðurstöður

Líkanið var sérstakega sett upp til þess að meta iðgjaldaáhættu, vaxtaáhættu og
hlutabréfaáhættu. Þess vegna þurfti að setja líkanið upp þannig að fjárfestingasafnið
væri jafn stórt og það eignasafn sem ber þessar áhættur. Inn í líkaninu þurfti líka að
hafa allar skuldir félagsins sem bera vaxtaáhættu. Niðurstaðan var því að ákveðnum
eignum var sleppt og því var eigið fé og þar með gjaldþol lægra en það er í raun hjá
TM. Það hefur lítil sem engin áhrif á niðurstöður mælinga á gjaldþolskröfu (vegna
þessara áhættuþátta) sem er aðalmarkmiðið með líkaninu.
Hlutabréfasafnið ber hlutabréfaáhættu, skuldabréfasafnið og útlánasafnið bera

vaxtaáhættu og það sama gildir um núvirta vátryggingaskuldina og aðrar skuldir
nema hvað þær bera vaxtaáhættu í andstæða átt og koma því til móts við hrey�ng-
ar vegna vaxta og draga þannig úr vaxtaáhættu.

7.0.4. Gjaldþolskröfur

Ákveðið hefur verið að gjaldþolskrafan samkvæmt Solvency II sé eins ár VaR miðað
við 99,5% öryggisbil eða sem sagt VaR0,995;1. Það má túlka sem hámarks fé sem
að getur tapast á einu rekstrarári með 99,5 % vissu. Á mynd 7.1 má sjá graf sem
sýnir spábil breytinga eigin fjár frá núverandi stöðu Ut − U0. Myndin sýnir meðal
annars 0,5% kvantílinn (breið lína á mynd) en hann er einmitt mæling á VaR99,5%;t

á breytingum á gjaldþoli fyrir öll árin og þar af leiðandi mæling á gjaldþolskröfu
(með öfugu formerki). Myndin sýnir �eiri kvantíla sem sýnir þá hver gjaldþolskrafan
myndi vera ef miðað væri við aðrar líkur heldur en 99,5%.
Myndin sýnir líka hvernig gjaldþolskröfurnar eru fyrir hinar stefnurnar. Gjald-

þolskrafan í stefnu A er 1,09 ma, í stefnu B 5,90 ma og í stefnu C 10,79, ma. Það
er því ljóst samkvæmt þessu líkani að félag sem fjárfestir bara í hlutabréfum fær á
sig háa gjaldþolskröfu og ber þar með að eiga töluvert eigið fé á móti áhættunni.
Samkvæmt þessu þá koma nýjar gjaldþolsreglur til með að bitna töluvert á þeim fé-
lögum sem eiga mikið af hlutabréfum og mögulega neyðast þau til að minnka safnið.
Eins er líklegt að þessar kröfur verði til þess að er�tt verður fyrir félög að færa of
hátt hlutall fjárfestingasafnis í hlutabréf og það er í samræmi við markmið Solvency
II.
Líkanið skilaði niðurstöðum sem eru samanburðarhæfar við útreikninga gjald-

þolskrafna með staðlaða líkaninu. Í tö�u 7.1 má sjá gjaldþolskröfur, fengnar með
VaR mælingum, fyrir áhættuþættina þrjá sem voru til skoðunar í líkaninu. Til sam-
anburðar eru gjaldþolskröfur TM samkvæmt nýjustu mælingum (30.06.2011) með
staðlaða líkaninu.
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Mynd 7.1: Meðaltal og spábil breytinga á eigin fé Ut − U0 til næstu þriggja ára
(kvantílar: 0,1% 0,5% 5% 50% 95% 99,5% 99,9%)

Þarna má sjá að gjaldþolskrafan samkvæmt líkani fer úr 3,89 milljörðum sam-
kvæmt staðlaða líkaninu niður í 2,01 milljarða. Iðgjaldaáhættan lækkar um 120
milljónir, hlutabréfaáhættan um 90 milljónir en vaxtaáhættan hækkar um 280 millj-
ónir. Það má því segja að eigið líkanið (hlutalíkanið) skili niðurstöðum sem eru ekki
svo frábrugðnar niðurstöðum staðlaða líkansins hvað einstaka áhættuþætti varðar.
Hlutabréfaáhættan helst nær óbreytt, iðgjaldaáhættan lækkar um 24% og vaxta-
áhættan hækkar hlutfallslega um (660%) en þar er um töluvert litlar fjárhæðir að
ræða miðað við heildar fjárfestingarnar og næmnin mikil.
Aðalmunurinn á niðurstöðum eigin líkansins virðist felast í því hvernig áhættu-

þættirnir eru lagðir saman. Fjölþættingaráhri�n samkvæmt eigin líkaninu eru rúm-
lega þrefalt hærri en í staðlaða líkaninu. Staðlaða líkanið leggur þættina saman
samkvæmt fyrirfram gefnu fylgnifylki sem mögulega endurspeglar ekki nógu vel fjöl-
þættingaráhrif þessara áhættuþátta. Eigið líkanið er með samlagninguna innbyggða
og gerir ráð fyrir að tjón ársins séu óháðar efnahagsumhver�nu, þ.e.a.s. óháð gangi
vaxta og hlutabréfamarkaða. Það þarf alls ekki að vera rétt forsenda.
Þessar niðurstöður benda til þess að hægt sé að lækka gjaldþolskröfuna vegna

iðgjalda, vaxta- og hlutabréfaáhættu með eigin líkani um 1,88 milljarð eða u.þ.b.
48%. Um er að ræða töluverðar fjárhæðir og það getur munað um að þurfa ekki að
binda meira eigið fé en nauðsynlegt er.
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Ta�a 7.1: Gjaldþolskröfur samkvæmt líkani bornar saman við niðurstöður staðlaða
líkansins

VaR DFA líkan Staðlaða líkanið

iðgjaldaáhætta 1,32 1,73
vaxtaáhætta 0,33 0,05
hlutabréfaáhætta 2,99 3,08
fjölþættingaráhrif -2,92 -0,96
Samtals 2,01 3,89

7.0.5. Hagkvæmni eigin líkans

Til að setja muninn á þessum tveimur mögulegum gjaldþolskröfum í samhengi er
gott að skoða hvað þetta þýðir fyrir eigendur félags. Í tö�u 7.2 má sjá einfalt reikn-
isdæmi um hvaða áhrif það hefur að þurfa að binda auka 1,88 milljarð í reksturinn í
stað þess að fjárfesta það annarsstaðar. Dæmið sýnir tvær sviðsmyndir af efnahags-
reikningi einfalds félags í svipaðri mynd og TM. Stuðst er við vænta ávöxtun (ROA)
samkvæmt niðurstöðum líkansins og ávöxtun eigin fjár (ROE) er reiknuð fyrir báðar
sviðsmyndirnar. Skuldin, sem í tilfelli vátryggingafélags er aðallega vátrygginga-
skuld, er í báðum sviðsmyndunum sú sama, eini munurinn er upphæð eigin fjár og
þar með heildareignir.

Ta�a 7.2: Ávöxtun eigin fjár út frá tveimur sviðsmyndum í samræmi við uppsetningu
líkans (milljónir)

Með eigin líkani Með staðlaða líkaninu

Skuldir 20.658 20.658
Eigið fé 2.724 4.604
Eignir 23.382 25.262
Hagnaður 1.519 1.641
Ávöxtun eigna (ROA) 6,5% 6,5%
Ávöxtun eigin fjár (ROE) 55,8% 35,6%
Ávöxtun 2,7 milljarða fjárfestingar
með tilheyrandi ROE (núvirt) 1519 971

Í neðstu línu tö�unnar er svo reiknaður ávöxtun af 2,7 milljarða fjárfestingu sam-
kvæmt báðum sviðsmyndunum. Í fyrri sviðsmyndinni er ávöxtun 2,7 milljarðanna
(ROE) 55,8% en í seinni er ávöxtunin 35,6%. Mismunurinn er 548 milljónir á árs-
grundvelli sem það munar fyrir eigendur að þurfa ekki að binda 1,88 milljarð auka-
lega í reksturinn. Í þessu dæmi, sem er í samræmi við uppsetningu og niðurstöður
líkansins, er miðað við mjög lágt eiginfjárhlutfall.
Ef að dæmið yrði sett upp meira í líkingu við efnahagsreikning TM þá getur dæmið

litið öðruvísi út eins og sést í tö�u 7.3. Þar er búið að leiðrétta eiginfjárhlutfallið og
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þá er munurinn á kostnaði eiganda kominn í 315 milljónir á ársgrundvelli.

Ta�a 7.3: Ávöxtun eigin fjár út frá tveimur sviðsmyndum miðað við efnahagsreikn-
ing TM og miðað við betra rekstrarumhver� (milljónir)

Með eigin líkani Með staðlaða líkaninu

Skuldir 20.658 20.658
Eigið fé 6.120 8.000
Eignir 26.778 28.658
Ávöxtun eigna (ROA) 6,5% 6,5%
Ávöxtun eigin fjár (ROE) 28,4% 23,3%
Ávöxtun 6,12 milljarða fjárfestingar
með tilheyrandi ROE (núvirt) 1.739 1.424

Það er því ljóst að hagkvæmni innleiðingar eigin líkans eins og þess sem hér er
notað getur munað töluverðu fyrir eigendur. En hversu mikil hagræðingin er veltur
á því hvernig rekstrarumhver�ð er og háð því hversu miklu munar á útreiknaðri
gjaldþolskröfu.

7.1. Áframhaldandi rannsóknir

Þrátt fyrir að líkanið sem að hér var kynnt lo� mjög góðu varðandi hagkvæmni eigin
líkana var það mörgum annmörkum háð eins og kom fram í ka�a 5.3.

• Áframhaldandi rannsóknir mætti gera og þróa líkanið þannig að það nái y�r
�eiri áhættuþætti og allar vátryggingategundir.

• Það að drei�ngar einstakra tjóna innan sömu vátryggingagreinar séu með tví-
skipta drei�ngu vekur upp spurningar hvaða undirliggjandi þáttur verður þess
valdandi. Það verður líka til þess að er�ðara er að �nna drei�ngu sem að passar
vel við gögnin. Mögulega mætti losna við þetta vandamál með því að koma
auga á eðlismun þessara tjóna og �okka tjón á annan hátt.

• Eins voru vísbendingar um að fjárhæð tjóna sem gert var ráð fyrir að væru
blanda af tveimur lognormaldrei�ngum séu frekar blanda af tveimur loglogistic
drei�ngum. Það þýðir í raun að tjónagögnin virðast almennt frekar vera logistic
dreifð heldur en lognormal.

• Annað atriði sem mætti skoða betur er fylgni tjóna og þá sérstaklega fjölda
tjóna. Bæði skoða hvort fylgni sé á milli mismunandi greina�okka og hver
fylgnin sé við verðbólguþróun og aðra efnahagsáhrifaþætti. Ástæðan er sú
að líkanið gerir ráð fyrir engri fylgni, hvorki á milli greina�okka né við aðra
utanaðkomandi áhrifaþætti.
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• Fræðilega hefði verið réttara að máta veldisfall í stað línulegs falls við mat á
staðalfráviki í fjölda tjóna þar sem verið er að mæla veldisvöxt greina�okkana.
Hins vegar eru þættirnir sem að hafa áhrif á fjölda tjóna margir og er�tt að
meta þá. Til dæmis jókst fjöldi tjóna í kringum árin 2007-2008 meira en
fólksfjölgun og aukin markaðshlutdeild geta skýrt.

• Betur mætti greina vátryggingaskuldina og greiðslu�æði hennar til að ná betri
tökum á vaxtaáhættu hennar. Mismunandi tjónabætur bera mismunandi vexti
og mismunandi greiðsluhraða. Hluti vátryggingaskuldarinnar ber fasta vexti
og hluti hennar er vísitöluvarinn. Það er því tæpast hægt að gera ráð fyrir
að hún beri öll fasta vexti eins og gert var hér. Einnig skiptir máli þegar
tjónaskuldin er metin hvort að tjónið sé metið með vöxtum eða ekki. Það er
hlutur sem að getur verið mismunandi milli félaga og milli greinar�okka.
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8. Samantekt

Markmið þessa verkefnis var að kanna áhrif Solvency II á íslenskan vátrygginga-
markað og hagkvæmni eigin líkana til að reikna út gjaldþolskröfu vátryggingafélaga
í samræmi við Solvency II. Gjaldþolskrafan í Solvency II er reiknuð út frá áhættu-
grunni vátryggingafélaga og því þarf eigið líkan að mæla alla áhættuþætti félaganna.
Í byrjun verkefnis var því farið y�r helstu atriði í rekstri vátryggingafélaga og áhættu-
stýringar ásamt því að kynna sögu og þróun DFA líkana. Því næst var farið y�r
hvað felst í Solvency II tilskipuninni. Að lokum var DFA eigið líkan kynnt og með
því voru iðgjalda-, vaxta- og hlutabréfaáhættur TM mældar og bornar saman við
staðlaða líkanið í Solvency II.
Farið var y�r hvernig vátryggingamarkaðurinn er á Íslandi í dag og hvernig hann

hefur þróast undanfarin ár. Þar kom í ljós að með hertum reglum þá hefur vátrygg-
ingafélögum fækkað og stærri félög því orðið til. Vöxtur félaganna undanfarin ár
hefur verið umfram verðbólgu allavega hvað varðar iðgjöld og ástæðuna má rekja til
aukinnar vitundar og vaxandi kaupmáttar.
Auknar kröfur um gjaldþol og fagmennsku með tilkomu Solvency II gætu orðið

til þess að vátryggingafélög á Íslandi þurfa að binda meira fé í reksturinn til að eiga
fyrir áföllum. Aðalástæða hækkunar gjaldþolskröfunnar kemur til vegna innkomu
markaðsáhættu inn í gjaldþolskröfurnar. Þessi hækkun leiðir til þess að félögin
þurfa annað hvort að draga úr áhættu í fjárfestingum sínum eða binda meira fé inn
í reksturinn. Báðar þessar aðferðir gera það að verkum að jafnaði að ávöxtun eigin
fjárs minnkar.
Með því að innleiða fullt eigið líkan og fá það samþykkt er hægt samkvæmt niður-

stöðum eigin líkansins að minnka gjaldþolskröfuna sem annars fengist með staðlaða
líkaninu. Eigið líkanið var hannað til að mæla gjaldþolskröfur vegna þriggja áhættu-
þátta: iðgjaldaáhættu, hlutabréfaáhættu og vaxtaáhættu. Niðurstöðurnar voru þær
að líkanið mat gjaldþolskröfurnar vera 30% lægri en gjaldþolskrafa staðlaða líkans-
ins. Þær niðurstöður eru í samræmi við aðrar niðurstöður sem gerðar hafa verið af
vátryggingafélögum út í heimi.
Gjaldþolskrafa TM hefur undanfarin ár verið í kringum 2,6 milljarða en eins og

niðurstöður staðlaða líkansins í Solvency II gefa til kynna mun gjaldþolskrafan hækka
um 50% að lágmarki en inn í þá reikninga vantar marga aðra áhættuþætti sem ekki
eru í þessu líkani. Það má í raun áætla að gjaldþolskrafan hækki um 100-150% þegar
búið er að taka tillit til allra áhættuþátta og bæta inn líf- og heilsutryggingarekstr-
inum við.
Með innleiðingu eigin líkans er því hægt að minnka vogun rekstursins eða taka

meiri áhættu í fjárfestingum sínum og með því móti auka ávöxtun eigin fjár. Niður-
stöðurnar benda til þess að nýjar gjaldþolskröfur feli í sér töluverðan kostnað fyrir
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8. Samantekt

eigendur sem þurfa að binda meira fé í reksturinn. Á móti kemur að staðan í dag
er sú að öll félögin hafa nú þegar mjög hátt gjaldþolshlutfall og því nú þegar með
miklu meira eigið fé heldur en núverandi gjaldþolskröfur kveða á um.
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A. Viðauki I - Tjónagögn TM

Ta�a A.1: Fjöldi tjóna og mat á staðalfráviki síðustu 15 ára skipt eftir vátrygginga-
greinum. Við mat á staðalfráviki var tekið tillit til árlegs vaxtar hverrar greinar
með línulegri aðhvarfsgreiningu til að lágmarka áhrif hans á staðalfrávikið.

Ár Vg1 Vg2 Vg3 Vg4 Vg5 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 3893 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
Staðalfrávik 15,4% 24,5% 13,4% 17,4% 16,5% 37,7% 36,3%
Aðlagað staðalfrávik 8,0% 18,2% 11,7% 10,7% 6,8% 19,8% 23,8%

Ta�a A.2: Óvissa stikamats allra drei�nga og allra stika miðað við 95% öryggisbil

Grein Drei�ng µ s

Vg2 Logistic (14,528 14,597) (0,843 0,876)
Vg6 Logistic (12,514 12,526) (0,587 0,593)

µ1 σ1 ∆µ σ1 p
Vg1 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)
Vg5 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. Viðauki I - Tjónagögn TM

Ta�a A.3: Niðurstöður Kolmogorov-Smirnov mátugæðaprófa með α = 0,01 þar sem
hermd voru jafnmörg tjón og tjónasagan og það svo mátað 100 sinnum og meðal
p-gildi reiknað út. Ef að p gildið fer undir α gildið þá er tilgátunni um að tjónin
komi frá sömu drei�ngu hafnað

Söguleg tjón Hermd tjón Meðal Tilgátu
greinar fjöldi fjöldi p-gildi hafnað

Vg1 63062 63062 0,0117 nei
Vg2 1733 1733 0,4060 nei
Vg3 58401 58401 0,0000 já
Vg4 1963 1963 0,1131 nei
Vg5 45347 45347 0,0000 já
Vg6 25862 25862 0,2130 nei
Vg7 4780 4780 0,2128 nei
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Mynd A.1: Drei�ng fjárhæðar einstakra tjóna (tjónadrei�ng), söguleg gögn og hermd
tjón borin saman eftir greina�okkum
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Mynd A.2: Drei�ng fjárhæðar einstakra tjóna (tjónadrei�ng), söguleg gögn og hermd
tjón borin saman eftir greina�okkum(Framhald)
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Mynd A.3: Mátun tjónadrei�ngar við rauntjón með samanburði þéttleikafalla, drei�-
falla og q-q gröfum
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A. Viðauki I - Tjónagögn TM
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Mynd A.4: Framhald: Mátun tjónadrei�ngar við rauntjón með samanburði þétt-
leikafalla, drei�falla og q-q gröfum

90



B. Viðauki II - Tö�ur fyrir
fjármálamarkað

Ta�a B.1: Söguleg þróun þriggja mismunandi REIBOR vaxta (með ísl. krónur) og
árs�ökt þeirra skv. Seðlabanka Íslands

meðalvextir �ökt

O/N 1-mán 12-mán O/N 1-mán 12-mán
tímabil REIBOR REIBOR REIBOR REIBOR REIBOR REIBOR

2000 - 2010 10,3% 10,4% 10,1% 33,9% 22,0% 21,6%
2010 7,1% 7,2% 5,9% 23,9% 18,3% 20,1%
2009 11,7% 12,0% 9,7% 30,6% 40,3% 43,9%
2008 15,9% 16,1% 15,8% 16,1% 16,1% 20,9%
2007 14,0% 14,4% 14,1% 23,0% 14,4% 4,2%
2006 12,0% 12,3% 12,5% 18,0% 9,4% 10,8%
2005 9,0% 9,1% 9,8% 23,4% 11,0% 9,1%
2004 5,8% 6,1% 6,9% 75,7% 13,5% 14,3%
2003 5,2% 5,3% 5,7% 22,1% 12,9% 8,2%
2002 9,4% 9,2% 8,7% 22,2% 18,6% 12,9%
2001 12,6% 12,3% 11,6% 13,6% 15,6% 12,3%
2000 11,5% 11,3% 11,3% 24,6% 15,9% 10,5%
meðal 10,4% 10,5% 10,2% 26,7% 16,9% 15,2%
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B. Viðauki II - Tö�ur fyrir fjármálamarkað

Ta�a B.2: S&P500 vístitalan og íslenska hlutabréfavísitalan (OMX16) ásamt reikn-
aðri mánaðarlegri ávöxtun. OMX16 vísitala var framreiknuð eftir hrun miðað við
mánaðarlega þróun OMXI6 vístitölunnar sem tók við

S&P500 Íslensk hlutabréfavísitala

Dags Vísitölugildi Mánaðarleg ávöxtun Vísitölugildi Mánaðarleg ávöxtun
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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Ta�a B.3: Meðal ársávöxtun og meðal árs�ökt S&P500 og íslensku hlutabréfavísi-
titalnanna síðustu 40 ár skipt í 5 ára tímabil

S&P500 Íslensk hlutabréfavísitala

Ár Meðal árleg ávöxtun Árs�ökt Meðal árleg ávöxtun Árs�ökt
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%

Meðaltal 6,88% 15,32% 3,24% 38,54%

Ta�a B.4: Meðalávöxtun og �ökt S&P500 og íslensku hlutabréfavísitölunnar eftir
árum.

S&P500 Íslensk hlutabréfavísitala

ár ávöxtun árs�ökt ávöxtun árs�ökt
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%

Meðaltal 8,3% 13,9% 14,2% 23,6%
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