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Ivadas

Sunku jsivaizduoti $iy dieny iSsivysciusias valstybes be finansy sektoriaus — net ir, rodytysi,
maziausiai su finansy rinkomis susij¢ pilieciai, tikétina, turi atsidar¢ sgskaitg banke, | kurig gauna
darbo uzmokestj, yra jsigije bent privalomajj transporto priemoniy valdytojy civilinés atsakomybés
draudimg (jei turi eksploatuojamg transporto priemong¢) ar kaupia pensijg privaciuose pensijy
fonduose (vien Lietuvoje 2017 mety pabaigoje antros pakopos pensijy fonduose pinigus kaupé 1,29
milijonai Salies pilieciy) (,,Pensijy fondai...*“ ,2017). Bankai, draudimo bendrovés ir privatiis fondai
kartu su gausa kity jstaigy bei jmoniy, tokiy kaip kredito unijos, investiciniai fondai, el. pinigy jstaigos
ir kiti, yra priskiriami finansy rinkos dalyviams. Akivaizdu, kad daugelio iSsivys¢iusiy valstybiy
pilieciy daugiau ar maziau susiduria su finansy rinky dalyviais, o sklandus kiekvieno finansy rinkos
dalyvio veiklos organizavimas yra itin reikSmingas ne tik stabiliam ir tvariam $aliy ekonominiam
augimui, bet ir socialinei pilieciy gerovei (pvz. mazinama ly¢iy nelygybé) (,,Evidence on finance...,
2017). Svarbu pastebéti, kad finansy rinkos yra grjstos pasitikéjimu — jei zmoniy pasitikéjimas finansy
istaiga susvyruoja, jie atsisakys patikéti savo 1éSas ar pirkti paslaugas i§ tokios kompanijos, kas gali
turéti katastrofiSky padariniy ne tik vienai kompanijai, bet ir visam jy segmentui bei finansy rinkai,
ko pasekoje nukentéty ir Saliy ekonomika. D¢l Sios priezasties Europos Centrinis Bankas (ECB) be
kainy stabilumo palaikymo Eurosistemos misijoje taip pat nurodo tikslg palaikyti finansinj stabiluma
pabréziant visy finansy rinkos dalyviy patikimumg, skaidrumg ir atskaitinguma, kadangi visos
finansy rinkos darnus vystymasis negalimas be kiekvieno dalyvio finansinio stabilumo (,,Eurosystem
mission®, 2018).

Finansiniu stabilumu gali biiti jvardijama biisena, kai jmoné ar bendrai finansy rinka yra
atspariis ekonominiams Sokams ir pajégiis uztikrinti sklandy savo veiklos tgstinuma nepalankiomis
salygomis, todél suprantama ypatinga Sio stabilumo svarba finansy rinkoje, gristoje pasitikejimu.
Finansinio stabilumo finansy rinkoje tema yra plac¢iai nagrinéjama mokslingje literatiroje, o jo stokos
rezultatai grindziami pasauliniy ekonominiy kriziy padariniais. Biitent remiantis istoriniais
duomenimis ir vertikalia bei horizontalia finansy rinkos analize dar karta pagrindziama butinybé
vertinti visy rinkos dalyviy finansinius rezultatus, o finansinio nestabilumo priezastys neretai biina
labai jvairios ir tyrimuose iSskirti faktoriai labai priklauso nuo tyrinéjamo periodo ir nagrin€¢jamy
valstybiy (A. A. Alawode, M. A. Sadek, 2008).

Darbo temos aktualumas

Sio baigiamojo magistrinio darbo temos aktualumas slypi direktyvoje Mokumas II,
jsigaliojusiai 2016 mety sausio 1 dieng — analizuojant mokslinius darbus aptinkama mokslininky ir
savo sri¢iy specialisty abejoniy, ar priimta direktyva pakankamai jvertina rizikas, su kuriomis

susiduria draudimo bendrovés, ir ar adekvaciai reguliuoja jy valdyma (t. y. ar yra uZztikrinamas



draudimo kompanijy finansinis stabilumas) (I. Holzmuller, 2009; R. Litan, 2014; R. Litan, 2014; K.
V. Hulle, 2017). Draudimo bendroviy finansinio stabilumo svarbg ir jo vertinimo metodikas savo
detaliuose tyrimuose analizavo ne vienas Lietuvos ir uzsienio autorius: D. Cogoljevic, I. Piljan, T.
Piljan (2015) bei C. Ungur (2014) analizavo draudiky tiesioginj ir netiesioginj poveikj jvairioms
valstybiy sritims, V. Fomenko su kolegomis (2016) ir G. Bernardino (2017) nagrinéjo veiksnius,
turinCius jtaka draudimo kompanijy veiklos testinumui, E. Knyazeva su kitais autoriais (2016)
susistemino draudiky finansinj stabiluma veikiancias rizikas, tuo tarpu I. Holzmuller (2009) tyrinéjes
tuo metu dar formavimo stadijoje buvusig Mokumas II direktyva ir lygings ja su pasaulyje taikoma
gergja draudiky finansinio stabilumo steb&jimo ir vertinimo praktika i$skyré kiekvienos jy triikumus
ir privalumus. Ir nepaisant to, kad ne vienas mokslininkas savo tyrimuose pastebéjo, kad dabartiné
draudiky reguliaciné aplinka bei prieziliros instrumentai negarantuoja Sio sektoriaus jmoniy
finansinio stabilumo, nebuvo aptikta detaliais tyrimais pagristy analiziy ar situlymy, kokie
skai¢iavimai ar metodai be prieziiiros jstaigy numatyty rodikliy padéty jvertinti ir, ne maziau svarbu,
palyginti draudiky finansinj stabiluma. Egzistuojantys draudiky reitingai yra ganétinai abstraktiis —
kredito reitingai gali teparodyti kategorija, kuriai yra priskiriamas vienas ar kitas draudikas, taciau
palyginti tg patj reitingg turin¢ius draudikus be detalesnés savarankiskos draudiky veiklos rezultaty
analizés tapty sudétinga. Palyginamumas gali tapti labai reikSmingas kriterijus, jei, pavyzdziui, yra
svarstoma galimybé apie investicija 1 draudimo kompanijy akcijas — vienodo kredito reitingo
draudikai pagal savo finansinj stabilumg gali biiti skirtingose to paties reitingo jver¢iy intervalo
ribose, taciau reitingo jvertis tuos draudikus rodys kaip vienodai finansiSkai stiprius ir patikimus, kai
iSties investicija j vieng i$ jy biity sglyginai saugesné. Apie draudimo bendroviy finansinj stabilumag
yra atlikta jvairiy tyrimy: T. Kramaric, M. Miletic ir R. Blazevski (2019) analizavo Vengrijos,
Kroatijos ir Lenkijos Salyse veikianciy draudiky finansinj stabilumg ir juos veikiancius veiksnius
pripazindami, kad draudimo bendrovéms tenka veikti nuolat besikeiciancioje aplinkoje (ekonominés,
reguliacinés, technologinés aplinkos pokyciai); S. Necas (2016) nagrin€jo, kg isties reiskia draudiky
finansinis stabilumas ir kas jj veikia, I. Zarina, I. Voronova ir G. Pettere (2018) vertino Baltijos
regiono ne gyvybés draudimo bendroviy stabiluma jvairiy rodikliy ir draudiky statistikos pagalba,
taciau jy metode kiekvienas draudikas yra vertinamas atskirai ir lyginamas su rinkos vidurkiais;
priezitros institucijos, tokios kaip valstybiy centriniai bankai, bei vyriausybiy uzsakomieji tyrimai
taip pat vertina draudiky finansinj stabiluma. ISties yra atlikta daug analiziy Sioje srityje, bet dauguma
ju vertina arba konkrecias rizikas, su kuriomis susiduria draudikai, arba vertina kiekvieng draudika
atskirai ir lygina jy rezultatus su rinkos, taciau nebuvo aptikta detalaus ir universalaus tyrimo, kuriuo
metu biity méginta susisteminti visus skaiciavimus siekiant sukurti vieng, pakankamai lanksty
metoda, kuriuo buty galima ne tik efektyviai ir salyginai nesudétingai jvertinti bendroviy finansinj

stabiluma, bet ir rezultatai biity palyginami tarpusavyje. D¢l Sios priezasties Siame darbe paanalizavus
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draudiky veiklg veikianCius veiksnius bei placiai naudojamus ir re¢iau sutinkamus veiklos vertinimo
rodiklius, bus siekiama nustatyti, kas ir kaip stipriai veikia Sio sektoriaus jmoniy finansinj stabiluma
bei pasirinkti metoda, kuris padéty patikimai jj jvertinti.

Darbo objektas — finansinio stabilumo vertinimo metodai ir skai¢iavimai, tinkami draudimo
kompanijy finansinio tvarumo nustatymui.

Darbo tikslas — i$skirti veiksnius, turin€ius jtakos draudimo kompanijy finansiniam stabilumui
bei, pasirinkus finansinio stabilumo vertinimo metodus, sudaryti draudiko finansinio stabilumo
vertinimo indeksa.

Uzdaviniai:

1) ISanalizavus draudimo bendrovéms Europos Sajungoje keliamus finansiniy rodikliy
reikalavimus bei draudimo sektoriaus jmoniy veiklos rizikg ribojancius normatyvis i$skirti
draudimo bendroviy finansinio stabilumo svarbos priezastis bei poveikj valstybéms;

2) Nustatyti draudimo kompanijy finansinj stabilumg veikiancius veiksnius;

3) ISnagrinéjus mokslinius straipsnius ir kity autoriy atliktus tyrimus palyginti draudimo
bendroviy finansiniam stabilumui vertinti tinkamus skai¢iavimus bei i$skirti jy privalumus
bei triikumus;

4) Apzvelgus mokslinius straipsnius suformuoti pasirinktam regionui tinkamg indeksa, kuris,
priskirdamas skirtingiems draudiky veiklos rodikliams skaitinius svorius, padéty jvertinti ir
palyginti draudiky finansinj stabiluma, bei patvirtinti arba paneigti indekso teisinguma
sudarius imitacinj modelj.

Darbe naudojami metodai

Atliekant tyrimg apie draudimo bendroviy finansinj stabiluma bei jo vertinimg buvo naudojami
tokie metodai: moksliniy straipsniy, kitos mokslinés literatliros ir jstatymy analizavimas bei
apibendrinimas, statistiniy duomeny rinkimas, sisteminimas ir pateikimas grafiky pagalba, indekso
formavimas pasitelkus PCA metodg, imitacinio modelio sudarymas, gauty rezultaty apibendrinimas,

interpretavimas.



1. Finansinio stabilumo svarba ir jo vertinimo buidai
1.1 Finansinio stabilumo samprata, reik§mé

Lietuvos banko (toliau LB) terminy bazéje (2013 m.) finansinio stabilumo sgvoka jvardijama
kaip ,,padétis, kai finansy sistema, apimanti finansinius tarpininkus, rinkas ir rinkos infrastruktiira,
gali jveikti sukrétimus ir finansiniy disbalansy padarinius, taip mazindama tikimybe, kad sutriks
finansinio tarpininkavimo procesas tiek, kad pakenkty santaupy paskirstymo pelningy investicijy
galimybéms procesui“. Tai yra finansiniu stabilumu apibréZiama biisena, kai finansy sistema ir jos
dalyviai yra pajégiis atlaikyti nepalankius jvairiy iSoriniy ir vidiniy veiksniy poveikius uztikrindami
stabilig finansy rinkos dalyviy veikla (Lietuvos banko terminy bazeé, 2013 m.). Europos Centrinis
Bankas (toliau ECB) pasitelkdamas makroprudencing politikg siekia uztikrinti finansinj stabilumag
uzkertant kelig galimybei atsirasti sisteminei rizikai (,,Financial stability and..., 2018). Svarbu
pastebéti, kad raSydami apie finansinj stabilumg tiek LB, tiek ECB labiau akcentuoja visos finansy
rinkos darny ir sukrétimams atspary vystymasi, o tam uZztikrinti biitina sglyga — tai kad kiekvienas
pavienis finansy rinkos dalyvis gebéty uztikrinti stabily savo veiklos testinumg rinkai patiriant Soka,
kadangi vieno rinkos dalyvio veiklos sutrikimas gali reikSmingai neigiamai paveikti ne tik kitus
rinkos dalyvius, bet ir visg finansy rinkg bei Salies ekonomikos augima.

Finansy rinkos stabilumo reikSmingumas gali buti pagristas Sio sektoriaus jtaka kiekvienai
valstybei. Galimg finansy rinkos poveiki jvairioms valstybés sritims (kai kurie tyrimai atlikti
pasitelkiant konkreciy valstybiy atvejus, taciau dalj autoriy i$skirty jzvalgy galima pritaikyti ir kitoms
Salims dél jy universalumo) analizavo eilé¢ mokslininky (S. G. Cecchetti, E. Kharroubi, 2015; G. N.
Asamoah, 2008; M. Prochniak, K. Wasiak, 2017; E. Ahmad, A. Malik, 2009) bei finansy rinky
dalyviy veikla reguliuojancios ir prizitirin¢ios istaigos. Moksliniuose straipsniuose autoriai vieningai
pritaria, kad nuolatinis finansy sektorius vystymasis, platumas (dydis) ir stabilumas tikrai turi
teigiamos jtakos valstybiy ekonominiam vystymuisi, nors nuomonés dél poveikio stiprumo ir visy
galimy poveikio kryp¢iy kartais i$siskiria. Apibendrinant mokslininky idéjas, jas galima sugrupuoti |
dvejas — ekonomines ir socialines — finansy rinkos poveikio kryptis:

a) Ekonominés. Finansy rinkos vystymasis turi teigiamg poveikj ekonomikos augimui per
taupymo ir investicijy skatinimg bei efektyvy resursy perskirstyma, ko pasekoje skatina ir
produktyvumo augima (tai daro jtaka ekonomikos augimui ilgame laikotarpyje) (E. Ahmad,
A. Malik, 2009; G. N. Asamoah, 2008). Svarbu pastebéti, kad finansy rinkos dydis taip pat
yra reikSmingas, kadangi finansy rinkos dydzio kaip veiksnio poveikis produktyvumo
augimui turi apverstos U forma, o poveikio stiprumas skirtingiems industriniams sektoriams
tiesiogiai priklauso nuo kapitalo kainos ir monetarinés bei fiskalinés politikos grieztumo
(pvz. kai taikoma restrikciné arba stabdancioji politika) (S. G. Cecchetti, E. Kharroubi,
2015; M. Prochniak, K. Wasiak, 2017). Tai reiskia, kad finansy sektoriaus augimas skatina
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ir Salies ekonomikos augima, bet tik iki tam tikro tasko, kadangi pernelyg iSaugges finansy
sektorius ima varzytis su ekonomika d¢l finansiniy istekliy ir pradeda mazinti ekonominj
augima, o Salyse, kuriose taikoma grieztesné fiskaliné ir/ arba monetariné politika,
produktyvumas auga grei¢iau palyginti su kitomis valstybémis.

b) Socialinés. Finansy sektoriaus vystymasis ir dél to auganti konkurencija (ypac tarp banky)
mazina atlyginimy ir ly¢iy nelygybe, o valstybése su labiau iSvystytu finansy sektoriumi
pastebétas mazesnis nusikalstamumas (tyrime raSoma apie jsilauzimy j nekilnojamajj turta
statistikg) (A. Popov, 2017). Nelygybés maz¢jimas siejamas su augancia darbuotojy
paklausa finansy sektoriuje, dél ko darbo rinkoje finansinés institucijos siekdamos jdarbinti
ir ne maziau svarbu iSlaikyti aukStos kvalifikacijos darbuotojus sutinka mokeéti
konkurencingg darbo uzmokestj, o Salyse, kuriose mazesnis finansiniy rinky i$sivystymas
bei pasiekiamumas, ypa¢ bankiniy paslaugy, fiksuotas didesnis skaiCius jsilauzimy j
gyvenamuosius namus, grindziamas tuo, jog dazniausiai tai biina maziau i$sivys¢iusios
valstybés, kuriose gyventojai dél maZzai vartojamy bankiniy paslaugy didesne¢ turto dalj
laiko namuose.

Akivaizdu, kad finansy rinka turi jtakos Salies vystymuisi, tod¢l suprantamas poreikis ne tik
jvertinti Sio sektoriaus biiklg analizuojant valstybes ir modeliuojant ekonomines prognozes, taciau ir
neiSvengiama sektoriaus prieziiiros ir veiklos reglamentavimo biitinyb¢, siekiant uztikrinti stabilig jo
veikla. Taciau svarbu pastebeti, kad finansy sektoriaus finansinis stabilumas negalimas be kiekvieno
jo dalyvio finansinio stabilumo. Kiekvieno rinkos dalyvio finansinio stabilumo biitinyb¢ kyla ir gali
biti pagrijsta glaudziais jy tarpusavio rysiy. Ne vienas mokslininkas savo atliktuose tyrimuose iSskyré
pagrindines priezastis, kodel reikia jvertinti kiekvieng finansy rinkos dalyvj bei jy tarpusavio rysius:
1) méginant sustiprinti vieno dalyvio finansinj stabiluma gali biiti pazeidziamas kito finansy rinkos
dalyvio finansiné padétis; 2) glaudis finansy rinky dalyviy tarpusavio rysiai gali veikti kaip kanalai,
kuriais perduodami ekonominiai Sokai (sutrikus vienos finansinés jstaigos veiklai gali biiti neigiamai
paveikta kita institucija); 3) dél informacijos ir iStekliy stokos finansiné institucija gali buti nepajégi
jvertinti kity finansiniy institucijy priimamy pokyciy poveikio jai (ir atvirkSciai); 4) tie patys
veiksniai, kurie finansy rinkg daro atsparesn¢ Sokams (pavyzdziui didel¢ investicijy diversifikacija ar
finansy rinkos dalyviy bendradarbiavimas), pasikeitus aplinkybéms gali tapti sisteminés rizikos
priezastimi (J. Frait, Z. Komarkova, 2011; D. Acemoglu, A. Ozdaglar, A. Tahbaz — Salehi, 2015).
Tai paaiskina ECB uZsibrézty tikslg palaikyti finansinj stabiluma makroprudencinés politikos déka
uztikrinant finansiniy jstaigy atsparumg neigiamam poveikiui.

Nepaisant to, kad draudimo sektorius bendroje finansy rinkoje uzima salyginai nedidele dalj
(pavyzdziui 2017 mety pabaigoje draudimo rinka Lietuvos finansy rinkoje pagal turima turtg teuzémeé

4,2 procentus arba 3,5 procentus, jei turtas lyginamas su BVP), verta atskirai vertinti §io sektoriaus
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Jmoniy finansinj stabiluma dél jos nepaneigiamos svarbos ekonomikos augimui (,,Apie finansinj
stabiluma®, 2017). Draudimo kompanijy poveikj jvairioms sritims analizave¢ autoriai sutaria, kad be
pagrindiniy savo funkcijy — jvertinamy riziky i§ klienty perémima uz i§ anksto numatyta sutartinj
mokest], rizikos prevencijos, socialinés apsaugos ir taupymo funkcijos — taip pat veikia kaip svarbus
finansinis tarpininkas (draudimo kompanijos kartu su bankais yra vieni didziausiy investuotojy
finansy rinkoje), inovacijy skatintojas bei daug darbo viety sukuriantis patrauklus darbdavys,
didinantis uzimtumo rodiklj (D. Cogoljevic, L. Piljan, T. Piljan, 2015; C. Ungur, 2014). Tai reiskia,
kad draudimo bendrovés reikSmingai prisideda prie kapitalo rinkos augimo, o biitent kapitalo rinka
yra itin svarbi garantuojant finansy sistemos mokuma, skatina konkurencijg bei lengvina uzsienio
kapitalo j¢jima j Salis.

Draudimo veiklag Europos Sajungoje prizitri jsteigta Europos draudimo ir profesiniy pensijy
institucija (ang. European Insurance and Occupational Pension Authority, arba EIOPA), kuri teikia
skai¢iavimais ir tyrimais grjstus patarimus Europos Komisijai, Europos Parlamentui bei Europos
Vadovy Tarybai. EIOPA taip pat prisid¢jo prie direktyvos 2009/138/EB, geriau Zinomos kaip
Mokumas II, rengimo, kuri yra reikalavimy draudimo ir perdraudimo kompanijoms rinkinys, turintis
garantuoti vienodg draudimo institucijy klienty apsaugg bendro draudimo kompanijy veiklos
vertinimo ir bendry kapitalo reikalavimy (finansinés veiklos stabilumui uztikrinti) déka (Komisijos
Deleguotasis Reglamentas (ES) 2015/35, 2014). Mokumas II direktyva gali biiti skirstoma j tris dalis
— kiekybinius reikalavimus, kokybinius reikalavimus (susij¢ su rizikos valdymu) ir stebéseng, bei
ataskaity teikima bei vieSg informacijos atskleidimg. Kiekybiniai reikalavimai apima jsipareigojimy,
techniniy atidéjiniy, nuosavy fondy ir kapitaly reikalavimy, kurie taip pat yra iSskiriami du
(minimalus kapitalo bei mokumo kapitalo reikalavimus), vertinima, kai turtas ir jsipareigojimai
jvertinami rinkos verte (,,Risk management and...“, 2018). Svarbu pastebéti, jog Mokumas II
direktyvoje yra numatyta, jog jei draudimo kompanijos kapitalo rodikliai netenkins prieziiiros
institucijy, tai yra jei draudikai neatitiks mokumo kapitalo reikalavimo, kuris néra privalomojo
pobudzio, jos gali imtis reguliaciniy veiksmy (R. W. Klein, 2011, E. Buskevicituté, A. Leskeviciiite,
2008).

Analizuojant Mokumas II direktyvos taikymg praktikoje verta paminéti jog Lietuvos bankas,
remdamasis ] ES direktyvomis, kity valstybiy gergja praktika bei tarptautiniu mastu pripazintais
normatyvais, savo tinklalapyje yra paskelbes reikalavimus (,,Veiklos reikalavimai ir..., 2018),
kuriuos privalo tenkinti Lietuvoje paslaugas teikiancios draudimo kompanijos:

1) draudimo jstaiga turi turéti atitinkamg kiekj techniniy atidéjiniy, kuriy pakakty atsiskaityti

su klientais pagal draudimo sutartyse numatytas salygas;

2) draudimo kompanija turi vykdyti kapitalo reikalavimus: mokumo kapitalo reikalavima

(draudimo jstaiga atsizvelgdama j rizikas turi apskaiciuoti, kiek 1éSy jai prireikty vienerius
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metus uztikrinti veiklos tegstinumg nepalankiomis sglygomis) bei minimaly kapitalo
reikalavimg (ne gyvybeés, gyvybés draudimo ir perdraudimo paslaugas teikiancios jmonés
privalo tiiréti ne maziau 2,5 mln., 3,7 min. ir 3,6 mln. eury atitinkamai);

3) tiek draudimo, tiek perdraudimo kompanijos investuodamos turtg privalo atsizvelgti ]

apdairumo principa.

Nepaisant, rodytysi, griezto draudimo veiklos reglamentavimo ir draudimo kompanijoms
keliamy reikalavimy Europos Sajungoje, moksliniuose straipsniuose galima aptikti ne vieng detaliu
tyrimu ar iSsamia analize pagrjstag abejone, kad Mokumas II direktyva yra pakankama uztikrinti
draudimo bendroviy finansinj stabiluma (I. Holzmuller, 2009; M. Eling, H. Schmeise, J. Schmit,
2007; R. Litan, 2014; K. V. Hulle, 2017). Atlikes kruopsty palyginamaji tyrimg tarp Jungtiniy
Amerikos Valstijy (toliau JAV) draudimo bendrovéms taikomo standarto, Mokumo II bei Sveicarijos
mokumo testo straipsnio autorius netrunka pastebéti, kad, vertinant trejas sistemas pagal i$sikeltus 11
kriterijy, Mokumas II gerokai pranasesnis uz JAV taikomg standarta, ta¢iau ES naudojama direktyva
vis tiek turi ydy, kelianCias specialisty susiripinimg: Mokumas II yra paremtas faktoriais ir
standartizuotais skaiCiavimais gristais metodais, kurie neapima kasty pasiskirstymo nemokumo
atveju rizikos; direktyva nepakankamai vertina rizikos valdymga (I. Holzmuller, 2009). Suprantamas
nuoggstavimas de¢l standartizuoto skai¢iavimo, kuris nors ir palengvina bei suvienodina kapitalo
reikalavimo nustatyma visose ES Salyse, taciau nustatant, pavyzdziui, mokumo kapitalo reikalavima,
gali kelti nepakankamg rizikos jvertinimo grésme, kadangi finansy, o ypatingai draudimo rinkoje
apstu kompleksiniy riziky, priklausanc¢iy nuo kiekvienos valstybés unikaliy situacijy, j kurias vertéty
atskirai atsizvelgti ir kurias sunku apibrézti ar juolab jvardyti vienu skaitiniu koeficientu. ReikSminga
yra ir valstybéms biidinga skirtinga rizikos tolerancija, kuri dalinai yra ignoruojama Mokumo II
direktyvoje ir kuri jvardijama kaip jos trilkumas (R. Litan, 2014). Be abejonés ES siekiama valstybiy
konvergencijos ekonomine ir socialine prasme, taciau apstu diskusijy apie tai, kad ES narés dél jy
skirtingo iSsivystymo, istorijos ir kultiirinés aplinkos turi skirtumy — atliktas ne vienas tyrimas ir
parasyta daugybé straipsniy apie dviejy grei¢iy Europa, tad nenuostabu, kad dalis mokslininky
abejoja, jog vienodos rizikos tolerancijos taikymas draudimo kompanijoms, vykdancioms savo veikla
ES narése, yra teisingas. Taip pat teigiama, kad Mokumas II turi valdzios politinio spaudimo rizikg
per direktyvoje numatytus investavimo reikalavimus draudimo bendrovéms, kadangi zemy paliikany
aplinkoje draudikams sunku rasti tinkamas ir palankias investavimo galimybes, o Saliy valdzios
aparatas yra suinteresuotas turéti institucinius investuotojus, kurie investuos | maza graza turin¢ius
projektus, ypac rinkoje esant zemoms paliikanoms, kadangi tokiu budu stimuliuojamas ekonomikos
augimas (K. V. Hulle, 2017).

Idomi Mokumo II kiirimo stadijoje ne vieno autoriaus iSreikSta idéja pritaikyti draudimo

bendroviy reitingavima kartu su kitais direktyvos reikalavimais ES veikiantiems draudikams, kas $iuo
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metu yra taikoma JAV, kuris, naudodamas rinkg kaip reguliacinj instrumentg, padeda efektyviai
nustatyti finansinio stabilumo problemy turin¢ias draudimo kompanijas, o ir patys draudikai,
remiantis tyrimais, reaguoja ] reitingavima stiprindami savo finansinj stabiluma, siekdami gauti
geresn] reitingo jvertinimg (M. Eling, H. Schmeise, J. Schmit, 2007; M. Elderfield, 2008; I.
Holzmuller, 2009). Pasitelkus tokj draudiky prieziiiros biidg draudikai biity skatinami patys siekti
stabilios finansinés veiklos ne tik dél jstatyminio reglamentavimo, bet ir dél palankesnio jvaizdzio
draudéjams kirimo, o taipogi draudimo bendrovés iSvengty arba bent jau sumazinty papildomus
kastus, susijusius su Mokumo II laikymusi, kai tenka ieskoti papildomy aukstos kvalifikacijos
darbuotojy, kurie tiiréty nuolatos stebéti draudiky vidinius rezultatus siekiant uztikrinti, kad Sie
atitikty visus direktyvos reikalavimus.

Taigi finansy rinkos ir jos dalyviy stabilumo svarba yra reik§minga visy valstybiy ekonominiam
augimui. Draudimo bendrovés, nors ir uzima sglyginai nedidel¢ finansy sektoriaus dalj, turi didele
jtaka kapitalo rinkai, kurios augimas salygoja laisvesnj kapitalo judé¢jima. Draudikai ir jy veikla ES
yra reguliuojama keliais lygmenimis siekiant uztikrinti tvary Sio sektoriaus darba, taciau, kaip nurodo
ir dalis mokslininky, §iuo metu taikomi metodai turi savo trikumy ir negarantuoja draudimo
kompanijy finansinio stabilumo.

1.2 Finansinio stabilumo vertinimas
1.2.1 Draudiky ir kity finansy rinkos dalyviy esminiai skirtumai

Nuolatos besikeiianti, besivystanti finansiné aplinka salygoja ir nuolatinj poreikj tobulinti
turimus bei ieSkoti naujy metody, galin¢iy pakankamai jvertinti rinkose kylancias naujas grésmes,
kad biity galima garantuoti darnig draudimo rinkos veiklg iStikus nepalankioms sglygoms. Moksliniy
straipsniy apie Mokumas II direktyvos, vieno i§ bene didZiausiam skaiCiui valstybiy naudojamo
jrankio draudiky finansiniam stabilumui garantuoti, analiz¢ atskleidé, kad ir $i direktyva turi savy
trikumy, dél ko verta perzitréti, kokiy dar metody yra jvertinti draudimo bendroviy finansinj
stabiluma.

Svarbu apibrézti, kas Siame darbe bus laikoma geru, efektyviu draudimo bendroviy finansinio
stabilumo vertinimo metodu — tai tiréty biti su minimaliais kaStais nustatomas aiskus rodiklis ar jy
rinkinys, kuris, jvertindamas bendrovés kiekybinius ir/ ar kokybinius davinius, su dideliu patikimumu
padéty anksti nustatyti tas draudimo bendroves, kurios turi finansinio nestabilumo rizika iStikus
nepalankioms ekonomikos salygoms arba rinky Soky atvejais, kad draudimo kompanijos ir jas
priziiirincios institucijos galéty laiku imtis reikiamy veiksmy rizikos sumazinimui ir taikyti reikiamas
prevencines priemones. ReikSmingas yra laiko kriterijus — dazniausiai finansinio stabilumo vertinimo
metodai remiasi finansiniy ataskaity, ypac¢ balanso, duomenimis, kuriose atskleidZziama ataskaity
sudarymo dieng jmoniy finansiné biikle, taciau tai sudaro galimybe jmonéms, Siuo atveju draudimo

bendrovéms, manipuliuoti vertinimo rezultatais trumpuoju laikotarpiu tikslingai veikiant reikiamas
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savo finansiniy ataskaity eilutes. Be to, nepaisant to, kad draudimo bendrovés yra jpareigotos
periodiskai teikti duomenis apie savo veiklg ir jos rezultatus (Lietuvos Bankas savo internetiniame
puslapyje kiekvieng ménesj teikia Lietuvoje veikla vykdanciy draudiky rezultaty statistika), jau
sekancig dieng po duomeny pateikimo tai tampa istoriniais, arba pasenusiais duomenimis. Vertingu
finansinio stabilumo vertinimu tiréty buti laikomas tas metodas, kuris eliminuoty arba bent jau
minimaliai sumazinty rezultaty vélavimo grésme.

Analizuojant finansy rinkose naudojamus finansinio stabilumo vertinimo biidus reikia
pastebéti, kad Siam tikslui pasiekti klaidinga naudoti bet kurj metoda neatsizvelgiant j finansy
sektoriaus ir jy dalyviy veiklos specifikg. Neretai biina lyginami banky ir draudimo bendroviy
finansinio vertinimo biidai dél abiejy jmoniy didelés jtakos kapitalo rinkose, taciau tarp Siy jstaigy
apstu svariy skirtumy, dél kuriy reikéty kritiskai vertinti galimybe naudoti banko veiklos vertinimo
metoda draudikams (zr. 1 lent.). Pagrindiniai dviejy analizuoty institucijy skirtumai slypi jy
Jsipareigojimy pobiidyje ir rySiuose su kitomis jstaigomis: banko jsipareigojimai klientams yra kur
kas labiau likvidis, t.y. jis turi turéti pakankamai léSy grazinti klientams jy indélius, kai tuo tarpu tik
kaupiamojo tipo gyvybés draudimo savininkai gali atsiimti draudikams pervestas 1éSas, taciau
nepalankiomis klientams sglygoms (pavyzdziui prarandama dalis sukaupty léSy sutarties nutraukimo
mokescio/ baudos pavidalu, yra nustatytos grieztos ir sglyginai laiko imlios procediiros bei kitos
salygos), kas atgraso klientus nuo skuboty pareikalavimy; banko zlugimo atveju juridiniy bei fiziniy
asmeny (ypac didziyjy, kuriy indéliai virsija indéliy draudimo sumas, kurios Siuo metu siekia 100
tikstanciy eury) patiriamas finansinis nuotolis biity kur kas didesnis ir apimty platesnj ratg zmoniy ir
Jstaigy, nei draudimo kompanijos bankroto atveju (R. Litan, 2014; S. Z. Bony, M. Moniruzzaman,
2017). Nepaisant skirtumy, svarbus abejy institucijy finansinis stabilumas, kadangi klientams
aktualus yra tiek banky, tiek draudiky gebéjimas iSmokéti 1éSas (indélius ir zalas atitinkamai), ko
pasekoje reguliacinés jstaigos yra numaciusios minimalius kapitalo reikalavimus abiem institucijoms.

1 lentelé. Bankiniy ir draudiminiy jstaigy pagrindiniai skirtumai
Bankinés institucijos Draudiminés institucijos

Isipareigojimy Klientai bet kuriuo laiko momentu gali | Ne gyvybés draudime tiesioginiy bidy

pobtdis atsiimti indélius (gali biti su nuobauda). atsiimti  1éSy néra; dalyje gyvybés

draudimo ruSiy galima susigrazinti
pervestas 1éSas (su iSlygomis).

Sandorio $alys Fiziniai ir juridiniai asmenys, glaudus | Fiziniai  ir/ar  juridiniai ~ asmenys,
bendradarbiavimas su kitomis | sudarantys draudimines sutartis.
finansinémis institucijomis.

Rizikos Finansinéms jstaigoms budingos rizikos. | Platus spektras riziky, buidingos tik Sioms

institucijoms.
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(Saltinis: parengta autorés, remiantis R. Litan, 2014; S. Z. Bony, M. Moniruzzaman, 2017; R. K.
Blazevski, T. P. Kramaric, M. Miletic, 2019)
1.2.2 Draudiky finansinj stabiluma veikiantys veiksniai

Verta atskirai iSskirti draudimo bendroviy rizikas kaip veiksnj, j kurj biitina atsizvelgti nustatant
draudimo bendroviy finansinj stabiluma. Draudimo kompanijos d¢l savo veiklos specifikos susiduria
su unikaliomis rizikomis, biidingomis tik Siam finansy sektoriui — dél Sios priezasties Sio sektoriaus
dalyviy veiklg prizitrin¢ios institucijos skiria didelj démes;j butent Siy unikaliy grésmiy jvertinimui
bei atitinkamy saugos priemoniy, tokiy kaip jvairts reikalaujami normatyvai ar draudimai, taikymo.
Pacios draudimo kompanijos savo mokumo ir finansinés padéties ataskaitose rizikas suskirsto j Sesias
pagrindines grupes, kurios gali biiti skaidomos i dar smulkesnius pogriipius: rinkos, kredito,
likvidumo, operacines, draudimines bei kitas rizikas (,,AAA ,,BTA Baltic...“, 2017; ,,Solvency and
financial...*, 2017; ,,Solvency and Financial...:, 2016). Visos Sios rizikos turi biiti jvertintos nustatant
draudimo kompanijy finansinj stabiluma, kadangi jos, kaip ir iSoriniai faktoriai, ekonomikos
svyravimai bei Sokai gali nulemti draudiky veiklos trikdzius ar netgi lemti jos testinumg. Veikti
iSorinius veiksnius, turin€ius jtakos draudimo bendroviy finansiniam stabilumui, yra labai sunku,
ta¢iau draudimo bendrovés gali veikti vidinius faktorius, kad galéty efektyviai prisitaikyti prie
aplinkos ir pasinaudoti potencialiomis galimybémis (V. Fomenko ir kiti, 2016). EIOPA stebi, kaip
yra jgyvendinami Mokumas II direktyvoje numatyti kiekybiniai ir, ne maziau svarbu, kokybiniai
reikalavimai draudimo bendrovéms, kuriais stengiamasi apimti didZigja dalj iy riziky, kad nustatyti
reikalavimai maksimaliai sumazinty riziky keliamg grésme¢ draudimo ir visam finansy sektoriui,
kadangi rizikos valdymas draudimo bendrovése yra ne maziau svarbus, nei pacios rizikos (G.
Bernardino, 2017).

Pasitelkus mokslininky darbus visos rizikos, veikianc¢ios draudiky finansinj stabilumg, buvo
apjungtos ] Sesias pagrindines grupes, kurios apima vidinius ir iSorinius faktorius (Zr. 1 pav). Kaip jau
buvo minéta darbe, ] visus $ias rizikas biitina atsizvelgti vertinant draudikus, taciau akivaizdu, kad
skirtingose valstybése veikiancios kompanijos susidurs su, pavyzdziui, skirtinga politine, teisine ir
socialine aplinka, kuri bus buidinga tik tai Saliai ir ne visas kurias galima jvertinti kiekybiskai (E.
Knyazeva ir kiti, 2016, E. Grmanova, H. Strunz, 2017). D¢l Sios priezasties tampa sglyginai sunku
lyginti skirtingose teritorijose paslaugas teikian¢iy draudiky rezultatus ir tai taip pat paaiSkina
biitinybe atsizvelgti | draudimo kompanijy aplinka vertinant jy finansinj stabiluma, kas ir bus atlikta
antrame $io raSto darbo skyriuje — susiaurinus analizuojama teritorijg bus siekiama tikslesnio ir geriau

tikrgjg draudiky finansine padétj atspindincio tyrimo bei jo rezultaty.
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Aplinkosauginiai
Rinka
Industriniai
Veiklos
organiavimas
Draudimo bendroviy finansinis
Teisiniai - stabilumas ]
/ Investiciné aplinka
T Finansiniai veiksniai Infliacija
Socialiniai
Likvidumas
Politiniai

Kreidito aplinka

Ipav. Draudimo bendroviy finansinj stabilumg veikiancios rizikos
(Saltinis: parengta autorés, remiantis E. Knyazeva ir kiti, 2016; E. Grmanova, H. Strunz, 2017,
G. M. Carporale, M. Cerrato ir X. Zhang, 2017)

Svarbu pastebéti, kad véliau 3 lenteléje detaliau analizuojami nurodyti skai¢iavimai vertina
vidinius draudimo bendroviy rodiklius, ta¢iau draudimo bendroviy finansiniam stabilumui ne maziau
reikSmingi ir iSoriniai veiksniai. Be abejonés didelis démesys turi biti skiriamas draudimo rinkai.
Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos (angl. Organisation for Economic Co —
operation and Development, toliau EBPO) Zurnale, skirtam draudimo rinkos analizei, buvo isskirti
populiariausi draudimo rinkos indikatoriai, kuriy reikSmes ir dinamika atidziai stebi bei vertina ir
patys draudikai: draudimo prasiskverbimas, tankis, Herfindahl indeksas, rinkos koncentracija,
uzsienio draudimo kompanijy rinkos dalis valstybés draudimo rinkoje bei uzdirbtos premijos (W. J.
Kwon, L. Wolfrom, 2016). Visi Sie indikatoriai taip pat yra vertingi vertinant draudiky finansinj
stabiluma, kadangi 3 lenteléje nurodyti rodikliai vertina tik vidinius kompanijy rezultatus, taciau tie
patys draudiky rezultatai, tokie kaip pelningumas ar rizikos kiekis, skirtingoje ekonominéje aplinkoje
turety buti vertinami skirtingai. Siekiant pagristi rinkos vertinimo biitinybe toliau bus placiau aptarti
keli pagrindiniai rinkos rodikliai pasitelkiant pasirinkty ES Saliy pavyzdi.

Draudimo tankis, kuris yra apskai¢iuojamas kaip santykis tarp draudimo premijy, kuria yra
jvardijama ta suma, kurig moka draudéjas draudimo kompanijai uz jsigyta draudima, bei visy tos
Salies gyventojy, atskleidzia valstybés pilieciy draudimo paslaugy vartojimg arba draudiky paslaugy
paklausa (W. J. Kwon, L. Wolfrom, 2016; BlaZevski, R. K., Kramaric, T. P., Miletic, M. 2019). Sio
rodiklio skirtumai tarp ES 8aliy tik patvirtina, kodél biitina vertinant draudimo bendroviy finansinius
rezultatus atsizvelgti | aplinka, kurioje draudikai vykdo savo veiklg — vertinant 10 mety draudimo
tankio dinamikg aptinkamas ne tik reikSmingas skirtumas tarp 1€Sy apim¢iy (Liuksemburgo draudimo
tankis buvo atskirai atvaizduotas deSinéje diagramos asyje dél pernelyg didelio tankio skirtumo),
kurias skiria draudé¢jai draudimo paslaugoms, bet ir menka svyravimy koreliacija tarp dalies Saliy (Zr.

2 pav.). D¢l Sios priezasties analizuojant tokiy skirtingy valstybiy draudiky finansinius rodiklius
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taikant standartizuotus metodus gali kilti grésmé neteisingai interpretuoti palyginti aukstas ar zemas

draudimo kompanijos pajamas.

€ Draudimo tankis €
6000,00 60000,00
2000,00 ——— —————— e — 20000,00

0,00 S —— 0,00
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e AUStrija Estija Prancuzija
Vengrija e |talija e | tvija
| jetuva e | enkija = Portugalija

e | juksemburgas (des.)

2 pav. Draudimo tankis pasirinktose ES Salyse, 2006 — 2016 m.
(Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skai¢iavimais)

Daugiau informacijos apie tai, kokioje aplinkoje veiklg vykdo ir su kokiais sunkumais ateityje
gali susidurti draudikai galima paanalizuoti pasitelkiant draudimo prasiskverbimo ir gyvybés
procentinés dalies draudimo rinkoje rodiklius (zr. 2 lent.). Draudimo prasiskverbimas nustatomas
kaip draudimo premijy ir valstybés bendro vidaus produkto santykis ir §iuo rodikliu gali biiti
vertinama draudimo rinkos augimo perspektyva (W. J. Kwon, L. Wolfrom, 2016). Lietuvos ir
Latvijos draudimo sektorius turi maziausig prasiskverbimo procenta, kas, lyginant su Pranciizija ar
juolab Liuksemburgu, signalizuoja apie kur kas didesnj draudimo rinkos augimo potenciala, tuo tarpu
didesnio draudimo prasiskverbimo Salyse draudikams gali buti sunkiau i rinka pritraukti naujus
klientus, tad labai svarbus tampa draudéjo jvaizdis ir sitilomos paslaugos (zr. 2 lentele). Tai reiskia,
kad draudikai, kurie veiklg vykdo Salyse su auksStesniu draudimo prasiskverbimu, turi skirti ypatinga
démesj savo finansiniam stabilumui, nes kompanijai nepajégiant uztikrinti stabilios savo veiklos, gali
biiti neigiamai paveiktas jos ivaizdis, kas gali salygoti katastrofiSkus padarinius ilgoje perspektyvoje
(trumpuoju laikotarpiu dél draudimo sutariy numatyty terminy klientams sudétinga pakeisti
draudimo bendrove, taciau pasibaigus sutarties terminui ji gali biiti nebepratesiama) (A. Ulbinaité ir
kt., 2013, B. Yazici, Z. Adiguzel, 2019). Gyvybés draudimo dalis parodo, kaip labai yra i$sivysc¢iusi
draudimosi kultiira Salyje — kuo didesné procentiné draudimo rinkos dalis tenka gyvybés draudimo
ruSims, tuo sgmoningesni valstybiy pilieciai, skirdami didesnj démesj gyvybés draudimui (L.
Jaruseviciite, 2010, A. Mitra, 2016, Y. Melnychuk ir kiti, 2019). Sglyginai zema §io rodiklio reikSm¢,
tokia kaip Latvijoje ar Lietuvoje, rodo, kad klientai jsigydami draudimo paslaugas pirmumga teikia ne
gyvybés draudimui (dazniausiai didziaja dali paslaugy tokiose valstybése sudaro privalomojo
pobiidzio draudimas, pavyzdziui privalomasis transporto priemoniy valdytojy civilinés atsakomybés

draudimas Lietuvoje), ko pasekoje draudikai Siose rinkose susiduria su aukstesne klienty praradimo
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dél nepatrauklios paslaugos (draudimo produkto) bei kity kriterijy, kurie daro jtakg draudéjy
draudimo kompanijy pasirinkimui, rizika, kas taip pat turi jtakos draudimo bendroviy finansinio
stabilumo vertinimui (zr. 2 lentele).

2 lentelé. Draudimo prasiskverbimas ir Gyvybés draudimo procentiné dalis Salies

draudimo rinkoje 2017 metais

Salys Prasiskverbimas () Gyvybés draudimo dalis (7)
Austrija 4,64 46,52
Estija 3,09 28,66
Prancuzija 11,07 61,91
Vengrija 2,50 48,22
Italija 7,75 75,86
Latvija 1,37 11,58
Lietuva 1,41 26,76
Liuksemburgas 49,07 79,05
Lenkija 2,85 43,33
Portugalija 5,29 64,07

(Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skai¢iavimais)
1.2.3 Finansiniy rezultaty vertinimo rodikliai ir jy taikymas

Apie tai, kaip vis délto galima vertinti draudimo kompanijy finansinj stabilumg pasitelkus
jvairius kriterijus, moksliniuose straipsniuose tyrinéjo daugybé mokslininky ir institucijy, kurie
vieningai savo darbuose pabrézia, jog finansinis stabilumo vertinimas kyla i§ riziky jvertinimo
(EIOPA, 2017, J. Ziemele, 1. Voronova, 2013; ,,General insurance in...“, 2017; E. Knyazeva ir kiti,
2016). Vieni dazniausiai mokslininky ir draudimo bendroviy prieziiiros institucijy iSskiriamy
rodikliy, naudojamy draudimo bendroviy finansiniam stabilumui vertinti, pateikti 3 lenteléje.
Kapitalo rodikliai pagal Mokumas II direktyva bei rizikos kiekio rodikliai yra naudojami pagal
draudimo kompanijas prizitrin¢iy institucijy nurodymus (ES bei Japonijoje atitinkamai), tuo tarpu
like rodikliai dazniau sutinkami mokslininky darbuose bei paciy draudiky pateikiamuose
dokumentuose, tokiuose kaip metinése bei finansinés padéties ataskaitose, ir yra labiau orientuoti }
draudiky pelninguma bei pajéguma jvykdyti isipareigojimus, numatytus draudiminése sutartyse. Taip
pat paminétina, kad priezitiros institucijy naudojamiems rodikliams yra numatytos patenkinamos jy
reikSmés arba galimi jy svyravimo intervalai, tuo tarpu likusiy rodikliy reikSmes reikia interpretuoti
atskirai atsizvelgiant | draudiky veiklos specifikg bei aplinkg. Pastebétina tai, kad rizikos kiekio
rodiklis, kurio supaprastinta formulé atrodyty kaip B = \/[Tf + (R, + R3)?] + Ry, kur R, apima
draudimo rizika, R, — numanomg paliikany rizika, R; — turto valdymo rizika, o R, operacing rizika,
Japonijoje yra naudojamas kitam — draudiky mokumo — koeficientui nustatyti (padalinant visa
mokumo marzg i§ pusés visos nustatytos rizikos kiekio), kuris savo prasme yra artimas ES

naudojamiems kapitalo reikalavimams ar mokumo rodikliui, kuris gali buti iSreikStas formule

Nuosavi fondai
Mokumo kapitalo reikalavimas

Mokumo rodiklis = (,,General Insurance in...“, 2017; ,,Solvency II. A
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new...“, 2016). D¢l Sios priezasties Sie du rodikliai — kapitalo ir rizikos — yra specialiai pritaikyti
draudimo veikla vykdancioms institucijoms atsizvelgiant j juy veiklos specifikg bei unikalias rizikas
ir ko pasekoje yra netinkami kitoms finansinéms institucijoms siekiant jvertinti jy finansinj stabiluma,
o like gali biti ir yra naudojami ir kity kompanijy.
3 lentelé. Draudimo bendroviy finansinj stabilumg veikianciy faktoriy vertinimo buidai
Rodikliai Apibrézimai

Mokumo kapitalo ir Pagal Mokumas II direktyva nustatyta standartizuota formulg arba pagal

minimalaus  kapitalo patvirtintg dalinai viding formule (pritaikyta jmonei) apskaiciuojami kapitalo

rodikliai normatyvai, nustatyti atsizvelgiant j pagrindines draudimo veiklos rizikas
(naudojama ES veiklg vykdanc¢ioms bei/ ar bustines ¢ia jkiirusioms draudimo
bendrovéms).

Rizikos kiekis Suteikiant skaitines reikSmes draudiky prisiimamoms rizikoms (zaly skaiciaus ir
ver¢iy svyravimui, paliikany normai, turto vertés svyravimui, kredito, verslo,
minimalios garantijos ir katastrofy rizikoms) ir pasitelkus skirtingas formules
gyvybés ir ne gyvybés draudimo kompanijoms apskaiciuojamas bendras draudiky
rizikos lygis, kuris véliau gali biiti naudojamas mokumo koeficientui jvertinti
(naudojama Japonijoje).

Pelningumo rodikliai | Nuosavo kapitalo pelningumo (ang/. ROE), turto pelningumo (angl. ROA),
kombinuotasis (angl. CR) bei aktyvumo rodikliai, kurie jvertina institucijy turto
panaudojimo bei kasdieniy operacijy efektyvuma.

Likvidumo ir rezervy | Einamojo likvidumo koeficientas bei nuosavy fondy ir techniniy rezervy santykis

rodikliai padeda jvertinti draudiky gebéjima jvykdyti visus jsipareigojimus.

Atidéjiniy rodiklis Lyginant techninius rezervus ir iSraSytas premijas (pagal sudarytas draudimines
sutartis) nustatomas rezervy pakankamumas.

(Saltinis: parengta autorés, remiantis ,,Financial Stability Report®, 2017; J. Ziemele, 1.
Voronova, 2013; ,,General insurance in...“, 2017, A. Batool, A. Sahi, 2019)

Detalesnj universaliy rodikliy taikymo tinkamuma draudimo kompanijy finansinio stabilumo
vertinimui galima pradéti nagrinéti nuo pelningumo rodikliy, kadangi be stabilaus, nuoseklaus
kompanijy pelningumo yra sunku garantuoti ilgalaikj tokios bendrovés finansinj stabilumg, o
draudiky pelninguma veikiancius veiksnius galima suskirstyti j trejas grupes: draudimo bendrovés
specifiniai faktoriai (tokie kaip dydis, tipas, veiklos organizavimo laikotarpis), struktiiriniai faktoriai
bei makroekonominiai faktoriai (Salies BVP augimas) (T. P. Kramaric, M. Miletic, 1. Pavic, 2017).
Anot EBPO atliktos apklausos, tiek draudimo kompanijos, tiek valstybinio lygio draudimo paslaugy
teikéjy priezilros institucijos nuosavo kapitalo pelningumg (angl. Return on equity, toliau ROE)
jvardijo kaip labai svarby rodiklj rinkos stebésenai bei makroprudencinés politikos jgyvendinimui

(W. J. Kwon, L. Wolfrom, 2016). Nepaisant sglyginai paprasto rodiklio (kurio formulé yra

16



ROE=_trynasispelnas ) " 4ig yrp pla¢iai naudojamas draudimo kompanijy, kuriy dalis nusistato sau

Nuosavas kapitalas
siekiamg ROE rodiklio rezultatg (pavyzdziui ne gyvybés draudimo kompanija IF P & C Insurance,
kuri per filialus savo veikla vykdo ES, yra numaciusi tikslg tiiréti ROE didesnj kaip 17,5 %) ir kuris
tiréty uztikrinti nemazg kapitalo graza (,,Financial Targets®, 2018). Siekiant minimizuoti galima
manipuliavimg §io rodiklio reikSme, gali biiti naudojamas vidutinis nuosavas kapitalas per perioda,
t.y. vidurkis nuosavo kapitalo periodo pradzioje ir pabaigoje. Be abejonés, pavienio Sio rodiklio didelé
reik§mé negarantuoja draudimo bendrovés finansinio stabilumo, tac¢iau kompanija, kurj ilgesnj laika
veikty su itin mazu §io rodiklio rezultatu, pavyzdziui maZesniu ar artimu vienetui, tikétina biity
jautresné rinky Sokams ir taréty didesne rizikg ilgame laikotarpyje susidurti su finansiniais
sunkumais. Pastebétina, kad yra aptiktas tiesioginis rySys tarp uzdirbty premijy ir BVP augimo
i8sivysc¢iusiy ekonomiky valstybése, dél ko verta vertinti ne tik Sio rodiklio reikSme einamuoju
laikotarpiu, taiau ir jo dinamika per pasirinktg laiko tarpa, kadangi auganti rodiklio reikSme
interpretuojama kaip efektyvus kapitalo naudojimas, tuo tarpu mazéjantis ROE rezultatas laikomas
kaip signalas, jog kompanija susiduria su sunkumais organizuojant veikla, nors i$ tiesy poveiki ROE
gal¢jo turéti valstybés ekonomikos augimas (A. Staudt, 2014). Vienareik§SmiSko susitarimo, koks
ROE tureéty buti laikomas pakankamu, néra: investuotojai be abejones nori kuo aukstesnio Sio rodiklio
rezultato, analizéje prilyginamo bent 9,5 procento nuosavo kapitalo grazos, taciau dél sugrieztinto ir
pakitusio draudimo bendroviy investavimo (per pastargjj deSimtmetj reikSmingai didesné investicinio
portfelio dalis tenka maziau rizikingiems, taciau dél to ir maZesn¢ graza turintiems vertybiniams
popieriams), ekonominés aplinkos (atliktame tyrime autorius analizavo 2003 — 2013 mety periodu
ROE rezultatg Europoje ir nustaté, kad draudimo rinkos vidurkis tesiekia 7,5 procento ROE net ir
prie§ kriziniu periodu ir atsilieka nuo visos finansy rinkos vidutini§kai beveik 2 procentais Sio
rodiklio), mazo valstybiy ekonominio augimo ir to pasekoje mazo draudimo rinkos augimo bei
galiausiai sugrieztintos draudiky veiklos reguliacijos daugeliui draudimo bendroviy, veikian¢iy ES,
yra sunku pasiekti rinkos ROE viduting reikSm¢ (A. Staudt, 2014).

Analizuojant turto pelningumo (angl. Return on Assets, toliau ROA) ir kity rodikliy sagveika per
ju apskai¢iavimo metodika bei remiantis mokslininky atliktais tyrimais buvo nusprgsta detaliau
atskirai neanalizuoti ir nenaudoti Sio rodiklio tolimesniems $io rasto darbo tyrimams, kadangi aptikta
stipri koreliacija su kitais pelningumo rodikliais, kuri nesunkiai paaiskinama §io rodiklio formulés
nariais (ROA = £21asbelias) peg esant itin dideléms islaidoms ir praradimams, kurie jeina j véliau
darbe nagrinéjamg kombinuotajj rodiklj, tikétinas mazas grynasis pelnas ir dé¢l to maza turto graza
(H. V. D. Heijden, 2011). Vis dé¢l to svarbu pastebéti, kad dél tokio sprendimo tyrimo kokyb¢ netiiréty
nukentéti, kadangi tiek Zemas ROA, tiek aukstas praradimy rodiklis signalizuoja apie finansinius
sunkumus, su kuriais susiduria draudimo bendrovés, o praradimy rodiklio nebus atsisakyta dél jo

tikslumo ir atsparumo draudiky manipuliacijoms (H. V. D. Heijden, 2011). D¢l Sios priezasties buvo
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nuspresta, jog netikslinga naudoti ROA rodiklj kartu su kitais pelningumo rodikliais vertinant
draudimo bendroviy finansinj stabiluma.

Kombinuotasis rodiklis (angl. Combined ratio, toliau CR), kuris taip pat aktyviai naudojamas
draudiky (pavyzdziui Sampo grupé If P & C Insurance 2017 metais buvo iSkélusi tiksla, kad Sis
rodiklis biity mazesnis uz 95 procentus) ir priezitros jstaigy, yra kompleksinis rodiklis, sudarytas i$
veiklos organizavimo islaidy (angl. Expense ratio, toliau ER) ir praradimy (angl. Loss ratio, toliau
LR), kurie apima klientams iSmokétas sureguliuotas zalas, rodikliy sumy (dazniausiai sutinkama

_ Praradimai+Islaidos

formulé yra CR = ER + LR = taciau apstu Siy rodikliy variacijy, kai vardiklio

Uzdirbtos premijos °’

reikSmé keiCiama ] jai giminingas balanso eilutes, pavyzdziui pasiraSytas premijas) ir kuris yra
pritaikytas ne gyvybés draudimo veiklai vertinti, o $io rodiklio reik§mé, nesiekianti 100 procenty, yra
laikoma geru rezultatu, kadangi rodo, kad draudikas jau yra pelningas dar nepridéjus investicijy
grazos, taciau kaip ir ROE atveju, naudojant CR draudimo kompanijos vertinimui vertéty atsizvelgti
ir ] Sio rodiklio dinamika, nes rodiklio reikSmes gali veikti jvairtis veiksniai bei vienkartiniai jvykiai,
tokie kaip pavyzdziui stambaus masto stichines nelaimés (,,The Essentials — Busting...”, 2017;
,Financial targets, 2018; M. Mwangi, C. Iraya, 2014). Prie Sio rodiklio prid¢jus investicijy graza
gaunamas aktyvumo rodiklis (angl. Activity ratio), kurio auksta reikSmé taip pat laikoma prastu
rezultatu. Kaip ir ROE atveju, CR rodiklio rezultatui didele jtaka taip pat turi Salies ekonomika,
kadangi aptikta, jog 2009 metais, jvertinus 64 JAV ir 55 ES teritorijose veikian¢ias draudimo
bendroves, vidutinis analizuoty draudimo kompanijy CR vir§ijo 100 procenty, kas jprastai yra
laikoma prastu rezultatu ir reikSty, kad draudikas susiduria su rimtais finansiniais sunkumais (H. V.
D. Heijden, 2011). Be abejonés, be bendro CR rezultato, ypac kai rodiklio reikSmé kelia susirtipinima,
verta atkreipti démesj j Sio rodiklio sandarg, tai yra j ER ir LR ir, ne maziau svarbu, jy santykj CR
rodiklyje, kadangi abu CR sudarantys rodikliai turi tiesioginj neigiamg poveikj draudiky
pelningumui, o rodikliy dydziy dinamika vieno kito atzvilgiu gali pateikti draudimo bendrovéms ir
jas prizitirinioms svarbios informacijos apie potencialias grésmes (T. P. Kramaric, M. Miletic, 1.
Pavic, 2017; E. O. Kaya, 2015). Neretai LR rodiklis yra jvardijamas kaip vienas pagrindiniy draudimo
bendroviy veiklos vertinimo kriterijy, kadangi apima vieng svarbiausiy $io sektoriaus riziky —
draudiming rizika, kuri biidinga tik Sio tipo finansinéms jstaigoms, ir kurig draudikai siekia
maksimaliai sumazinti (E. O. Kaya, 2015). Sio rodiklio nauda ir reik§minguma vertinant draudimo
bendroviy finansinj stabilumg nesunku pagrijsti ir tuo, jog draudiky reguliaciniy jstaigy nustatyti
minimaliis kapitalo reikalavimai jvertina LR rodiklj ir normatyvas nustatytas toks, jog padengty
numanomus galimus praradimus su atsarga, tad CR rodiklio dalis yra jtraukta ir | Mokumo II
direktyva draudimo bendrovéms nustatomus reikalavimus. Jdomu tai, kad labai sparciai auganciy
draudimo bendroviy LR rodiklis yra prastesnis dél prisiimamos didesnés draudiminés rizikos ir to
pasekoje patiriamy didesniy praradimy, kas ne tik mazina kompanijos pelninguma, bet kritiniais
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atvejais didina bankroto rizika, tad draudimo bendrovéms susiduriant su dideliais praradimais
rekomenduojama létinti augimo tempa, kadangi létesnis augimas gerinty praradimy rodiklj, tuo paciu
netiesiogiai mazindamas ROE rodiklj ir skatindamas valdybg ,,auginti* imone, tik §j karta tuo paciu
didinant finansinio sverto rodiklius (L. FU, 2012). Tuo tarpu ER rodiklis labiau orientuotas j tai, kaip
efektyviai veiklg organizuoja draudikai, nes Sis rodiklis rodo jmonés islaidy, tokiy kaip veiklos
organizavimo ir marketingo, apimtis, kuriy bendra suma gerai valdomoje draudimo bendrovéje siekia
apie 15 procenty pasirasyty premijy, o maziau efektyviose bendrovése virsija 25 procentus (,,This
Insurance Company...“, 2017).

Draudimo bendrovéms likvidumo uZztikrinimas yra neabejotinai svarbus uzdavinys — kaip ir
bankinés institucijos, draudikai turi biiti pajégis jvykdyti savo jsipareigojimus, nors pastaryjy
isipareigojimai yra kitokio pobudzio ir reikalauja mazesnio likvidumo. Einamojo likvidumo
koeficientas (angl. Current ratio arba Current liquidity ratio, toliau CIR), kaip ir ROE rodiklis, yra
tinkamas rodiklis draudimo bendroviy finansiniam stabilumui vertinti, nes finansinis stabilumas
vertinamas kaip kompanijos gebéjimas jvykdyti savo dabartinius ir bisimus jsipareigojimus savo

arba skolintomis léSomis, o bitent CIR rodiklis, kurio formulé atrodyty kaip santykis tarp turto ir

Viso turtas

isipareigojimy (CIR = -), iprasmina jmongs likviduma, o Zymus rodiklio rezultato

Viso isipareigojimai
sumazéjimas signalizuoty apie sudétingg draudimo kompanijos biikle, tuo tarpu nuosavy fondy ir
techniniy atid€jiniy santykis parodo, kokia dalis draudiko jsipareigojimy yra padengta nuosavomis
1éSomis — laikoma, kad $is rodiklis nettréty buiti mazesnis uz 28 procentus, o didesnis uz 100 procenty
byloty apie perteklinj rezerva arba laisvas 1éSas (J. Ziemele, I. Voronova, 2013; M. Blahova, A.
Majtanova, 2009). Kartu Sie rodikliai atskleidzia informacijg apie draudiky pasirengimg jvykdyti
visus sutartimis numatytus jsipareigojimus, ir nors zemos rodikliy reikSmés ekonomikos pakilimo ir
stabilios draudimo bendrovés veiklos organizavimo metu grésmés nekelia, rinkos sukrétimo atveju
tai kelty draudiko nemoko rizika.

Galiausiai verta perziiiréti ir draudimo kompanijy atidéjiniy rodiklj (angl. Provision ratio, toliau
PR). Sis rodiklis apskai¢iuojamas kaip techniniy rezervy ir pasirasyty premijy santykis ir uz 100
procenty didesné PR reikSmeé rodyty, jog draudikas turi labai didelius techninius atid¢jinius, taciau
reikalaujamos rezervy reikSmés varijuoja tarp gyvybés ir ne gyvybés draudimo riisSiy dél skirtingy
sudaromy sutar¢iy terminy (pavyzdziui privalomasis transporto priemonés valdytojo civilinés
atsakomybés draudimas dazniausiai sudaromas vieneriems metams arba trumpesniam periodui, o
kaupiamasis gyvybés draudimas orientuotas i kur kas ilgesne trukme), be to yra ne vienas budas
vertinti rezervy dydzio adekvatuma (J. Ziemele, 1. Voronova, 2013). Savo darbuose mokslininkai ir
aktuarai, kuriy darbo dalis ir yra draudimo bendrovés rizikos lygio nustatymas, pasitelke eile buidy
techniniam rezervams apskaiciuoti, tokie kaip retrospektyviis, laukiamy mokéjimy, buhalteriniai

matematiniai, bei ne vieng sudétingg metoda — Karupo, Altenburgerio, Whitingo, Foureto — siekiant
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nustatyti, kokios apimties techniniai atid¢jiniai ttiréty biti laikomi pakankamais ir ne pertekliniais (P.
Zsoldos, 2014; J. Selimovic, 2010). Vieningo sutarimo, koks atidéjiniy rodiklis tiiréty biti, néra,
taciau ES yra naudojamas laukiamy mokéjimy matematinis apskai¢iavimas.

Remiantis iSanalizuotais rodikliais bei, esant poreikiui, pasitelkiant pagalbinius rodiklius,
antroje Sio darbo dalyje jvertinus pasirinktg regiong bus sudarytas indeksas, kuris, atsizvelgdamas ]
vidinius ir iSorinius draudimo bendroviy veiksnius, turin€ius jtakos draudiky finansiniam stabilumui,
priskirs draudika tam tikrai i§ anksto numatytai draudiky kategorijai (t.y. pagal sukurta vertinimo
skale) taip sureitinguodamas draudikus. Tokiu biidu bus ne tik jvertinti regiono draudiky finansinis
stabilumas, bet ir sudarytos salygos jy palyginimui. Indekso sudarymui reikalinga nustatyti rodikliy
reikSminguma, o tai bus pasiekta pasitelkiant ,,Jury of Executive Opinion “ metoda, tai yra perziiiréjus
mokslininky ir savo srities specialisty darbus rodikliams buvo priskirti balai arba svoriai pagal jy
svarba.

Tolimesniam indekso formavimui yra biitinas pasirinkty rodikliy reitingavimas, arba svoriy
jiems prisikyrimas — kaip nurodo ne vienas autorius, kai yra numanoma, jog skirtingai veiksniai
pasirinkta analizuojamg objekta (Siuo atveju draudiky finansinj stabiluma) veikia skirtingai, naudinga
yra veiksniams priskirti skirtingus svorius (kuo reikSmingesnis veiksnys, tuo didesnis svoris jam yra
sutreikiamas), kad tolimesni skaic¢iavimai tiksliau atitikty veiksniy rySius su vertinamu objektu (S.
Greco ir kiti, 2019, J, Viradiya, 2016). Vienas i J. Viradiya aptartas metodas — tai veiksniy jtakos
tarpusavio lyginimas, t.y. bandoma jvertinti, kuris i§ veiksniy turi didziausig teigiama/neigiamg jtaka
objektui; didziausig jtakg turintis veiksnys yra pasalinamas i§ imties, ir vél atlickamas lyginimas; Sis
etapas kartojamas, kol imtyje nebelieka veiksniy (J, Viradiya, 2016). Anksciau aptartus rodiklius
galima suskirstyti j keturis skirtingus lygius pagal jy apréptj, t.y. kaip gerai rodikliai jvertina draudimo
bendroviy finansinj stabilumg arba gresiancias rizikas, arba pagal jy skaiiavimo metodikas bei
ekonoming rezultaty prasme. Placiausias rodiklis i§ nagrinéty rodmeny yra mokumo rodiklis, kuris
pagal draudimo bendroviy veiklg prizitrin€iy institucijy reikalavimus apima visas pagrindines
draudiky finansiniam stabilumui gresiancias rizikas. Be to, Sio rodiklio normatyvy nevykdymas de
facto yra laikomas kaip draudiko negebéjimas uztikrinti veiklos tgstinumo — nei vienam kitam
rodiklio netenkinamam rezultatui néra taikomos tokios grieztos sankcijos. Palyginus tarpusavyje
likusius 6 rodiklius pastebimai iSsiskiria CR rodiklis — savo prasme $is rodiklis parodo, ar draudikas
pajégia efektyviai organizuoti savo veikla, kadangi  rodiklj jtraukiami bene pagrindiniai draudiky
finansiniai srautai: praradimai dél iSmokéty zaly (parodo draudiky klienty portfelio kokybe), veiklos
iSlaidas (atskleidzia draudiky veiklos organizavimo efektyvumg) bei uzdirbtas premijas.
Netenkinama CR rodiklio reikSmé iSkart signalizuoty akcininkams bei bendrovés veikla
besidomintiems asmenims apie tai, kad draudikas iSgyvena ne patj geriausia perioda ir ilgainiui, jei

rodiklio rezultatai negerés, gali susidurti su sunkumais. D¢l Siy priezas¢iy CR rodiklis galéty biti
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priskiriamas antrajam lygiui, tuo tarpu dél treciojo lygio sunku iSskirti vieng rodiklj. Lyginant
tarpusavyje likusius rodiklius trys i§ jy vis délto atrodo reikSmingesni nei lik¢ du — ROE, CIR bei PR
rodikliai biity priskirti 3 lygiui. Visi §ie trys rodikliai pasizymi specifiSkumu: ROE parodo draudiko
pelninguma (kuris trumpu laikotarpiu gali biiti neigiamas), CIR atskleidzia draudiky likviduma (kurio
prastas rezultatas, nors ir pageidautina kad visad biity teigiamas, néra praziitingas, jei kiti draudiky
rodikliai — ypa¢ praradimy — yra geri), o PR parodo draudiko atid¢jinius, kurie taip pat reikSmingi
uztikrinant draudiko mokuma. Galiausiai lik¢ ER ir LR rodikliai biity priskiriami paskutiniajam —
ketvirtajam — lygiui, kadangi patys savaime Sie du rodikliai, vertinantys draudimo iSlaidas ir
praradimus atitinkamai, neatskleidzia draudiko finansinio stabilumo, be to jie gali biiti iSkraipomi
vienkartiniy jvykiy, taciau lyginant juos tarpusavyje ar ypatingai jy dinamika laike galima gauti
vertingos informacijos apie draudimo bendrove. Apibendrinant Sias iSvadas galima suskirstyti
rodiklius j keturis lygius, taip, kaip pavaizduota Zemiau esanciame paveiksle (zr. 3 pav.). Placiausig
aprept] turinciam rodikliui — mokumo r. — bus skiriami 5 balai tolimesniam indekso skai¢iavimui, o
kiekvienam mazesniam lygiui bus suteikiama 1 balu maZesnis svoris. Tokiu biidu paskutiniojo turimo
lygio rodikliai turés po 2 balus svorio — taip pasirinkta neatsitiktinai, kadangi egzistuoja ir daugiau
bei smulkesniy, labiau specializuoty rodikliy, kurie taip pat galéty biiti naudojami draudiky
finansiniam stabilumui vertinti, taciau kituose zingsniuose formuojamame indekse nebus naudojami

— Sie rodikliai sudaryty nauja penktg lygi, kurio nariai tiiréty po 1 balg svorio.

ROE, CIR,
PR

3 pav. Draudiky veiklos finansiniy rodikliy aprépties lygiai
(Saltinis: sudaryta autorés remiantis atlikta analize)

Siekiant vélesniame tyrimo etape turéti palyginamaja baze vertinti gauto indekso rezultata,
Siame darbe nuspresta pasitelkti ELECTRE IS metoda. ELECTRE (angl. Elimination and Choice
Expressing the Reality, toliau ELECTRE) metodas yra naudojamas kaip pagalbinis jrankis
multikriteriniams sprendimams priimti. Kaip nurodo ne vienas autorius savo darbe, $is metodas, kaip

ir jo atmainos, naudoja preferencijy modelj reitinguojant sprendimus per eile veiksmy, kuriy déka
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optimaliu atveju gali biiti iSrenkamas geriausias sprendimas (J. R. Figueira ir kiti, 2013; S. Supraja,
P. Kousalya, 2016). Taikant §j metoda svarbu yra tai, kokie sprendimai ar objektai yra lyginami
tarpusavyje, ir pagal kokius kriterijus. Tai savo ruoztu yra panasumas su kredito reitingavimu,
kadangi ELECTRE metodu lygiai taip pat gali buti vertinamas draudiko kreditingumas pagal
preferencijas, t.y. pagal pasirinktus rodiklius ir jy svorius. Vienas pagrindiniy Sio metodo skirtumy ir
truikumy — tai kad S$iuo metodu yra lyginami pasirinkti objektai, tyrimo atveju — draudiky finansinj
stabiluma atspindintys pasirinkti rodikliai, o ne jvertinamas draudiky finansinis stabilumas pagal
pasirinktus skai¢iavimus. Be to, pats metodas yra netinkamas dideliam lyginamyjy objekty skaiciui.
Vadinasi, kad Siuo metodu vertinant draudiky finansinj stabiluma, didel¢ jtakg galutiniam vertinimui
turesi tai, kokie draudikai bus pasirinkti — jei visi pasirinkti draudikai bus salyginai finansiSkai silpni
ir nebus turima palyginamoji bazé, metodo rezultatuose visi jie atrodys panasiai finansiskai stabilis.
Vis délto, lygiai taip pat §] metodo trikumg galima paversti | privalumg, pavyzdziui pasirinkti
draudikus 18 auksciausio kredito reitingo, ir jvertinti juos ELECTRE metodu, kas jrodyty, kad, nors
ir draudikai priklauso tai paciai reitingo klasei, jy finansinis stabilumas skiriasi. Vélesniuose §io
tyrimo etapuose ELECTRE IS metodu (viena i§ ELECTRE variacijy, kuri naudojama tada, kai
vertinimo kriterijy jverc¢iai gali reikSmingai skirtis) bus jvertinti kelis draudikai, ir palyginta, ar
sukurto indekso pagalba apskaiciuoti tie patys draudiko jverciai yra tapatis ELECTRE IS metodo
rezultatams — jei indeksas bus sukurtas teisingai, jy rezultatai tiiréty biiti panaSiis arba bent jau
palyginami.

Siame rato darbo etape pirmiausia nuspresta jvertini 4 Baltijos Salyse veikianéiy draudiky
finansin] stabilumg pagal jau aptartus rodiklius. Taikant ELECTRE IS metoda pirmasis zingsnis
apima svoriy rodikliams parinkima — tai jau buvo atlikta pagal anks¢iau aptartg palyginimo principa
(butent Sie svoriai ir bus pasitelkti). Sekanciame etape yra atliekamas alternatyvy lyginimas:
sudaromos visos jmanomos atrinkty draudimo bendroviy poros ir yra lyginami jy rodikliy rezultatai
(zitiréti 1 prieda). Siame Zingsnyje poroje esanéiy draudiky eiliskumas néra atsitiktinis ir jis turi
reik§m¢ — i§ antrojo poroje esancio draudiko rodiklio yra atimamas pirmojo rezultatas; jei skirtumas
yra teigiamas, tai porai ties atitinkamo rodiklio stulpeliu dedamas pliuso Zenklas ir minuso Zenklas,
jei skirtumas neigiamas. Gauti rezultatai konvertuojami ] balus ir suskaiCiuojami rezultatai
atvaizduojami Atitikmeny reikSmiy (Concordance Value) lenteléje: pavyzdziui A ir B draudiky
poroje B draudikas turi 5 pliusus ties 5, 3, 2, 3 ir 3 baly vertés rodikliais, todél naujoje lenteléje ties
AB poros P+ jam jraSoma 16 baly (5+3+2+3+3 = 16 baly), tuo tarpu P- atitinka like 6 balai (bendra
visy rodikliy suma siekia 22 balus) (zitiréti 2 priedg). Kitam etapui reikalingi atrinkty draudiky
finansiniy rodikliy vidurkiai, kadangi Nesutapimo reikSmés (Discordance Values) apskaic¢iuojamos
kaip draudiky poros finansiniy rodikliy skirtumai, padalinti i$ atitinkamy rodikliy vidurkiy, t.y. AB

draudiky mokumo rodiklio atveju i§ 145 atimama 164 (minuso zenklas Siame etape yra
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ignoruojamas), o gautas skirtumas padalinamas 1§ 145,87 (ziuréti 3 priedg). Kiekvienoje poroje
iSrenkamas didziausias bet kurio rodiklio apskaiciuotas jvertis, kuris taip pat jraSomas paskutiniame
stulpelyje. Galima pastebéti, kad 10 i§ 12 atvejy didziausias jvertis buvo bitent PR rodiklio dél
didziuliy Sio rodiklio reikSmiy variacijos (zitréti 3 prieda). Atitikmens matricos sudarymui
naudojamos Atitikmens reikSmés (zitiréti 2 prieda): AB poros pliusy jvertis 16 yra dalinamas i§
galimo maksimumo (22 baly); kiekvienos eilutes gauti rezultatai yra sudedami (A draudiko suma
1,82), o gautos draudiky sumos taip pat sudedamos siekiant nustatyti kriting reikSme, kuri Siuo atveju
buvo lygi 0,5 (6 buvo padalinti i§ m(m-1), kur m atitinka lyginamy draudiky skai¢iy ir Siame
skai¢iavime atitiko 4*(4-1) = 12) (ziuréti 4 priedg). Nesutapimo reikSmiy matricai sudaryti buvo
jraSytos maksimalios i$skirtos reikSmes i§ Nesutapimo reikSmiy lentelés paskutinio stulpelio (zitiréti
3 prieda) bei tokiu paciu principu kaip Atitikmens matricai nustatyta kritiné reikSmeé, kuri §j kartg
buvo lygi 1,36 (ziiréti 4 priedg). Boolean matricose Atitikmens ir Nesutapimo reikSmés yra
lyginamos su kritinémis atitinkamos matricos reikSmeémis, jei reikSmé didesné uz kriting, atitinkame
laukelyje rasomas 1 (pvz, atitikmens matricoje AB reikSmé 0,73 yra didesné uz kriting 0,5, todél
Boolean atitikmens matricos AB laukelyje raSomas 1), jei mazesné — 0 (zitiréti 5 prieda). Galiausiai
sudaroma pati Global matrica lyginant Boolean atitikmens ir nesutapimo indeksy matricy reikSmes
tokiu principu: jei atitikmens ir nesutapimo Boolean matricy atitinkamos reikSmés abi yra lygios 1,
jraSomas 1, jei nors viena i$ reikSmiy yra lygi 0 arba abi reikSmés lygios 0, raSomas 0 (pavyzdziui A
draudiko AB poroje abejose matricose jrasytas 1, AC yra 1 ir 0, o AD abi reikSmés lygios 0, todel
globalioje matricoje bus jrasytos 1, 0 ir 0 reikSmés atitinkamai (zitréti 4 lentele). Gauti kiekvieno
draudiko rezultatai sumuojami ir jau $i suma gali biiti naudojama draudiko finansinio stabilumui
lyginamuoju pagrindu vertinti.

Panaudojus 2017 pasirinkty draudiky, veikianciy tiesiogiai ar per padalinius Baltijos regione,
finansinius duomenis, buvo apskaiciuoti keturiy draudiky finansiniai rodikliai bei ELECTRE IS
metodo pagalba sudaryta Global matrica (zr. 1, 2, 3, 4 ir 5 prieda), kuri dar kartg patvirtina, kad
nepaisant to, jog draudikas atitinka finansinio stabilumo kriterijus, tai neparodo, kaip labai iSties
finansiSkai stabilus, o ypac¢ lyginant su kitais, draudikas yra: Global matricoje matyti, kad trys
draudikai — ERGO Insurance SE, Lietuvos draudimas AB ir BTA Baltic Insurance Company AAS —
yra finansiskai stipriis (taiau negalima atpazinti, ar kuris nors i§ $iy draudiky yra finansiskai
stabilesnis uz kitus), tuo tarpu vienas draudikas pagal savo rodiklius atsilieka nuo konkurenty (zr. 4
lentele). Dél Sios priezasties bus siekiama sukurti indeksa, kuris jvertindamas draudimo bendroviy
finansinius duomenis leis efektyviau palyginti draudikus tarpusavyje.

4 lentelé. Finansinio indekso rodikliy svoriai bei 4 Baltijos Salyse veikianciy draudiky

palyginimas ELECTRE IS metodu, 2017 mety duomenys
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Rodikliai
Balai
IS viso
ERGO Insurance SE (A)
If P & C Insurance Ltd (B)
Lietuvos Draudimas AB (C)
BTA Baltic Insurance Company
AAS (D)
Vidurkis

Alternatyva

= H@N--H

(Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skai¢iavimais)

Mokumo

5

145
164
150

125
145,87

>

oS |o O

ROE CR
3 4
10,90 95,10
31,02 84,40
15,44 93,43
16,51 94,12
18,47 91,76
Global matrica
B C
1 0
- 0
1 R
1 0
A=C=D>B

LR

22

63,10
68,00
61,41

67,58
65,02

(== ]

ER

32,00
16,40
32,02

26,54
26,74

CIR

1,30
1,32
1,38

1,22
1,31

SUMA

U U e

PR

0,19
2,58
0,86

0,27
0,98

Taigi, draudimo kompanijy finansinis stabilumas yra reikSmingas tiek finansy rinkai, tiek

stabiliam ir darniam valstybiy vystymuisi uztikrinti. Universalaus ir nenugin¢ijamo metodo draudiky

finansiniai padéciai nustatyti néra, taciau apstu jvairiy rodikliy, jvertinanciy Sio sektoriaus jmoniy

rezultatus atsizvelgiant j jvairias draudikams gresiancias rizikas, o pasitelkus jy rinkinj galima ne tik

jvertinti draudimo bendroviy finansinj stabiluma, bet ir suformavus indeksg palyginti draudikus

tarpusavyje.
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2. Draudimo bendroviy finansinio stabilumo vertinimo indekso formavimas ir jo analizé

Detalesnj tyrima buvo nuspresta atlikti su Baltijos regiono valstybése veikianciais ne gyvybés
draudimo paslaugas teikianciais draudikais dél Siy priezas¢iy: 1) panasi valstybiy istoriné raida leidzia
daryti prielaidg apie artimg valstybiy ekonominj vystymasi; 2) kaip atskleidé draudimo rinky analizg,
Siy trijy valstybiy draudimo tankis yra panasios apimties ir panasiai koreliuoja, tad draudikai Siose
Salyse veikia panaSiomis paklausos salygomis; 3) Lietuvos ir Latvijos draudimo prasiskverbimo
tankis yra labai panaSus (Estijos salyginai pirmauja); 4) ne viena draudimo bendrove vykdo savo
veikla visose arba keliose i$ $iy valstybiy tiesiogiai arba per padalinius; 5) ne gyvybés draudimo rinka
buvo pasirinkta dél keliy naudojamy finansiniy rodikliy, pritaikyty Sio tipo draudiky finansinei veiklai
vertinti. Taciau, kaip ir buvo nustatyta darbo teorin¢je dalyje apzvelgus mokslininky tyrimus apie
draudiky rezultatus veikiancius veiksnius, draudimo bendroviy finansinj stabiluma veikia tiek
vidiniai, tiek iSoriniai faktoriai, o taip pat labai svarbi yra ir draudiky aplinka, kurioje jie vykdo veikla,
kadangi tas pats draudimo kompanijos veiklos rezultatas skirtingomis ekonominémis bei draudimo
rinkos saglygomis turéty biiti vertinamas skirtingai (R. Litan, 2014; M. Eling, H. Schmeise, J. Schmit,
2007).

Atliktame tyrime bus laikoma, kad suformuotas indeksas ir draudiky vertinimo sistema yra
teisinga, jeigu sudarytame imitaciniame modelyje draudimo bendroveé, kuri pagal suformuota
vertinimo sistemg bus pripazinta kaip finansiskai stabili, sugebés be didesniy trikdziy uztikrinti
veiklos testinuma paklausos Soko arba ekonomikos nuosmukio periodu.

Tyrimo tikslas — jvertinus Baltijos regiono valstybiy draudimo rinkg suformuoti draudimo
bendroviy finansinio stabilumo vertinimo indeksg ir vertinimo sistema, tinkama draudiky tarpusavio
palyginimui. Tyrimo tikslo pasiekimui iSsikelti tokie uzdaviniai: jvertinti Lietuvos, Latvijos ir Estijos
draudimo rinka, kadangi kuriamas indeksas turés biiti pritaikytas biitent Siam regionui; suformuoti
Baltijos regionui pritaikyta draudiky finansinio stabilumo vertinimo indeksg ir vertinimo sistema;
patikrinti indekso patikimuma — Siam tikslui nuspresta pasitelkti pirmoje rasto darbo dalyje naudota
ELECTRE IS metoda bei imitacinj modelj; bei interpretuoti visus gautus rezultatus jvertinant indekso
patikimuma.

Apie indekso formavimo procediiras apstu informacijos ne tik moksliniuose straipsniuose, bet
ir institucijy, tokiy kaip OECD ar Eurostat, paskelbtose publikacijose ir kituose moksliniuose
leidiniuose (,,Short — term business...*, 2018; ,,Handbook on Constructing...*, 2008; B. Lalloue ir kiti,
2013; S. Vyas, L. Kumaranayake, 2006). Formuojant bet kokio tipo indeksa moksliniuose
straipsniuose yra iSskiriamas skirtingas skaicius veiksmy, kuriuos reikia atlikti, taiau apibendrinant
juos visus galima suskirstyti j SeSis pagrindinius Zingsnius:

1. Atrinkti kintamieji, kurie turés buti jtraukti j indeksa kaip reikSmingg jtaka turintys veiksniai

ir kurie gali buti iSmatuojami bei palyginami, taciau negali buti vienas kito dalimi;
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2. Apibréztas pageidaujamas indekso tikslumas;

3. Nustatyti veiksniy empiriniai tarpusavio ry$iai ir poveikiai vienas kitam, kas véliau padeda
prognozuoti indekso pokyti pakitus vienam ar daugiau veiksniy bei padeda atpazinti
kintamuosius, kurie gali biiti vienas kito dalis;

4. Sukurta veiksniy ir indekso vertinimo skalé (jei tai kokybiniai veiksniai, jiems turi biiti
suteiktos skaitinés reikSmeés);

5. Indekso patikimumo tikrinimas;

6. Gauty rezultaty interpretavimas.

Tyrimo eiga, apimanti visus anksciau jvardytus 6 zingsnius ir kuri padés jgyvendinti visus
uzdavinius, pateikta Zemiau esanc¢iame paveiksle (Zitiréti 4 pav.). Pirmieji trys tyrimo eigos etapai
buvo jvykdyti pirmoje $io rasto darbo dalyje — i§ aibés galimy draudimo bendroviy finansinio
stabilumo vertinimo rodikliy, atsizvelgiant j daZniausiai sutinkamus ir naudojamus kity institucijy,
atrinkti septyni kiekybiniai rodikliai, o vertinant draudimo bendroviy finansinio stabilumo vertinimo
problematika bei draudimo bendroviy veiklos specifika, indekso tikslumas apibréztas apribojant
taikymo regiong iki Baltijoje veikianciy ne gyvybés draudiky; galiausiai i§ nagrinéty rodikliy atrinkti
septyni, kuriy pagalba tolimesniame tyrime bus méginama jvertinti draudimo kompanijy finansinj

stabiluma. Like trys etapai bus jgyvendinti antroje Sio darbo dalyje.

Indeksas ir jo

Kintamieji Prielaidos Kmtaqu vertinimo Indel_<so
analizé . testavimas
skalé
Qs 4) Sukuriamas _
1) Renakmi 2) Aplbrngamas 3) Atrenkami indeksas bei 3) lerlnamas 6) Rezultaty
norimas indekso - - . o indekso L
duomenys kintamieji jam pritaikyta analizé

tikslumas patikimumas

vertinimo skalé

4 pav. Tyrimo eigos schema
(Saltinis: parengta autorés)

Indekso kiirimui bus pasitelkti septyni teorinéje darbo dalyje tyrimui naudoti rodikliai, kurie
atitinka 3 tyrimo eigos zingsnj: mokumo, nuosavo kapitalo pelningumo (ROE), kombinuotasis (CR),
veiklos organizavimo iSlaidy (ER), praradimy (LR), einamojo likvidumo (CIR) ir atidéjiniy (PR)
rodikliai. Remiantis Baltijos regione veikusiy ne gyvybés draudiky istoriniais duomenimis bei
moksline literattira bus nustatytos kritinés rodikliy reikSmés arba jy intervalai, kuriy nejvykdymas
bus pripazjstamas draudiko finansinio nestabilumo poZymiu. Vertinimo sistema bus sudaryta
remiantis draudikus reitinguojanciy jmoniy — A.M. Best, Fitch, Kroll Bond reitingavimo agentiiros

(KBRA), Moody ir Standard & Poor — gergja praktika, o vienai ar kitai vertinimo kategorijai draudikai
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bus priskirti pagal jy finansinius rezultatus bei apskaiciuotus Baltijos regionui buidingas draudiky
finansiniy rodikliy rezultatus.

Sio rasto darbo jvade idsikelto tre¢iojo uzdavinio pasiekimui be ELECTRE IS metodo bus
naudojama statistiné duomeny analizé bei imitacinis modeliavimas, kurio jgyvendinimui bus
pasitelkta imitaciniy modeliy kiirimui pritaikyta Powersim Studio 10 programa, kadangi imitacinis
modeliavimas padeda suprojektuoti tikros sistemos maketg atkartodamas jos veikimg pagal
pasirinktus kriterijus, kuriais manipuliuojant keiiami ir modelio veikimo scenarijai. Imitacinio
modelio pagrindinés sudedamosios dalys yra talpos ir srautai, kuriy déka galima sumodeliuoti jmonés
— §io tyrimo tikslui draudimo kompanijos — 1€Sy kaupimo ir iSlaidy srautus bei stebéti jy dinamika
laike (V. Bujauskas, L. Simanauskas, R. Skyrius, 2009). Be supaprastintos draudimo jmonés, kurios
pagrinda sudarys pajamos 1§ draudiminés ir investicinés veiklos, iSlaidos, priskiriamos
kombinuotajam rodikliui (CR), modelyje svarby vaidmenj atliks paklausos faktorius jtrauktas
kintamojo pavidalu, kurio pagalba bus méginama imituoti rinkos Soka, kuris reikSmingai (tikslus
apimties pokytis bus nustatytas remiantis 2008 mety krizés padariniais draudimo rinkoje, kadangi
kaip jau buvo nustatyta pirmoje $io darbo dalyje, jaunesnés draudimo rinkos jautriau reaguoja i Salies
ekonomikg) sumazinty ne gyvybés draudimo produkty paklausa. Viso modelj sudarys 2 pagrindinés
talpos (draudimo bendrovés balansas ir nuosavi fondai bei rezervai) ir 4 jy srautai (draudiko pajamos,
iSlaidos, investicijos i nuosavus fondus, fondy prieaugis arba nuostolis), 5 konstantos (vidutinis
darbuotojy skaiCius, minimalus darbuotojy skaicius, marketingo iSlaidos, amortizacija bei kitos
pajamos) bei 13 kintamyjy (ekonomikos ciklas, pasiraS§ytos draudimo sutartys, ekonominio
nuosmukio ir pakilimo metu uzdirbtos sutartys, zaly iSmokos, kitos operacinés islaidos, darbuotojy
skaiCius, uzdirbtos draudimo sutartys, darbuotojy atlyginimai, veiklos islaidos, pelno mokestis,
investicijos bei investicijy graza dél ekonominio ciklo). Modelio talpos ir jy rezultatai priklausys nuo
srauty, o pastaryjy jverciai bus susieti su jvestomis konstantomis ir kintamaisiais. Svarbu pastebéti,
kad konstantos bus nustatomos remiantis atitinkamais pasirinkty draudimo bendroviy vidurkiais, tuo
tarpu kintamieji nesudétingy prielaidy bei matematiniy veiksmy pagalba bus susieti su konstantomis.
Siuo modeliu bus siekiama jsitikinti, ar draudimo kompanija, kuri sudaryto indekso pagalba bus

jvardyta kaip finansiskai stabili, iSties bus pajégi testi veikla nepalankiomis rinkos sglygomis.
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2.1 Baltijos Saliy draudimo rinkos analizé

Kaip jau minéta pirmoje Sio rasto darbo dalyje, Siame skyriuje kuriamas draudiky finansinio
stabilumo vertinimo indeksas bus pritaikytas ir tinkamas naudoti Baltijos regione veikiantiems
draudikams, kadangi indekso tikslumas gali biiti garantuotas tik jj taikant panasiomis veiklos
salygomis veikiantiems draudikams, kas dazniausiai reiskia ir panasias rinks salygas. Buvo priimta
prielaida, kad Estija, Latvija ir Lietuva dél panasios istorinés raidos turés panasius draudimo rinkos
rodiklius, taciau siekiant uztikrinti tikslesnj indeksg ir, ne maziau svarbu, kuo realioms draudimo
rinkos saglygoms artimesnj indekso testavima, tikslinga paanalizuoti Sio regiono draudimo rinkg bei
juose veikian¢iy draudiky rezultatus.

Pirmieji rinkos analizés rodikliai — tai visos draudimo rinkos — gyvybés ir ne gyvybés riiSies —
tankis ir prasiskverbimas. Draudimo rinkos tankis apskai¢iuojamas kaip visy Salyje pasiraSyty
draudimo jmoky suma, tenkanti vienam gyventojui, o prasiskverbimas — kaip visy pasiraSyty
draudimo jmoky ir Salies bendro vidaus produkto (toliau BVP) santykis. Vertinant Baltijos Saliy
draudimo tankj pirmiausia svarbu isskirti, kad $is rodiklis nagrinéjamame regione per analizuojama
perioda supanaséjo ir tapo artimas ar kiek didesnis uz 250 eury (ziuréti 5 pav.), taciau vertinant $j
rodiklj naudinga taip pat atsizvelgti j vidutinj darbo uzmokestj Salyje, kuris 2017 metais Lietuvoje,
Latvijoje ir Estijoje sieké atitinkamai 637, 703 ir 945 eurus (,,Average Salary in...“, 2018). Toks
draudimo tankio ir vidutinio atlygio santykis parodo, kad nepaisant to, jog vienam asmeniui tenkanti
draudimo jmokos suma trejose Salyse ir supanas¢jo, tos sumos vis dar uzima reikSmingai skirtinga
santykj gyventojy asmeniniuose biudzetuose: 43,64 proc. vidutinio darbo uzmokescio (toliau DU)
Lietuvoje, 33,71 proc. Latvijoje ir 26,56 proc. Estijoje. Toks nevienodas draudimo jmoky ir gyventojy
pajamy santykis taip pat paaiskina, kodél draudimo rinkos skirtingu stiprumu reaguoja j ekonominius
valstybiy rezultaty pokycius: Salyse, kuriose draudimo paslaugoms iSleidziama didesné dalis pajamy,
ne gyvybés draudimo rinka jautriau reaguoja j ekonominius pokyc¢ius (pavyzdziui recesijg), kadangi
ne privalomojo pobiidzio draudimo paslauga néra pirmojo butinumo prekeé ir jos dazniausiai yra
atsisakoma (jei tai ilgalaiké sutartis, ji gali biiti nutraukiama, jei trumpalaiké — nebeatnaujinama
pasibaigus jos terminui), ypatingai jaunose draudimo rinkose, kuriose néra susiformavusi gaji
draudimosi kulttira (S. Ferreira, H. Vasconcelos, J. Proenca, 2016). Tokig id¢jg pagrindzia ir 5 pav.
pateikta statistika — Lietuvos, kurios gyventojams draudimo paslaugos uzima didziausig pajamy dalj
Baltijos regione, draudimo tankis 2008 — 2010 metais sumaz¢jo reikSmingiau, nei Estijos draudimo
tankis. Tuo tarpu draudimo prasiskverbimas atskleidzia, kad, nepaisant svyruojancio draudimo
tankio, bendroji draudimo rinkos dalis lyginant su BVP ilguoju laikotarpiu yra artima 2 procentams
(zitreti 5 pav.). Europos kontekste Sis rodiklis yra ganétinai mazas — 2017 metais Vokietijoje Sis
rodiklis sieké 10,80 procento, Suomijoje 10,60 procenty, o Liuksemburge net 48,80 procentus nuo

BVP (remiantis Insurance Europe duomenimis). Sis rodiklis patvirtina biitinybe draudiky finansinio
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stabilumo vertinimo indeksa kurti ir taikyti pasirinktam regionui, kuris tiiréty panasias aplinkos
salygas draudikams ir neleisty iSkraipyti formuojamo indekso neproporcingai didelémis draudiky

pajamomis bei kitais rezultatais.

Baltijos Saliy draudimo tankis ir prasiskverbimas
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5 pav. Baltijos $aliy draudimo rinky tankio ir prasiskverbimo dinamika 2008 — 2017
metais
(Saltinis: parengta autorés remiantis atliktais skaiciavimais)

Vertinant rinkos koncentracijg moksliniuose straipsniuose itin daznai aptinkamas Herfindahl —
Hirshman indesas. Sio indekso patrauklumas slypi jo universalume — vertinant rinkos koncentracija
yra atsizvelgiama i visy rinkos dalyviy turimg rinkos dalj (nustatant indekso reik§me¢ dalyviy rinky
dalys yra keliamos kvadratu ir sudedamos), o jo interpretavimas taip pat nesudétingas — laikoma, kad
indekso reikSmés zemiau 1500 ribos signalizuoja apie mazos koncentracijos rinka, nuo 1500 iki 2500
reikSmés rodo vidutinés koncentracijos rinkg, o nuo 2500 iki 10°000 indekso reikSmés rodo itin didele
rinky koncentracijg ((Horizontal Merger Guidelines, 2010). Baltijos regiono ne gyvybés draudimo
rinkos koncentracija analizuojama perioda svyruoja apie zemesne¢ vidutinés koncentracijos
Herfindahl — Hirshman indekso intervalo ribg (Zitiréti 6 pav.). Svarbu i$skirti, kad, kaip ir buvo galima
pastebéti pirmosios Sio darbo dalies 2 paveiksle, Lietuvos, Latvijos ir Estijos draudimo rinkos yra
salyginai nedidelés, ypatingai lyginant jas su kur kas didesnémis Salimis, kuriose jau susiformavusi
gaji draudimosi kultiira. Ganétinai maza rinka salygoja kiek didesne koncentracija draudimo rinkoje,
kadangi ekonomiskai nepatrauklu jsikurti didesniam skaiciui draudiky rinkoje, kurios paklausa, o tuo
paciu ir potencialas, yra riboti. Vél gi, formuojant indeksa pasirinkta Saliy grupé yra tinkama

nepaisant to, kad Lietuvos koncentracija 2017 metais lenkia kitas dvi Salis, kadangi visy trijy Saliy
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koncentracijos indeksas per analizuojamg periodg nors ir svyravo, jis buvo artimas vidutinei

koncentracijai (zitiréti 6 pav.).

Herfindahl - Hirshman Indeksas
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6 pav. Baltijos $aliy ne gyvybés draudimo rinky Herfindahl — Hirshman indekso
dinamika 2008 — 2017 metais
(Saltinis: parengta autorés remiantis atliktais skai¢iavimais)

Kiek detalesne Baltijos Saliy ne gyvybeés draudimo rinky koncentracija galima paanalizuoti
pasitelkiant trijy bei penkeriy didZiausiy rinkos dalyviy uZimtomis dalimis (zidiréti 7 pav.). Visose
Salyse 5 didziausi ne gyvybés draudimo rinkos dalyviai uzémé artimg arba didesne kaip 60 proc.
draudimo rinkos dalj (zitiréti 7 pav.). Idomu tai, kad Lietuvoje, kurios Herfindahl — Hirshman
indeksas 2017 metais buvo didziausias (sieke 1683,35, kaip tuo tarpu Latvijos indeksas buvo 1479,81,
o Estijos 1435,24), tais paciais metais penkeriy didziausiy draudiky uzimama rinkos dalis buvo
maziausia regione ir tesieké 58,03 procenty visos rinkos (Estijoje 5 didziausi draudikai tuo paciu
laikotarpiu uzéme 60,13 procenty, o Latvijoje net 73,48 procentus) (zitiréti 5 ir 6 pav.). Taip pat verta
paminéti, kad jei biity vertinamas trijy didziausiy draudiky turima rinkos dalis Baltijos regione, per
analizuojama laikotarpj 3 stambiausios draudimo bendrovés Lietuvoje uzéme 40,30 procenty rinkos,
kai kitose Salyse S$is skaiCius virSijo 50 procenty (57 ir 55,13 procentai Latvijoje ir Estijoje
atitinkamai). Visgi, $io rodiklio standartinis nuokrypis 2008 — 2017 metais pasirinktose Salyse buvo
salyginai nedidelis (2,98, 6,79 ir 4,85 Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje atitinkamai), kas rodo, kad
didziausiy rinkos draudiky turima rinkos dalis stipriai nekinta. Tai patvirtina prielaida, kad Baltijos
regione jsitvirting draudikai gana stabiliai iSlaiko savo turimas rinkos dalis, tuo paciu dar labiau
apsunkindami naujy draudimo kompanijy atéjimg j ir taip sglyginai nedidele rinkg bei tai, kad

konkurencinés salygos Siame regione labai nekinta. 7 paveiksle taip pat atvaizduotas gyvybés ir ne
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gyvybés draudimo rinky santykis (skai¢iavimui buvo naudotos pasirasytos draudimo jmokos).
Laikoma, kad Salyse, kuriose reikSmingai didesne¢ dalj visos draudimo rinkos uzima ne gyvybés
draudimas, yra salyginai jaunos draudimo rinkos su dar nesusiformavusia gaja draudimosi kulttira,
kas reiSkia, kad Salies gyventojai linke jsigyti tik privalomojo pobiidZio draudimg bei drausti turta,
kuriy, susidurus su ekonominiais sunkumais, neretai gali biiti atsisakoma (L. Jaruseviciute, 2010).
Baltijos regione S$is rodiklis su keliais nuokrypiais beveik visg laikotarpj isliko Zemiau 0,5 ribos, kas
gali buti traktuojama kaip silpnas rodmuo (ziiiréti 7 pav.). Pras¢iausias rodiklis analizuojamu periodu
buvo Estijoje (vidurkis siekia 0,3018), o geriausias Lietuvoje (vidurkis 0,4877). Tokios rodiklio
reikSmés signalizuoja apie tai, kad Baltijos regione veikiantys draudikai susiduria su kurs kas didesne
pajamy svyravimo rizika Salies ekonominio sunkmecio metu, nei draudimo bendrovés, kurios veikia
brandesnes draudimosi kultiiras turinCiose Salyse, kaip pavyzdziui Vokietijoje 2017 metais gyvybés
ir ne gyvybés draudimo jmoky santykis sieké 1,3269, Pranctzijoje 2,0717, Danijoje 2,5978, o Italijoje
net 3,3197 (apskaiCiuota autorés). Tai dar karta patvirtina butinybg formuoti draudiko finansinio
stabilumo vertinimo indeksa pasirinktam Saliy segmentui, kadangi skirtingy Saliy draudikai susiduria

su skirtingomis rizikomis.
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7 pav. 5 ir 3 didZiausiy ne gyvybés draudiky rinkos dalys Baltijos Salyse bei Gyvybés ir
Ne gyvybés draudimo santykis 2008 — 2017 metais
(Saltinis: parengta autorés remiantis atliktais skai¢iavimais)
Analizuojant pasiraSyty premijy ir iSmokéty zaly dinamika Baltijos regione pastebima nezymi
Siy rodikliy koreliacija (zitiréti 8 pav.). Kaip nustatyta analizuojant gyvybés ir ne gyvybés rodiklio
rezultaty reikSme Baltijos regione, Zemiau pateiktame paveiksle pastebima, kad sunkmecio metu
zmongs yra linke susilaikyti nuo neprivalomojo pobtidzio ne gyvybés draudimo paslaugy jsigijimo,
todél krizés laikotarpiu pasiraSyty premijy sumos mazejo visose trejose Salyse, tuo tarpu geré¢jant Saliy
ekonominiams rodikliams, valstybiy gyventojai pasiraSydavo vis daugiau draudiminiy sutarciy

(ziuréti 8 pav.). Vis délto iSmokéty zaly rodiklis néra taip tiesiogiai susij¢s su Saliy ekonomine bukle,
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nors sarysis vis tiek gali egzistuoti — jei yra parduodama daugiau draudiminiy paslaugy, atsiranda
galimybe, kad iSaugusiame draudimo paslaugas vartojanc¢iy asmeny rate taip pat padauges ir klienty
su didesne draudiminiy jvykiy rizika, ko pasekoje gali padidéti ir iSmokamy zaly skaicius. 8 paveiksle
pastebima, kad visy trijy Saliy iSmokéty zaly apimtys turi augimo tendencijg, taCiau vertinant
kiekvienos valstybés kasmet pasiraSomy premijy ir zaly skirtuma, jis visu analizuojamu periodu
iSlieka teigiamas, o ir Sio rodiklio dinamika paskutiniais metais ger¢jo, iSskyrus Latvijoje, kas rodo
pageréjusia draudimo paslaugy vartotojy portfelio kokybe (zitréti 8 pav.). Nepaisant to svarbu
pastebéti, kad jeigu i$ tiriamojo laikotarpio Saliy statistikos biity iSrinktos didziausios zaly ir
maziausios pasiraSyty premijy sumos, Lietuvos atveju premijos ir zaly skirtumas biity neigiamas (-
9,7288 mIn. EUR). Tai labai svarbu testuojant sukurta indeksa, kadangi kyla grésmé, kad suprastéjusi
klienty portfelio kokybé¢ dél pernelyg sparcios ekspansijos, gamtiniy kataklizmy ar tiesiog statistiSkai
didesnio zaly skaiciaus, gali lemti nuostolingg draudimo bendroviy veikla, kas neigiamai veikty
draudiky finansinj stabilumg, ypac jei tokia tendencija tritkty ilgesnj laikotarpj. D¢l Sios priezasties
biitent toks neigiamas premijy ir Zaly santykis bus pasitelktas testuojant formuojamo indekso

patikimumg imitaciniame modelyje.

Pasirasytos premijos ir iSmokeétos zalos
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8 pav. Baltijos Saliy pasirasSyty ne gyvybés draudimo premiju ir iSmokéty Zaly dinamika
2008 — 2017 metais
(Saltinis: parengta autorés remiantis atliktais skai¢iavimais)
Vadinasi, pasirinktas regionas draudiky finansinio stabilumo vertinimo indekso formavimui yra
tinkamas, kadangi pasirinktos Salys ir jy draudimo rinkos yra panasaus iSsivystymo ir formuoja
panasias veiklos organizavimo sglygas su to paties pobiidzio rizikomis draudimo bendrovéms.

Paskutiniy mety analizuoty rodikliy dinamika leidzia daryti konvergencijos prielaidg. Toks Saliy
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rinkinys leis uztikrinti tikslesnj indeksa bei jo vertinimo sistemga, pritaikyta Baltijos Salyse
veikiantiems draudikams.
2.2 Draudimo bendroviy finansinio stabilumo vertinimo indekso formavimas

Kaip buvo nurodyta pirmoje $io raSto darbo dalyje, draudiky finansinio stabilumo vertinimui
buvo pasirinkta suformuoti indeksg, kuris remtysi kredito reitingavimo agentiiry taikomomis
gerosiomis praktikomis bei moksliniuose straipsniuose aptiktais pasteb¢jimais apie draudiky
finansinio stabilumo vertinimg, taciau kitaip nei kredito agentliry reitingai, indeksas iSsaugos
skaitines reikSmes, kurios suteiks galimybe¢ ne tik jvertinti draudiky finansinj stabilumg remiantis
pagrindiniais finansiniais draudimo paslaugas teikian¢iy kompanijy rezultatais, bet ir leis visus
draudikus palyginti tarpusavyje.

Pirmoje raSto dalyje buvo atlikti pirmieji du tyrimo eigos, pateiktos 2 paveiksle, Zingsniai ir
teoriniu poziiiriu mokslinés literatiiros déka panagrinétas treciasis: remiantis analizuotais moksliniais
straipsniais bei kredito reitingavimo agentiiry geraja praktika atrinkti septyni rodikliai draudiky
finansiniam stabilumui vertinti (mokumo, nuosavo kapitalo pelningumo (ROE), kombinuotasis (CR),
veiklos organizavimo i$laidy (ER), praradimy (LR), einamojo likvidumo (CIR) ir atidéjiniy (PR)
rodikliai); numatyta, kad sukurtas indeksas privalés iSsaugoti skaitines reikSmes, kurios suteiks
galimybe detalesniam draudiky finansinio stabilumo palyginimui, nei dabar laisvai zmonéms
prieinami draudiky reitingai; analizuojant pasirinkty rodikliy skai¢iavimo metodikas nustatyta, kokie
rodikliy ir juos sudaran¢iy duomeny tarpusavio rys$iai egzistuoja bei pastebéta, kuriuos rodiklius gali
tekti transformuoti dél galimos pernelyg artimos koreliacijos su kitais rodikliais arba dél indekso
formavimui netinkamos skaitinés iSraiSkos.

Indekso iSraiskos gali biti labai jvairios, taciau Siame darbe bus pasitelkta paprastesnioji —
linijiné — indekso iSraiska, kuri suformuojama Principal Components Analysis (toliau trump. PCA)
metodo pagalba. PCA metode laikomasi prielaidos, kad veiksniy tarpusavio rySys yra tiesinis, o tais
atvejais, kai rySys gali jgyti kitas formas, veiksniams suteiktos skaitinés reikSmés yra
transformuojamos nesudétingais matematiniais veiksmais arba jy yra atsisakoma (is tokiy veiksniy
rinkinio gali biiti sudaromas atskiras indeksas). Bendroji PCA pagalba kuriamo indekso forma atrodo
taip:

I, = AX; +BX, + CX; + -+ NX; (7)
kur indeksas I yra suma atskiry X veiksniy ir jiems suteikty svoriy sandaugy. Priimta, kad veiksniy
svoriai dazniausiai yra nustatomi koreliacijos matricos arba, jei duomenys buvo standartizuoti,
kovariacijos matricos pagrindais, kai didZiausias svoris suteikiamas veiksniui su didziausia jverciy
variacija, o veiksniy, kuriy jverciy variacija yra artima nuliui, gali buti i§ vis atsisakoma (S. Vyas, L.

Kumaranayake, 2006). Kadangi pirmoje rasto darbo dalyje remiantis moksliniais straipsniais
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iSrinktiems rodikliams buvo priskirti svoriai remiantis jy svarba draudimo bendroviy finansiniam
stabilumui, tie svoriai bus iS§saugoti ir naudojami formuojant indeksa.

Modeliuojant indeksag PCA metodu reikSminga jvertinti rodiklio galimg svyravimg. Vertinga
paanalizuoti formuojamam modeliui naudojamy rodikliy bendrajg statistika, pateikta zemiau (zitréti
5 lentele). PCA modelyje itin svarbu i$skirti atskirus duomeny klasterius, jei tokiy yra, kadangi jie
iSkraipo bendrgja statistika ir to pasekoje nukencia kuriamo indekso tikslumas — tam tikslui esant
poreikiui yra iSskiriami atskiri duomeny klasteriai, kuriems atskirai yra kuriamas jy tendencijas
sekantis indeksas (S. Vyas, L. Kumaranayake, 2006). Baltijos draudimo rinka, kaip jau nustatyta
Siame raSto darbe, yra salyginai jauna, ir, ne maziau svarbu, maza, kas reiskia nedidelj draudimo
bendroviy skaiciy rinkoje bei palyginti nedidele jy variacija analizuojamu periodu, todél siekiant
gauti renkamos statistikos normalyjj skirstinj, duomenys rodikliy apskai¢iavimui buvo renkami i§
jvairiy Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje 2006 — 2018 mety laiko rézyje veikusiy ne gyvybés draudimo
bendroviy metiniy ataskaity. Toks platus laiko rézis suteikia galimybe jvertinti skirtingus draudiky
finansinius rodiklius esant skirtingoms ekonominéms salygoms, kadangi j perioda patenka 2008 mety
pasauliné ekonominé kriz¢, o ekonominés salygos, kaip jau nustatyta, turi reikSmingg poveikj
draudiky veiklos rezultatams Baltijos regione. Bendroji apskai¢iuoty rodikliy statistika suteikia
vertingos informacijos apie tai, kuriy rodikliy galbiit verta atsisakyti indekso formavimui, bei
atskleidzia, kuriems duomenims gali tekti sukurti specialy kodavima jy transformavimui. Vertinant
gauty rezultaty vidurkj, mokumo rodiklio rezultatas yra stiprus ir gerokai virsija 100 procenty, ROE
rodiklis taip pat laikytinas geru lyginant su dabartinémis S§io rodiklio tendencijomis Europos
sgjungoje, taCiau svarbu prisiminti, kad duomenys rodikliy skai¢iavimui buvo rinkti i§ 2006 — 2018
mety intervalu, kas iSkreipia $io rodiklio vidurkj, kadangi prie§ kriz¢ buvo stebimos aukstesni §io
rodiklio rezultatai (zidiréti 5 lentele). Tuo tarpu susirlipinimg kelia CR bei ER rodikliy vidurkiai, kurie
virSija 100 bei 25 procentus atitinkamai, kas rodo galimai neefektyvy Baltijos regione veikianciy
draudiky veiklos organizavimg (Zituréti 5 lentele). IS 5 lenteléje pateiktos statistikos taip pat galima
i8skirti, kad didziausig standartinj nuokrypj turi mokumo rodiklis, o0 maziausig — PR rodiklis, taciau
svarbu pastebéti, kad Siy rodikliy reikSmés svyruoja skirtinguose intervaluose, kuriuos analizuojamu
atveju atskleidzia minimalios (Min) ir maksimalios (Max) rodikliy reikSmés. Tradicinio PCA modelio
atveju tai reikSty, kad mokumo rodikliui turéty buti suteiktas didziausias svoris formuojamame
indekse (taip ir numatyta teorin¢je rasto darbo dalyje remiantis naudotais moksliniais darbais bei
kredito reitingg suteikian¢iy bendroviy geraja praktika), o PR rodiklio vertéty atsisakyti kaip
nereikSmingo, taciau Siame zingsnyje dar nebus atsisakyta nei vieno i§ pasirinkty rodikliy, siekiant
1§samiau istirti rodikliy reikSminguma bei tarpusavio sarysius.

5 lentelé. Baltijos regione veikianc¢iy ne gyvybés draudimo bendroviy finansiniy rodikliy

bendroji statistika

34



Rodikliai Mokumo ROE CR ER LR CIR PR
Vidurkis 319,8998 | 10,4968 126,3977 43,2014 83,1962 | 2,8931 | 1,0768
Standartiné

paklaida 49,4509 | 1,7849 24,4819 10,1200 15,3711 | 0,7367 | 0,1941
Mediana 175,3902 | 11,6000 95,1000 32,0000 68,0000 | 1,6685 | 0,8571
Standartinis

nuokrypis 256,9545 | 9,2748 127,2117 52,5851 79,8704 | 3,8278 | 1,0086
Dispersija 66025,6196 | 86,0210 | 16182,8268 | 2765,1885 | 6379,2827 | 14,6521 | 1,0173
Ekscesas 1,7135 | -1,0037 23,7774 13,1687 25,9031 | 10,9172 | 2,9429
Asimetrija 1,5565 | 0,2521 4,7884 3,4121 5,0429 | 3,2344 | 1,5971
Variacija 954,6400 | 31,0568 681,2441 | 284,3766 | 429,4675 | 18,1778 | 4,2502
Min 108,7284 | -0,0379 63,8872 -18,4128 49,7000 | 0,1879 | 0,1215
Max 1063,3684 | 31,0189 745,1313 | 265,9638 | 479,1675 | 18,3657 | 4,3718

(Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skai¢iavimais)

Siekiant nustatyti surinkty duomeny pagalba apskaiciuoty rodikliy pasiskirstyma buvo
pasitelkta trijy sigmy taisyklée, kai prie rodiklio vidurkio pridéjus/atémus 3 standartinius nuokrypius
gaunama stipri iSskirtis, o prie rodiklio vidurkio prid¢jus/atémus 2 standartinius nuokrypius
apskaiciuojama silpna iSskirtis (zitiréti 6 lentele). Nustatyty i$skir¢iy déka aptiktos po vieng stiprig
i§skirti CR, ER, LR, CIR bei PR rodikliy reikS§mése bei viso 4 silpnos isskirtys (2 i§ jy mokumo
rodiklio, bei po vieng ROE ir ER rodikliy). Vis délto, nustatyty iSskir¢iy nebus atsisakyta
tolimesniems skai¢iavimams, kadangi formuojamo indekso tikslas — jvertinti draudiky finansinj
stabiluma, o nustatytos iSskirtys atskleidzia pasirinkty rodikliy variacijos kraStutinumus ir turés biiti
jvertintos. Be to, nepaisant to, kad PCA metodui parinkti duomenys turi biiti i$sidéste klasteryje, jie
negali biiti susitelk¢ vadinamosiose ,,sankaupose®, kai visi duomenys, tyrimo atveju apskaiciuoti
rodikliai, ,,sulip¢* po nedideles sankaupas, bei svyruoti pernelyg mazame intervale, kas neleisty
véliau reitinguoti draudimo bendroviy priskiriant juos tam tikrai numatytai kategorijai pagal finansinj
stabiluma, t.y. turi iSlikti sglyginai plati rodikliy variacija, kuri leis tinkamai suformuoti efektyvy
indeksa bei teisingai jvertinti draudikus pagal jy finansinius rezultatus. Vis délto, svarbu pastebéti,
kad velesniame indekso formavimo etape bus nustatytos kritines finansiniy rodikliy reikSmes, kuriy
virSijimas arba nejvykdymas de facto pripazins draudimo paslaugas teikiancig institucijg kaip
finansiSkai nestabilig.

6 lentelé. Draudiky finansiniy rodikliy stiprios ir silpnos iSskirtys

Rodikliai Mokumo ROE CR ER LR CIR PR
Stipri igskirtis (+) 1090,76 38,32 508,03 200,96 322,81 14,38 4,10
Stipri igskirtis (-) 450,96 | -17,33 255,24 | -114,55 | -156,42 -8,59 -1,95
Silpna iSskirtis (+) | 833,81 29,05 380,82 148,37 242,94 10,55 3,09
Silpna igskirtis (-) -194,01 -8,05 -128,03 61,97 -76,54 -4,76 -0,94

(Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skai¢iavimais)
Sekantis labai svarbus zingsnis vertinant apskaiciuotus rodiklius ir jy tinkamumg formuojamam

indeksui — koreliacijos tarp rodikliy jvertinimas. Kaip ir buvo nuspéta analizuojant rodiklius pirmoje
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Sio darbo dalyje, atlikus koreliacijg buvo aptiktas pernelyg stiprus rySys tarp CR bei ER su LR
rodikliais — visy Siy rodikliy tarpusavio koreliacija virSijo 0,8 (ziuréti 7 lentelg). Tokj stiprig
tarpusavio sgsaja nesunku paaiskinti rodikliy skai¢iavimo metodika — ER ir LR suma atitinka CR
rodiklj. Vis délto, pirmoje rasto darbo dalyje nustatyta, kad tiek ER, tiek LR rodikliai abu yra labai
svarbis ir reikSmingi draudiky finansiniam stabilumui vertinti, kadangi pirmasis atskleidzia draudiko
veiklos organizavimo efektyvuma, o antrasis — parduoty draudimo paslaugy portfelio kokybeg. Be to,
daznai draudiky veiklai vertinti yra naudojamas ir CR rodiklis kaip geras atvaizdas draudiky
patiriamy su tiesiogine ir operacine veikla susijusioms iSlaidoms vertinti. Dél Sios priezasties
nuspresta visiskai neatsisakyti nei vieno rodiklio, tadiau pasitelkti jy transformacija. Siam tikslui CR
rodiklis bus nekeifiamas, tuo tarpu vietoj ER ir LR rodiklio bus naudojamas jy santykis — ER/LR,
tokiu biidu i$saugant bendrasias draudiko i$laidas ir praradimus atspindintj CR rodiklj, o ER/LR
rodiklis atspindés kiek mazesni ar didesni draudiminés veiklos praradimai dél iSmokamy zaly yra
palyginus su iSlaidomis veiklos organizavimui. Kadangi laikoma, kad ER turi biiti mazas palyginti su
galimomis LR reik§mémis (ER laikomas geru, jei jo reikSmé yra maZesné nei 15 procenty, o didesné
uz 25 signalizuoja apie neefektyvy draudimo bendrovés veiklos organizavimg), Sio rodiklio (ER/LR
santykio) rezultatas turéty biiti mazesnis uz vienetg. Vis délto svarbu pastebéti, kad labai iSauges LR
rodiklio rezultatas gali itin sumazinti ER/LR rezultata, taciau paliktas CR rodiklis atskleis tikrgja
draudiko iSlaidy situacija ir apsaugos indeksa nuo klaidingos $io naujai sudaryto santykio
interpretacijos. Apskaiciuota nauja koreliacija, kai naudojami ne atskiri ER ir LR rodikliai, bet jy
santykis, neparod¢ pernelyg stiprios koreliacijos tarp pasirinkty finansiniy rodikliy (zitiréti 6 priedg).

Tai reiSkia, kad rodikliy transformacija buvo sékminga ir like rodikliai yra tinkami indekso

formavimui.

7 lentelé. Draudiky finansiniy rodikliuy jverciy koreliacijos matrica
Mokumo ROE CR ER LR CIR PR

Mokumo 1

ROE -0,43664 1

CR 0,611474 | -0,27608 1

ER 0,626116 -0,3851 | 0,939446 1

LR 0,56169 | -0,18618 | 0,974214 | 0,837901 1

CIR -0,08002 | -0,44708 | 0,044615 | 0,144535 -0,0241 1

PR 0,239607 | 0,220308 | 0,631134 | 0,503563 | 0,673688 | -0,13775

(Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skai¢iavimais)

Tolimesniems skai¢iavimams turimi duomenys tiir¢jo biiti transformuoti taip, kad visi tiiréty
vienodg vertinimo skale — t.y. suvienodinti jy matavimo vienetai, siekiant ne tik neiskraipyti
skaiCiavimy rezultaty, bet ir gauti galimybe rodikliy jver¢iy palyginimui. Tam tikslui gali bti
naudojamas duomeny normalizavimas arba duomeny standartizavimas, ta¢iau abu variantai turi savo

trikumy: normalizuojant duomenis d¢l i$skir¢iy labai sumazéja ,,normaliy* duomeny jverciai, tuo

36



tarpu standartizuojant duomenis jy reikSmés néra fiksuojamos konkreCiame intervale. Kadangi
zinoma, jog surinktuose duomeny eilutése aptikta i$skirciy, kurias nuspresta palikti dél jy suteikiamos
rodikliy jver¢iy variacijos, duomeny suvienodinimui buvo pasirinktas duomeny standartizavimas
(zitreti 7 priedg). Duomeny standartizavimas atliekas Excel programos pagalba su STANDARDIZE
funkcija (naudojama turima pasirinkto rodiklio reikSmé, visy turimy to rodiklio reikSmiy vidurkis bei
Ju standartinis nuokrypis).

Standartinio PCA taikymo atveju rodikliy svoriai gali buti nustatomi koreliacijos arba
kovariacijos, jei duomenys buvo standartizuoti, pagalba. Zemiau pateiktoje 8 lenteléje matyti
standartizuoty draudiky finansiniy rodikliy rezultaty kovariacija, kuri parodo, kaip rodiklio duomenys
varijuoja nuo vidurkio vienas kito atzvilgiu (atskleidzia jy tarpusavio sarysius, jei tokiy yra).
Analizuojant 8 lentelés duomenis idomu tai, kad naujai sudarytas rodiklis ER/LR jgijo neigiama rysj
su PR rodikliu, nors ankstesniame etape abiejy rodikliy ir PR saryS$iai buvo teigiami (zitréti 7 ir 8
lentele). Tok;j sarysj galima pagrijsti tuo, jog kuo didesnius praradimus dél iSmoky zaloms patiria
draudimo bendrove, tuo didesnis LR rodiklis ir tuo paciu mazesnis ER/LR rodiklis d¢l matematinés
jos iSraiskos, o augant iSmokamy zaly bendrajai sumai yra sudaromas didesnis techninis rezervas, ko
pasekoje iSauga ir PR rodiklis — tokiu biidu tarp $iy rodikliy susiformuoja prieSinga priklausomybé.
Tuo tarpu ER/LR ir CIR rodiklio santykis isliko teigiamas (zitiréti 6 prieda ir 8 lentele), nors Siy
rodikliy sarySio pagrindimas néra toks tiesioginis kaip ankstesnio pavyzdzio — galima nuspéti, kad
imonés, kurios efektyviau organizuoja savo veikla ir turi mazesnes operacines iSlaidas (dél to mazesnj
ir ER rodiklj bei ER/LR santykj), nenutriikstamos veiklos uztikrinimui pakanka mazesnio likvidumo
(arba mazesnio turto).

8 lentel¢. Standartizuoty draudiky finansiniy rodikliy jverciy kovariacijos matrica

Mokumo ROE CR ER/LR CIR PR
Mokumo 1 -0,43664 0,611474 | 0,249728 | -0,08002 | 0,239607
ROE -0,43664 1 -0,27608 -0,4668 | -0,44708 | 0,220308
CR 0,611474 -0,27608 1 0,196887 | 0,044615 | 0,631134
ER/LR 0,249728 -0,4668 0,196887 1| 0,361216 | -0,14113
CIR -0,08002 -0,44708 0,044615 0,361216 1| -0,13775
PR 0,239607 0,220308 0,631134 -0,14113 | -0,13775 1

(Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skai¢iavimais)

Sekantis PCA metodo Zingsnis — tikrinio vektoriaus (angl. eigenvector) bei tikrinés vertés (angl.
eigenvalues) nustatymas. Tikrinis vektorius ir tikrinés vertés apskai¢iuojamos kovariacijos pagrindu:
Excel programoje pazymimas kovariacijos matricos apimciai lygiagretus laukeliy skaicius ir jvedama
funkcija EIGENVALUE, kuri jvertina kovariacijos matricos gautas reik§mes ir pateikia tikrines
vertes; tokia pacia veiksmy seka gaunamas ir tikrinis vektorius su Excel funkcija EIGENVECTOR
(zitreti 9 lentele). Tikrinis vektorius atskleidzia kryptis nuo aSies, kur yra daugiausiai rodiklio jverc¢iy

variacijos, o tikrinés vertés parodo, kokia toji variacija (S. Vyas, L. Kumaranayake, 2006). Kaip
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minéta anksc¢iau, PCA metode vertingiausi tie kintamieji, kuriy variacija yra didZiausia, kadangi jie
parodo didziausig galimg pokytj bei apima didZiausig kiekj jverciy. Dél §ios priezasties surikiavus
rodiklius pagal jy apskaiCiuotas tikrasias vertes nuo didziausios iki maziausios gaunama rodikliy eilé
pagal ju reik§mingumo lygj: mokumo rodiklis, ROE, CR, PR, CIR, ER/LR (Ziiiréti 9 lentelg). Siame
zingsnyje galima atsisakyti nereikSmingy arba mazg jtaka turin¢iy rodikliy — tyrimo atveju maziausia
itaka turi naujai suformuotas rodiklis ER/LR, ta¢iau jo nebus atsisakyta dél informacijos, slypincios

po juo, svarbos, kadangi tokiu biidu biity prarasta dalis informacijos.

9 lentelé. Kovariacijos matricos tikrinés reikSmés ir tikrinis vektorius

EIGENVALUES Mokumo ROE CR ER/LR CIR PR
Mokumo 2,281326 0 0 0 0 0
ROE 0| 1,817658 0 0 0 0
CR 0 0 | 0,849786 0 0 0
ER/LR 0 0 0| 0,193976 0 0
CIR 0 0 0 0] 0,273822 0
PR 0 0 0 0 0| 0,583431
EIGENVECTORS | Mokumo ROE CR ER/LR CIR PR
Mokumo 0,504602 | -0,21286 | -0,49539 | -0,20982 | -0,62229 | 0,152912
ROE -0,47965 | -0,35782 | 0,187071 | 0,26637 | -0,60616 | -0,41053
CR 0,508662 | -0,38973 | 0,158626 | 0,728855 | 0,179878 | 0,024992
ER/LR 0,39929 | 0,346176 | -0,00077 | -0,06973 | 0,021656 | -0,84581
CIR 0,24547 | 0,448365 | 0,684051 | 0,016914 | -0,43424 | 0,286252
PR 0,19207 | -0,5949 | 0,475924 | -0,59046 | 0,154727 | -0,1006

(Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skai¢iavimais)

Naudojant tikrinj vektoriy ir tikrines reikSmes turi biiti suformuotas ypatybiy vektorius (angl.
Feature Vector) — rodikliy, kuriuos nuspresta palikti modelyje, tikrinius vektorius isrikiavus pagal
tikrines reikSmes nuo didZiausios iki maziausios (stulpeliais), suformuojama ypatybiy vektoriaus
matrica (Zidiréti 10 lentelg). Zemiau pateikta matrica apima maziau duomeny dimensijy, nei buvo
pradiniame duomeny rinkinyje, kadangi buvo transformuoti 2 rodikliai ir suformuotas naujas jy
darinys (ER/LR), taciau dél rodikliy transformacijos neatsisakéme duomeny, kurie gali teikti svarbiy
1zvalgy vertinant draudiky finansinj stabiluma.

10 lentelé. Ypatybiu vektoriaus matrica

Feature Vector Mokumo ROE CR PR CIR ER/LR
Mokumo 0,504602 -0,47965 0,508662 0,19207 0,24547 0,39929
ROE -0,47965 | -0,35782 @ -0,38973 0,346176 0,448365 -0,5949
CR 0,508662 -0,38973 0,158626 -0,00077 0,684051 0,475924
PR 0,19207 0,346176 | -0,00077 @ -0,84581 0,286252 -0,1006
CIR 0,24547 0,448365 0,684051 0,286252 -0,43424 0,154727
ER/LR 0,39929 -0,5949 | 0,475924 -0,1006 @ 0,154727 -0,59046

(Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skai¢iavimais)

Paskutinis PCA metodo zingsnis yra duomeny transformavimas ypatybiy vektoriaus déka:

sudauginus ypatybiy vektoriaus matricos jvercius su standartizuotais duomenimis gaunamas
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transformuotas duomeny rinkinys. Tokiu btidu pakeisti rodikliy jverciai iSdéstyti dviejy aSiy
plokStumoje rodyty tiesing priklausomybe. Vis délto Sis Zingsnis tolimesniame indekso formavime
néra tikslingas, kadangi iSsikeltas tikslas — ne duomeny transformavimas siekiant i$skirti tendencija,
bet indekso formavimas atsizvelgiant ] duomeny reikSminguma bei tarpusavio sarysj. PCA metodo
déka iSskirtos tikrosios vertés iSskyré rodiklius pagal jy reikSminguma (vertinant jy variacijg bei tai,
kiek daug duomeny eiluciy jie apima), o pirmoje Sio darbo dalyje i$skirtiems rodikliams svoriai buvo
priskirti remiantis analizuota moksline literatira bei kreditinguma vertinanc¢iy bendroviy geraja
praktika. Teoriniu pagrindu bei atliktais skaiCiavimais gauti rodikliy svoriai yra panasSis:
reikSmingiausias rodiklis finansiniam stabilumui yra mokumo rodiklis, o0 maZziausiai reikSmingas yra
ER bei LR rodikliai (PCA metode jie buvo transformuoti j Siy dviejy rodikliy santykj dél pernelyg
stiprios koreliacijos tarp Siy rodikliy jverciy) (zitréti 11 lentelg). Idomu tai, kad CR bei ROE rodikliai
pagal jiems priskirtg svorj ganétinai reikSmingai i8siskyré pasirinktuose metoduose, taciau skirtuma
nesunku pagristi PCA skai¢iavimo metodika — Siame metode itin reikSmingas rodikliy jverciy
variacijos dydis, tad ROE, kurio rezultatai stipriai kinta 2007 — 2018 mety draudimo bendroviy
statistikoje dél pastebimy pelno poky¢iy, buvo iSskirtas kaip reikSmingesnis rodiklis, nei CR, kurio
stipresn] pokyt] matematiSkai galéjo lemti tiktai itin reikSmingai pakitusios operacinés draudimo
bendroviy islaidos ir/arba nejprastai didelés Zaly iSmoky apimtys (kuriy, analizuojant Baltijos Salyse
2007 — 2018 metais veikusiy draudimo bendroviy rezultatus, nebuvo aptikta pakankamai reikSmingy
ir globaliy, galéjusiy iSkreipti statistika).
11 lentelé. Mokslinés literatiiros pagrindu bei PCA metodo déka nustatyti rodikliu

svoriai
Teoriniu pagrindu Rodikliai pagal svarba Mokumo CR ROE PR CIR | ER LR
nustatyti rodikliy Svoriai 5 4 3 3 3 2 2

svoriai
PCA metodu nustatyti Rodikliai pagal svarba Mokumo | ROE CR PR | CIR ER/LR
rodikliy svoriai Svoriai 2,28 1,82 0,85 0,58 | 0,27 0,19

(Saltinis: sudaryta autorés remiantis literatiiros analize bei atliktais skai¢iavimais)

Draudiko bendrovés finansinj stabilumg vertinantis indeksas remsis PCA metodo déka
apskaiciuotais rodikliy svoriais. Svarbu pastebéti, kad svoriai turi buti taikomi standartizuotiems
rodikliy jver¢iams, o ne bendrajai jy iSraiskai. Naudojant PCA metodu apskaiciuotas tikrgsias vertes
kaip svorius, gali biiti sukonstruotas priklausomas kintamasis — I — kurio vidurkis biity lygus nuliui,
o standartinis nuokrypis prilygty vienetui. Sis priklausomas kintamasis ir yra konstruojamas indeksas,
kurio jvertis ir bus traktuojamas kaip draudimo bendrovés finansinio stabilumo jvertinimas — kuo
didesnis indekso jvertis, tuo finansiskai stabilesné draudimo bendrové tiréty biti pripazinta.

Yra ne vienas biidas, kaip gali biiti sukonstruotas indeksas I pasitelkiant anksc¢iau apskaiciuotus

finansiniy rodikliy svorius: regresijos pagalba apskaiCiuojamas nepriklausomas kintamasis I;
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matematiskai remiantis surinkta istorine regione veikusiy draudimo bendroviy statistika suskirstyti
rodikliy variacijos intervalus ] pasirinkty skaiCiy klasiy, pagal kurias ir biity vertinamos draudimo
bendrovés. Taciau dél egzistuojanciy iSskirciy duomeny eilutése bei dél to, jog regresijos modelis
taip pat jtraukty standartinio nuokrypio kintamajj, kuris yra perteklinis ir kurio interpretavimas ne i$
matematinio pagrindo biity pernelyg keliantis diskusijas dél nepakankamo pagrindimo, indekso
formavimui pasirinktas matematinis PCA metodu apskaiciuoty svoriy panaudojimas. Svarbu
pastebeti, kad Siame Zingsnyje itin svarbu iSskirti kritines rodikliy reikSmes, kurios de facto pripazins
draudimo bendrove kaip finansiskai nestabilia. Zemiau pateiktoje 12 lenteléje pateiktos rodikliy
kritinés reikSmés remiasi analizuotos literattiros analize: mokumo rodiklio kritiné reik§mé remiasi
Mokumas II direktyva numatomais minimaliais ne gyvybés draudimo bendroviy kapitalo
reikalavimais; ROE rodiklio kritinés reik§meés nustatymas yra kiek sudétingesnis - ES imoniy ROE
dar pries 2008 mety krizg sieké 9,57, taciau pastebima, kad draudimo bendroviy S$is rodiklis
vidutiniskai atsilieka 2 procentais nuo rinkos vidurkio, tuo paciu tai, jog jimoné dirbo ne taip pelningai
vienais metais (kas galéjo buti nulemta didesniy zaly iSmoky arba mazesniy pajamy) nettiréty biiti
laikomas kaip signalas apie draudimo bendrovés finansinj nestabiluma, tac¢iau bent 3 metus isliekanti
prasta tendencija jau tiiréty biiti laikoma kaip rodmuo, jog kompanija gali susidurti su nenutriikstamos
veiklos uztikrinimo sunkumais; ne gyvybés draudimo bendrovés siekia, kad CR rodiklio reikSmé biity
zemesné uz 100 procenty, tad gerokai virsijantis §is rodiklis rodyty vieno i$ rodikliy — LR arba ER —
su stabilia veikla nesuderinamu iSaugimu; vienareik§misko poziiirio, koks LR turéty biiti laikomas
dazniausiai nulemta vienkartiniy jvykiy (pavyzdziui gamtos stichijy, dél kuriy iSauga Zaly skaicius
arba stambiy objekty draudiminiai jvykiai), ir, nors tai ir apsunkina draudimo bendrovés veikla,
Baltijos regione ilgoje perspektyvoje vienkartiniai iSmoky iSaugimai dazniausiai neturi lemtingos
jtakos draudiko veiklos finansiniam stabilumui, be to Sis rodiklis jau patenka j CR rodiklj, kurio
kritiné reikSmé jau nustatyta; laikoma, kad draudimo bendrove negeba efektyviai vykdyti savo veikla,
jei ER rodiklis virSija 25 procentus, tad dvigubai virSijantis rodiklis jau signalizuoja apie draudiko
finansinj silpnuma; CIR bei PR rodikliy kritinés reik§més remiasi bendraja priimta vertinimo praktika
(zitreti 12 lentelg). Svarbu pastebéti, kad visos kritinés reikSmés nurodytos bendrgja forma — rodikliy
matavimo vienetais, o ne standartizuotoms jy iSraiSkoms. Bet kurios kritinés reikSmeés virSijimas
priskirs draudika finansiskai nestabiliy draudiky grupei ir jam indeksas nebebus skaiciuojamas.
12 lentelé. Kritinés finansiniy rodikliy reikSmés

RODIKLIAI Mokumo ROE CR LR ER CIR PR
KRITINES REIKSMES <1007 <2Y. >1507. - >507. <28. <0,1
(Saltinis: sudaryta autorés remiantis literatiiros analize)

Ketvirtasis indekso formavimo etapas apima indekso jver¢iy vertinimo skalés sukiirima. Vienas

populiariausiy biidy skirstyti rezultatus j vertinimo skale yra arbitrazinis skirstinys (angl. arbitrary
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cut — off), kai 40 procenty prasciausius rodikliy rezultatus turincios draudimo bendrovés biity
priskirtos kaip finansiskai silpnoms, 20 procenty auksciausiy jverciy — finansiskai stiprios, o likg biity
priskiriami vidutiniskai stiprioms kompanijoms), arba kur kas paprastesnis biidas sukirstant
kompanijas pagal rezultatus j matematiskai vienodas proporcijas pagal istorinius rinkos draudiky
rezultatus (pavyzdziui keturias kategorijas po 25 procentus arba 5 kategorijas po 20 procenty), bet
pastarasis biidas tinkamas tik tada, jei turimy duomeny skirstinys yra normalusis, kadangi tokiu atveju
skirtumai tarp kiekvienos subkategorijos vidurkio yra panasts (S. Vyas, L. Kumaranayake, 2006).
Vertinant Baltijos regiono draudiky finansinio vertinimo indekso jverciy pasiskirstyma, pastebima,
kad turimas skirstinys yra pasislinkes j kairg dél turimy iSskir¢iy (zitiréti 9 pav.). Dél tokio skirstinio
lygiy proporcijy metodas netinkamas kuriant vertinimo skalg, kadangi skirtumai tarp kategorijy buty
pernelyg reikSmingi ir turéty didelg jtaka bet kokiy draudiky rezultaty vertinimui. Be to, sunku
interpretuoti vertinimo skale, kurioje biity daugiau kaip 3 vertinimo kategorijos, kadangi skirtumai
tarp geriausiy finansiniy rodikliy draudimo bendroviy bei kiek silpnesniy draudiky nebiity labai
reik§mingi, o jy priskyrimas dviem skirtingoms kategorijoms — pavyzdziui labai stipriems ir stipriems
arba vidutinio stiprumo draudikams — nebiity labai pagristas. Tokia vertinimo skalé sukurty galimybe
klaidingai vertinti draudiky finansinj stabilumg atsizvelgiant tik j kategorijg, kuriai draudikas yra
priskiriamas, ypatingai tiems zmonéms, kurie apie indekso formavimo metodika bei Baltijos regione

veikianciy draudiky finansiniy rodikliy rezultaty specifika Zzinoty mazai.

Indekso reikSmiy histograma

25

[-4,9066, -2,9066] (-2,9066, -0,9066] (-0,9066, 1,0934] (1,0934, 3,0934] (3,0934, 5,0934] (5,0934, 7,0934]

9 pav. Baltijos Salyse 2007 — 2018 metais veikusiy draudiky apskaiciuoty indekso jver¢iy
pasiskirstymas
(Saltinis: parengta autorés remiantis atliktais skai¢iavimais)
Kuriant vertinimo skalg buvo pasitelkti surinkti istoriniai Baltijos regione veikusiy draudiky
finansiniai rodikliai, pagal kuriuos buvo apskaiciuotas sukurtas indeksas. Surikiavus gautas indekso

reikSmes nuo maziausios iki didziausios, turima rezultaty bazé suskirstyta j dvejas vertinimo skales
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— pirmoji (Vertinimas ,,A*) matematiskai j proporcingas dalis, antroji (Vertinimas ,,B*) | proporcijas
pagal santykj 25/40/25 (ziureti 13 lentele). Analizuojant indekso rezultaty pasiskirstyma histogramos
pagalba jau buvo nustatyta, kad duomenys néra normaliojo skirstinio, tod¢l labai tikétina, kad
paprastas matematinis skalés formavimas nebus tinkamas, taciau jis pasitelktas palyginimo tikslais.
Siekiant jsitikinti, kaip proporcingai vertinimo skalé¢ paskirsto indekso rezultatus, suskaiCiuotas
kiekvienos kategorijos indekso rezultaty vidurkis bei palyginti vidurkiy skirtumai tarp kategorijy.
Lyginant Vertinimo ,,A* kategorijy vidurkiy skirtumus, pastebéta, kad jie labai varijuoja — skirtumas
tarp pirmos ir antros kategorijos vidurkiy sieké 1.78, tarp antros ir trecios — 0.79, tuo tarpu tarp dviejy
stipriausiy net 2.63. Tai dar karta jrodo, kad dél j kaire pasislinkusio indekso rezultaty skirstinio
paprastas matematisSkai proporcingas metodas néra tinkama vertinimo skalei, kadangi taikant tokia
skale grei¢iai, su kuriais draudikai pereity i§ vienos kategorijos ] kita kintant jy finansiniams
rezultatams ir finansinei buklei, blity labai netolygiis ir nepagristi. Tuo tarpu Vertinimas ,,B*, kai
suformuojamos tik trejos kategorijos (,,Silpnas®, ,,Vidutinis* ir ,,Stiprus®) pagal proporcija, kai
stipriausiy ir silpniausiy draudiky kategorijos remiasi 25 procentais geriausiy ir prasciausiy indekso
rezultaty, yra tinkamesnis vertinimo skalei, kadangi Siuo metodu skirtumai tarp kategorijy vidurkiy
yra kur kas panasesni — 2.59 tarp silpniausiy ir vidutiniy indekso kategorijy reikSmiy, bei 2.65 tarp
vidutiniy ir stipriausiy. D¢l Sios priezasties tolimesniam indekso vertinimui buvo nuspresta taikyti
Vertinimo ,,B skalg bei jos vertinimo intervalus su trimis kategorijomis (silpnas, vidutinis ir stiprus),
kadangi $i skalé patikimesné bei jos interpretavimas yra sglyginai paprastesnis, nei vertinimo skaléje
su daugiau vertinimo kategorijy. Pastebétina, kad kaip numatyta 12 lentel¢je, egzistuoja kritinés
reikSmés, kurios draudikus de facto pripazins finansiskai nestabiliems. Tokiu atveju jie néra
priskiriami nei vienai i§ vertinimo skalés kategorijy, taCiau i§ karto laikomi kaip finansiskai
nestabillis, tuo tarpu néra aiskiai apibréztos zemutinés Vertinimo ,,.B“ intervalo ribos, kadangi
intervalai apskaiciuoti turimoms indekso reik§méms, ir naudojant daugiau laiko eiluc¢iy $iy intervaly
reikSmés gali kisti. Dél Sios priezasties Finansiskai nestabiliais draudikai bus laikomi tik virSijus arba
nepasiekus atitinkamos rodiklio kritinés reikSmés, tuo tarpu like su prastais rezultatais pateks i silpno
finansinio stabilumo kategorija.

13 lentelé. Draudiko finansinio indekso vertinimo skalés

Vertinimas ,,A* Silpnas Vidutinis Stiprus L. stiprus
Vidurkis -2.9780 -1.1991 0.4145 3.0425
Intervalai [-4.91;-2.22] (-2.22;-0.29] (-0.29;1.41] (1.41;500]

Vertinimas ,,B* Silpnas Vidutinis Stiprus
Vidurkis -2.9780 -0.3923 3.0425
Intervalai [-5-2.22] (-2.22;1.41] (1.41;]

(Saltinis: parengta autorés remiantis atliktais skai¢iavimais)
Svarbu pastebéti, kad neigiama indekso reikSmé netiiréty biiti interpretuojama kaip neigiamas

rodiklis — minuso zenklas atsiranda dél duomeny standartizavimo, ir, nors pagal vertinimo skale ,,B*
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su minuso zenklu indekso reikSmés priskiriamos prie silpny ir vidutinio stiprumo draudiky, tai
nenurodo indekso ,,blogumo* bei nenurodo indekso kitimo krypties. Be to, vertinant tokios vertinimo
skalés patikimuma galima pastebéti, kad $i vertinimo skalé kis jvedant daugiau laiko eiluciy. Tai
reiskia, kad toks draudiky vertinimas tobulés su kiekvienu papildomu draudiky finansiniy rodikliy
jvedimu — tokiu metodu apskaiCiuotas indekso vertinimas ,,prisitaikys* prie kintan¢iy draudiky
veiklos rezultaty bei jy tendencijy. Tai labai svarbu, nes analizuojant istorines draudiky finansiniy
rodikliy rezultaty reikSmes bei jy dinamiky pastebéta koreliacija tarp draudiky rezultaty — t.y.
vertinant ty paciy mety Baltijos regione veikusiy draudiky finansinius rodiklius bei jy pokytj laike
pastebimas panasSus jy tarpusavio pokytis. To pasekoje nepaisant to, kad vertinimo skalés sudarymas
remiasi istoriniais draudiky rezultatais, o istoriniais duomenys niekad negarantuoja, kad ateities
prognozés remsis praeities dinamika, taciau jvedant vis naujy duomeny eiluciy skalé prisitaikys prie
tuometiniy rinkos tendencijy ir tokiu btidu bus ne tik uztikrinimas vertinimo skalés lankstumas, bet
ir jos patikimumas.

Visi rezultatai, gauti formuojant Baltijos regione veikianciy ne gyvybés draudimo bendroviy
finansinj stabiluma vertinant] indeksa, pateikti Zemiau esancioje lentel¢je (zitréti 14 lent.).
Suformuotas indeksas remiasi septyniais rodikliais (dviejy rodikliy atveju naudojamas jy santykis, o
ne grynosios jy israiskos), rodikliy svoriai nustatyti PCA metodo pagalba itin reikSmingai nesiskyré
nuo teoriniu pagrindu priskirtos svarbos rodikliams (jy eiliSkumas pagal svarbg i§ esmés nepasikeite),
indekso apskaiciavimui naudojamos standartizuotos rodikliy reikSmés, o vertinimo skalé suskirstys
draudikus pagal jy finansinj stabiluma j trejas kategorijas (zitiréti 14 lent.). Remiantis PCA metodo
pagalba priskirtais svoriais matyti, kad didziausig svarbg draudiky finansiniam stabilumui turi
mokumo rodiklis (jo svoris galutiniame indekse atitinka 2,28), antrg vieta pagal svarba uzZima ROE
(1,82) rodiklis, o likusiy rodikliy svoriai yra perpus mazesni, kas rodo ir silpnesn¢ jtakg draudiky
finansiniam stabilumui, o tuo paciu ir skai¢iuojamam indeksui. Skai¢iuojant indekso jvert] reikia
standartizuotus draudimo bendroviy atitinkamy rodikliy rezultatus padauginti su jiems priskirtais
svoriais, o visy sandaugy suma ir bus draudimo bendrovés finansinj stabilumg rodantis indekso dydis,
kurj taip pat galima palyginti su sukurta vertinimo skale.

14 lentelé. Draudiko finansinio indekso vertinimo skalés

Rodikliy svoriai indekse

Rodikliai Mokumo ROE CR PR CIR ER/LR
Svoriai 2,28 1,82 0,85 0,58 0,27 0,19
Kritinés rodikliy reikSmés
Rodikliai Mokumo ROE CR PR CIR ER/LR
ReikSmeés <1007. <27. >1507. <0,1 <287. -
Indekso vertinimo skalé
Kategorija Silpnas Vidutinis Stiprus
Intervalas [-;-2.22] (-2.22;1,41] (1,41;°]

(Saltinis: parengta autorés remiantis atliktais skai¢iavimais)
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Suformuotas indeksas yra tinkamas Baltijos regione veikiantiems ne gyvybés draudimo
paslaugas teikiantiems draudikams, kadangi indeksas buvo formuojamas Siame regione veikianciy ir
veikusiy draudiky istoriniais duomenimis. Vis dél to, Sio indekso, kaip ir bet kokio kito naujai
suformuoto indekso, patikimumas turi biiti jvertintas. Tai bus atlikta sekanciame $io raSto darbo
poskyryje.

2.3 Draudimo bendroviy finansinio stabilumo vertinimo indekso patikimumo tikrinimas

Pirmoje Sio rasto darbo dalyje buvo teigiama, kad naujai formuojamo indekso siekiamas
pranasumas kity egzistuojanciy draudiky finansinius rezultatus vertinanciy reitingy atzvilgiu yra ne
tik draudiko finansinio stabilumo jvertinimas priskiriant juos tam tikrai kategorijai pagal jo finansinj
stabiluma, bet ir galéjimas draudikus palyginti tarpusavyje, ypa¢ kai jie priklauso tai paciai
kategorijai, kadangi butent tokios galimybés buvo pasigesta analizuojant praktikoje taikomus
draudiky vertinimus. Indeksas buvo suformuotas ankstesniame poskyryje, taciau butina jsitikinti,
kaip tiksliai jis 18 tiesy vertina draudikus. Indekso patikimumui patikrinti buvo nuspresta pasitelkti tg
pat]i ELEKTRE IS metoda ir palyginti Siuo metodu apskaiciuotus rezultatus su indekso teikiamais
rezultatais.

ELEKTRE IS metodui buvo nuspresta panaudoti 6 grupes draudiky rodikliy — po du draudikus
1§ kiekvienos indekso vertinimo skalés kategorijos (po 2 draudikus i§ ,,silpnos®, ,,vidutinés* ir
»stiprios® kategorijos). Draudiky poros i§ duomeny eilutés paimtos ganétinai artimy indekso
reik§miy, kadangi tokiu budu patikrintas indekso pranaSumas ELEKTRE IS metodo atzvilgiu biitent
dél gebéjimo draudikus lyginti tarpusavyje, kai jie priklauso tai paciai kategorijai, taciau pakankamai
skirtingos tarp atskiry kategorijy — t.y. indekso reikSmés néra ties vertinimo skalés intervalo ribomis
(zitiréti 15 lent.). Rodikliy rezultatai 15 lenteléje yra jau standartizuoti, o duomenys — tai 6 ne gyvybés
paslaugas teikian¢iy draudiky, veikian¢iy Baltijos regione, istoriniai duomenys. Sj karta, kitaip nei

pirmoje raSto darbo dalyje, ELEKTRE IS metodui bus naudojami indeksui apskaiciuoti rodikliy

svoriai.
15 lentelé. ELEKTRE IS metodui pasirinkti duomenys
Kategorijos Silpni Vidutiniai Stipris
Svoriai Rodikliai "A" "B" "c" "D" "E" "F"
2,28 Mokumo -0,814697  -0,81557 -0,28181 0,733828 1,376073 -0,53088
1,82 ROE -0,454816 -0,3149 0,66288 -0,4058 -0,76959 2,20101
0,85 CR -0,160334  -0,19481 -0,21734 -0,0509 -0,10835 -0,43871
0,19 ER/LR -0,11561 | -0,08242 0,830317 -0,69734 0,287782 -1,01104
0,27 CIR -0,152158 -0,16103 -0,24739 0,097465 -0,19895 0,134738
0,58 PR -0,686811 -0,68164 0,21843  -0,30339  0,210626  -0,74978

INDEKSAS -3,282958  -3,05268 0,596829 0,609164 1,767824 1,831945
(Saltinis: parengta autorés remiantis atliktais skai¢iavimais)

ELECTRE IS metodu apskaic¢iuota Global matrica patvirtina pirmoje rasto darbo dalyje gautus

rezultatus ir iSsikelta hipoteze, kad toks metodas néra tinkamas draudimo bendroviy lyginimui
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tarpusavyje: net dvi grupés draudiky — silpny ir vidutiniy — §io metodo déka buvo pripazintos kaip
vienodai finansiskai stabiliis, tuo tarpu remiantis apskaiciuotu indeksu pasirinkti draudikai néra
lygiaverciai ir gali biiti iSdéstyti pagal jy finansinj stabilumg  seka. Taip pat svarbu pastebéti, kad
pasirinkty draudiky finansinis stabilumas pagal Global matricg atskleidzia tik draudiky finansinj
stabilumg palyginamyjy draudiky atzvilgiu — tai yra draudiko finansinis stabilumas vertinamas tik
lyginant ji su pasirinktomis draudimo kompanijomis. ELECTRE IS metodas sudaro galimybe
manipuliuoti draudimo bendrovés finansinio stabilumo vertinimu kei¢iant palyginamaja bazg —
pasirinkus finansiSkai nestabilius arba labai finansiskai silpnus ne gyvybés draudikus, vidutinio
finansinio ,,stiprumo* arba stabilumo draudimo bendrové metodo rezultatuose bus atskleista kaip
stabiliausia i§ analizuojamy grupés. Be to, jei pasirinkty SeSiy draudiky prilyginimas kaip vienodai
finansisSkai stabiliems draudikams bty sugretintas su sukurto indekso vertinimo skalés kategorijomis,
E draudikas Global matricoje biity priskirtas vidutinio finansinio stabilumo draudikams, nors pagal
sukurtg indeksg ir jo vertinimo sistemg ta pati draudimo bendrové jau buvo jvertinta kaip stipri
(finansiskai stabili) (zitréti 15 ir 16 lenteles).

16 lentelé. Global matricos rezultatai

Alternatyvos A B C D E F Suma
A - 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00 2,00
B 0,00 - 0,00 0,00 1,00 1,00 2,00
C 0,00 0,00 - 0,00 1,00 0,00 1,00
D 0,00 0,00 0,00 - 1,00 0,00 1,00
E 0,00 0,00 1,00 0,00 - 0,00 1,00
F 0,00 0,00 1,00 1,00 1,00 - 3,00
A=B<C=D=E<F

(Saltinis: parengta autorés remiantis atliktais skai¢iavimais)

Vadinasi, sukurtas indeksas iSties turi pranaSumg palyginamojo metodo atzvilgiu vertinant
draudiky finansinj stabiluma, o apskaiCiuotos indekso reikSmés pagal sukurta vertinimo sistema
leidzia ne tik jvertinti draudimo bendrovés finansinj stabiluma Baltijos regione pagal Sio regiono
istorinius draudiky rezultatus, bet ir priskirdamas jiems skaitines reikSmes suteikia galimybe
draudikus lyginti tarpusavyje.

Sukurto indekso patikimumo patikrinimui taip pat nuspresta pasitelkti imitacinj model;.
Imitacinis modelis buvo sukurtas pasitelkiant Powersim Studio 10 programa, kuri suteikia galimybe
analizuoti sukuriamo modelio — tiriamuoju atveju ne gyvybés draudiko — pasirinkty rodikliy dinamika
laike. Supaprastintas draudiko imitacinis modelis buvo sudarytas remiantis didesniyjy Baltijos
regione veikianciy draudiky 2015 — 2018 mety balanso sandaromis. Modelio sudarymui pasirinkta
remtis butent didesniyjy draudiky balansais dél keliy priezasciy: didesniyjy draudiky klienty
portfeliai jprastai yra dideli, ko pasekoje jy kokybé neretai nusileidzia mazesniyjy draudiky

portfeliams — tai jprastai reiSkia kur kas didesnes Zaly iSmokas bei didesn¢ jy variacijg laike; didesni

45



draudikai turi stabilig investavimo politika (i saugius investicinius instrumentus, tokius kaip valstybiy
ir patikimy jmoniy obligacijas) bei salyginai mazai kintancias operacines iSlaidas, kai tuo tarpu
mazesniyjy draudiky operacinés iSlaidos bei kity rodikliy dinamika yra kur kas didesné dél jprastai
spartesnés ekspansijos. Taip pat svarbu pastebéti, kad sudarant imitacinj model; pasirinkta remtis ty
draudiky duomenimis, kuriy anks¢iau suformuotas finansinj stabilumg vertinantis indeksas 2015 —
2018 mety metiniy ataskaity duomenimis buvo apskai¢iuotas kaip stiprus — indekso reik§me pateko i
virSutinj vertinimo skalés intervalg. Tokiu biidu bus patikrintas indekso patikimumas, kadangi
sudarant imitacinj model; remiantis tokiy draudiky duomenimis gautas rezultatas turéty biiti
teigiamas — t.y. pasirinkty pagrindiniy draudiko rodikliy rezultatai laikotarpio pabaigoje turi biiti
teigiami. Imitacinio modelio laikotarpis — 10 mety arba 10 zingsniy, kadangi siekiama patikrinti
ilgalaikj draudiko finansinj stabiluma, be to, bus pasirinktas biitent toks modelio rezultatas, j kurio
laiko Zingsnius pateks ekonominio nuosmukio sukeltas pasiraSyty sutarCiy sumazéjimas, kuris buvo
pastebétas analizuojant Baltijos regiono draudiky veiklos rezultatus 2008 — 2018 metais. Dél
pasirinkty metiniy Zingsniy visi jvedami kintamieji ir kriterijai turés biiti pritaikyti biitent tokioms
atkarpoms — tai reiSkia, kad, pavyzdziui, jvedant darbuotojy atlyginima kaip kintamajj j kuriama
imitacin} modelj, Sis kintamasis turés apimti visas su darbo uzmokesciu susijusias iSlaidas per
vienerius metus.

Sukurtg imitacinj modelj sudaro dvi talpos — draudimo bendrovés balansas ir nuosavi draudiko
fondai bei kiti rezervai — ir keturi pagrindiniai srautai (draudiko pajamos/ draudiko islaidos bei
nuosavy fondy didinimas ir kitos investicijos/ fondy prieaugis arba nuostolis atitinkamai) (zitréti 10
pav.). Bitent Sios dvi pagrindinés talpos yra pasirinkti rodikliai, kurie atskleis imitacinio draudiko
finansinj stabiluma — jei balansas bus teigiamas termino pabaigoje, o fondai bei kiti rezervai bus
didesni nei mokumo reikalavimas (tieck minimalus, siekiantis 3 500 000 eury ne gyvybés draudimo
bendrovéms, tiek bendrasis, kuris yra apskaiCiuojamas kiekvienam draudikui atskirai — modelio
kirimui pasirinkty draudiky vidutinis mokumo reikalavimas sieké 20 000 000 eury), bus laikoma,
kad kompanija yra finansiskai stabili ir sukurtas indeksas yra teisingas. Talpy rezultata formuoja jy
srautai — balansg formuoja draudiko pajamos bei iSlaidos, o fondus ir rezervus formuoja investicijos
bei fondy pokytis — taCiau pacius srautus veikia aibé kity veiksniy. Be talpy ir srauty sukurtg imitacinj
modelj taip pat sudaro 5 konstantos (paveiksle jie pavaizduoti pilkais rombais) bei 13 kintamyjy
(zitreti 10 pav.). Kintamieji yra dviejy tipy — pirmieji, paveiksle atvaizduoti rausvais apskritimais,
yra tie kintamieji, kuriems priskirta atsitiktinumo funkcija i§ anksto numatytame intervale (t.y.
atitinkamo kintamojo reikSmé kiekviename modelio laiko Zingsnyje bus atsitiktiné reikSme is$
nustatyto intervalo), kuri gali biiti pati savaime kintamojo iSraiska arba jtraukta j salygine lygtj, tuo
tarpu zalios spalvos apskritimy kintamiesiems yra suteiktos konkrecios matematinés formulés ir

salyginés lygtys, kuriy rezultatai biitinai priklausys nuo kity modelio veiksniy (zidiréti 10 pav).
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10 pav. Ne gyvybés draudimo paslaugas teikiancios bendrovés imitacinis modelis
(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu)

ReikSmingg jtaka modeliui turi ekonominio ciklo kintamasis (10 pav. jis pavaizduotas kaip
rausvas apskritimas kairiame virSutiniame kampe), kuris buvo isreikstas kaip atsitiktinis dydis nuo
0,8 iki 1,15, kadangi ankstesniame Sio skyriaus poskyryje analizuojant Baltijos regiono draudimo
rinkg 2008 — 2017 metais pastebéta, kad sunkmeciu ne gyvybés draudimo rinka pavieniy draudiky
atveju gali susitraukti iki 20 procenty, tuo tarpu ekonominio pakilimo metu Salies ekonomika
vidutiniskai auga apie 15 — 20 procenty, taciau, kaip buvo pastebéta, draudimo rinka vidutiniSkai
atsilieka bent 2 procentais. Visi kiti rodikliai, kuriems turi jtakg Salies ekonominis ciklas, buvo
formuojami tokiu principu, kad vieneta virSijanti ekonominio ciklo kintamojo reikSmé buvo
interpretuojama kaip ekonominio atsigavimo ir augimo metai, o mazesné¢ reikSmé rodo Salies
ekonomikos nuosmukj. PasiraSyty draudimo sutarciy skaiCius taip pat buvo paliktas kaip atsitiktinis
rodiklis, kadangi pasiraSyty premijy sumos ir jy dinamika pasirinktuose draudikuose varijuoja, tuo
tarpu uzdirbtos premijos turi gana aisky rysj su ekonominiu ciklu bei pasiraSyty premijy sumomis —
analizuojant istorinius draudiky rezultatus pastebéta, kad ekonominio pakilimo metu uzdirbama

didesné procentiné dalis pasiraSyty premijy, tad modeliui nustatytas istorinis draudiky uzdirbty
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premijy procento intervalas buvo padalintas  dvi dalis, aukstesnjjj priskiriant uzdirbtoms premijoms
ekonominio pakilimo metu, Zemesnijjj — ekonominio nuosmukio metu. Zaly dydj taip pat pasirinkta
palikti kaip atsitiktinj dydj, kadangi nepaisant to, kad augant apsidraudusiy juridiniy ir fiziniy asmeny
skai¢iui pastebimas zaly iSmoky augimas dél galimai prastéjancio portfelio kokybés bei zaly
infliacijos (remiantis Lietuvos draudimo statistika, to pacio pobiidzio Zaloms iSmokéti kasmet
iSleidziama vidutiniskai 5 procentais daugiau 1€Sy), pats zaly skaiCius yra atsitiktinis dydis — néra
garantijos, kad vienais ar kitais metais atsitiks konkretus skaicius zaly, be to itin stambaus masto
zalos, tokios kaip stichinés nelaimés, taip pat gali reikSmingai iSkreipti statistika, todél pasirinktas
zaly i1Smoky intervalas remiantis didesniyjy Baltijos regiono ne gyvybés draudimo bendroviy
iSmokamy Zaly istoriniais duomenimis. Galiausiai kitos operacinés iSlaidos taip pat paliktos kaip
atsitiktinis dydis, taciau apibrézus ganétinai siaurg intervalg, atsizvelgiant | pasirinkty draudiky
operacines iSlaidas, atimant } model;j atskirai jtrauktas iSlaidas. Visy aptarty ir likusiy kintamyjy
detalios skai¢iavimo metodikos su visais konkreciam kintamajam priskirtais matavimo vienetais ir
modelyje naudotos formulés pateiktos 17 lentel¢je.

17 lentelé. Imitacinio modelio kintamuyju formulés

Pavadinimas Mat.vnt. Apibtidinimas

Amortizacija EUR 1500000

Kitos pajamos EUR 2000000

Ekonominio nuosmukio | EUR 'Pasirasytos draudimo sutartys'*RANDOM(0,6;0,8)

metu uzdirbtos sutartys

Ekonominio pakilimo metu | EUR 'PasiraSytos draudimo sutartys'*RANDOM(0,8;0,97)

uzdirbtos sutartys

Marketingo islaidos EUR 1200000

Investicijy graza del | EUR IF("Ekonominis ciklas™1;(Investicijost+' Nuosavi fondai bei kiti rezervai')

ekonominio ciklo *0,05;(Investicijos+ 'Nuosavi fondai bei kiti rezervai')*0,02)

Veiklos islaidos EUR 'Zaly i¥mokos'+ 'Kitos operacinés i§laidos'+ 'Darbuotojy atlyginimai'+ 'Marketingo
iSlaidos'

Investicijos EUR IF("Nuosavi fondai bei kiti rezervai>3500000<<EUR>>;IF('Ekonominis

ciklas™1;3000000;1500000)* 1 <<EUR>>;IF('Ekonominis ciklas"™1;3000000;1500000)
*1<<EUR>>+3500000<<EUR>>-"Nuosavi fondai bei kiti rezervai')

Fondy  prieaugis arba | EUR 'Investicijy graza dél ekonominio ciklo'

nuostolis

Pelno mokestis EUR IF('Draudiko pajamos™'Veiklos i§laidos';('Draudiko pajamos'-'Veiklos islaidos")
*0,15;0<<EUR>>)

Min. darbuotojy sk vnt 80

Vidutinis darbuotojy sk vnt 100

Kitos operacinés iSlaidos EUR RANDOM(10000000;25000000)* 1<<EUR>>

Darbuotojy atlyginimai EUR 'Darbuotojy skai¢ius'*1200<<EUR/vnt>>*12
Darbuotojy skaicius vnt IF("Ekonominis ciklas"™1;'Vidutinis darbuotojy sk'*'Ekonominis ciklas';' Min
darbuotojy sk')
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17 lentelés tesinys

Uzdirbtos draudimo sutartys | EUR IF("Ekonominis ciklas™1;'Ekonominio pakilimo metu uzdirbtos sutartys';' Ekonominio
nuosmukio metu uzdirbtos sutartys')
Pasirasytos draudimo | EUR 'Ekonominis ciklas*RANDOM(100000000;150000000)*1<<EUR>>
sutartys
Ekonominis ciklas RANDOM(0,8;1,15)
Zaly ismokos EUR RANDOM(63000000;95000000)* | <<EUR>>
Nuosavy fondy didinimas ir | EUR Investicijos
kitos investicijos
Nuosavi fondai bei kiti | EUR 3500000%1 <<EUR>>
rezervai
Draudiko islaidos EUR Investicijos+ "Veiklos i§laidos'+ 'Pelno mokestis'+ Amortizacija
Draudiko pajamos EUR 'Uzdirbtos draudimo sutartys' +'Fondy prieaugis arba nuostolis'+ 'Kitos pajamos'
Draudimo bendrovés | EUR 3500000<<EUR>>
balansas

(Saltinis: parengta autorés remiantis atliktu tyrimu)

Paleidus Powersim Studio 10 programoje sukurtg modelj gauti 11 paveiksle pateikti rezultatai.
Kaip buvo minéta, modeliui buvo pasirinkta imituoti 10 mety draudiko veiklos dinamika, taciau
modelio atveju draudikas veikla vykdo jau ne nuo nulinio rezultato: balanso talpoj buvo jvesta nuliné
reikSmeé (3 500 000 EUR), kuri atitinka minimaly ne gyvybés draudikams mokumo reikalavima, tuo
tarpu likg rodikliai jau buvo suformuoti paties modelio pagal jam suteiktas formules (zitiréti 11 pav.).
Analizuojant draudimo bendrovés pajamy rezultaty dinamika galima pastebéti, kad modelyje buvo
suformuotas 5 mety trukmés ekonomikos recesija salyje (6 — 10 metai), ir du rinkos Sokai — 0 periodu
bei 2 metais. Taip pat svarbu pastebéti, kad net septynerius metus 1§ vienuolikos, jei vertinamas ir
nulinis periodas, imitacinés draudimo bendrovés islaidos, kuriy didziaja dalj sudaro iSmokos Zaloms,
virsijo draudiko pajamas, kuriy didzigja dali sudaro pajamos i$ uzdirbty draudimo premijy. Nepaisant
nepalankiy draudimo veiklos salygy, draudiko balansas didZigja imitacinio modelio laiko dalj buvo
teigiamas, o nuosavi fondai ir rezervai stabiliai augo visu periodu (zitréti 11 pav.). Tokie imitacinio
ne gyvybés draudiko, suformuoto remiantis Baltijos regione veikianciy ne gyvybés draudiky balansy
pagrindu, rezultatai leidzia vertinti tokj draudika kaip finansiSkai stabily ir tai sutampa su sukurto

finansinio stabilumo vertinimo indekso reikSmémis.

Imitacinio modelio pagrindiniy rodikliy rezultatai
year DB balansas DB pajamos DB islaidos NF bei kiti rezervai NF did. ir kitos investicijos F. priaugis/nuostolis
0 3 500 000,00 EUR| 78 664 531,32 EUR| 97 482 573,67 EUR| 3 500 000,00 EUR 1 500 000,00 EUR 100 000,00 EUR
1 -15 318 042,34 EUR| 106 849 163,37 EUR| 105 950 084,91 EUR 4 900 000,00 EUR 1 500 000,00 EUR 128 000,00 EUR
2 -14 418 963,88 EUR| 93 879 239,66 EUR| 93 325 663,48 EUR 6 272 000,00 EUR 1 500 000,00 EUR 155 440,00 EUR
3 -13 865 387,70 EUR| 139 839 131,22 EUR| 105 530 876,16 EUR 7 616 560,00 EUR 3 000 000,00 EUR! 530 828,00 EUR
4 20 442 867,36 EUR| 110 652 520,10 EUR| 118 997 481,80 EUR 10 085 732,00 EUR 3 000 000,00 EUR 654 286,60 EUR
5 12 097 905,66 EUR| 118 703 438,26 EUR| 95 092 400,25 EUR 12 431 445,40 EUR 3 000 000,00 EUR 771 572,27 EUR
6 35708 943,68 EUR| 92 657 551,52 EUR| 100 337 102,55 EUR 14 659 873,13 EUR 3 000 000,00 EUR! 882 993,66 EUR
7 28 029 392,65 EUR| 81 212 205,15 EUR| 95 883 677,59 EUR 16 776 879,47 EUR 1 500 000,00 EUR 365 537,59 EUR
8 13 357 920,21 EUR| 99 294 738,13 EUR| 101 452 846,83 EUR 17 911 341,88 EUR 3 000 000,00 EUR! 1 045 567,09 EUR
9 11 199 811,51 EUR| 92 216 672,32 EUR| 99 196 630,75 EUR 19 865 774,79 EUR 1 500 000,00 EUR 427 315,50 EUR
10 4 219 853,09 EUR| 70 837 429,19 EUR| 105 079 926,10 EUR| 20 938 459,29 EUR 1 500 000,00 EUR 448 769,19 EUR

11 pav. Suformuoto imitacinio modelio talpy ir srauty rezultatai
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(Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu)

Vis délto, sukurtas imitacinis modelis turi trikumy, kuriy panaikinimas suteikty galimybe
tiksliau jvertinti suformuoto indekso tikslumg: modelis buvo formuojamas remiantis didziyjy
draudiky veiklos rezultatais, kai tuo tarpu mazesniyjy draudiky veiklos rezultatai gali turéti didesne
rezultaty variacija dél menkos turimos draudimo rinkos dalies, bendrovés jaunumo bei didesnio
jautrumo iSorés poveikiams, kas gali lemti ir didesn¢ draudimo bendrovés finansinio nestabilumo
rizikg; buvo pasirinkta vertinti tik du draudiko rezultaty kriterijus, taciau indeksas vertina SesSis
rodiklius; kuriant tam tikrus imitacinio modelio kintamuosius buvo remtasi 2015 — 2018 mety
pasirinkty draudiky rezultatais, tad modelis sglyginai neatsizvelgia | tam tikry draudiky rezultaty
dinamikos tendencija. Taip pat svarbu pastebéti, kad sunku prognozuoti Baltijos regiono ne gyvybés
draudimo rinkos pokyc¢ius, nors ir draudimo rinka jauna bei turi nemaza augimo potenciala, ypatingai
lyginant §j regiong su kur kas brandesnémis Europos Saliy draudimo rinkomis, tai negarantuoja, kad
Baltijos regiono ne gyvybés draudimo rinka augs taip pat, kaip ir kitose Salyse. PaSalinus Siuos
trikumus ir potencialiai jvedus daugiau kintamyjy j imitacinj modelj gauti rezultatai tikétina biity
tikslesni bei geriau atspindéty tikraja ne gyvybés paslaugas teikianciy draudiky Baltijos regione
finansing padét]. Be to, modelis pritaikytas sglyginai nedidelei draudimo rinkai vertinti — Lietuvos,
Latvijos ir Estijos — kadangi ir kurtas finansinio draudimo bendrovés stabilumo vertinimo rodiklis
buvo kuriamas $iai rinkai, taciau tokiu buidu buvo prarasta dalis informacijos bei rodikliy dinamikos,
kurie biity pateke | modelj ir potencialiai patiksling jj, jei modelis biity buves pritaikytas didesnio
masto regionui.

Apibendrinant ELECTRE IS metodo pagalba atlikto tyrimo bei Powersim Studio 10 programa
sukurto imitacinio modelio rezultatus galima teigti, kad sukurtas finansinio stabilumo vertinimo
indeksas yra patikimas ir teisingai jvertina Baltijos regione veikian¢iy ne gyvybés draudimo
bendroviy finansinj stabilumg. Be to, Sis indeksas, kaip ir buvo siekta, jgyja skaiting reikSme, kuri
leidzia skirtingus draudikus lyginti tarpusavyje, kas suteikia pranasumg jmoniy reitingavimo

kompanijy reitingo atzvilgiu.
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1))

2)

3)

ISvados ir pasiiilymai
Finansiniu stabilumu apibréziama bet kurio finansy rinkos dalyvio, jskaitant draudimo

kompanijy, padétis, uztikrinanti jmonés gebéjima jveikti sukrétimus bei rinkose
susidariusius disbalansus uztikrinant stabilig veiklg. Darnus finansy rinkos vystymasis
galimas tik tada, kai visi Sios rinkos dalyviai, tarp kuriy yra ir draudikai, yra finansiSkai
stabiliis, kadangi finansy rinkos dalyviai yra glaudZziai susij¢ ir sutrikusi vieno dalyvio
veikla gali labai Zenkliai neigiamai paveikti kitus dalyvius ir pacig finansy rinkg. Draudimo
kompanijy poveikis valstybiy vystymuisi taip pat yra reikSmingas, nes draudikai: perima
Salies juridiniy ir fiziniy asmeny rizikas (tai yra paties draudimo paslaugos principas, kai uz
i§ anksto sutarta kaing draudimo kompanija sutinka prisiimti draud¢jo rizika), skatina
galimy Zaly prevencija (pvz. draudimo sutartyse numatant sglygas, kurios btina biitinos, kad
draudikas atlyginty kliento patirtas Zalas), socialing apsauga, inovacijas bei sukuria darbo
viety. Draudikai taip pat prisideda prie kapitalo rinkos augimo, kas taip pat prisideda prie
valstybés ekonomikos augimo.

Draudimo bendroviy finansinj stabiluma veikia vidiniai ir iSoriniai faktoriai, kuriuos galima
sugrupuoti ] SeSias grupes: aplinkosauginiai, industriniai, teisiné, socialiné ir politiné
aplinka bei finansiniai veiksniai. Visos $ios grupés gali biiti skaidomos ] mazesnius
pogrupius, kuriy kiekvienas kelia grésme draudiky finansiniam stabilumui ir yra
pripazjstamos $io tipo jmoniy rizikomis, ir kurioms draudikai negali daryti reikSmingos
itakos. Svarbu pastebéti, kad Siy veiksniy poveikis draudimo bendrovéms néra vienodas —
priklausomai nuo draudiko ypatybiy, net tokiy kaip veiklos vykdymo vieta, atitinkamo
veiksnio jtaka jam gali biiti silpnesné/stipresné: pavyzdziui gyvybés draudimo bendrove,
veikianti Liuksemburge, turés palankesnes socialines salygas veiklai vykdyti, nei Latvijoje
tas pacias paslaugas teikianti bendroveé, kadangi Liuksemburgo draudimo rinka yra
brandesné, turinti didesnj prasiskverbimo lygj, taciau tuo paciu dél ty paciy priezasCiy —
rinkos jaunumo ir maZzesnio prasiskverbimo lygio — Latvijoje veikianti gyvybés draudimo
bendrové turi geresnes draudimo rinkos augimo perspektyvas. D¢l §iy priezasciy siekiant
atsizvelgti | draudimo bendrovés finansinj stabilumg veikiancius veiksnius bitinas
daugiakriterinis ir pasirinktai rinkai pritaikytas vertinimas.

Vertinant draudimo bendroviy finansinj stabilumg mokslininkai daZniausiai pasitelkia
draudiky finansiniy rezultaty duomenis, kuruos jvertina déka kompleksiniy rodikliy, o
pastaruosius galima suskirstyti j privalomojo tipo normatyvus (Siy rodikliy tenkinima stebi
priezitros jstaigos) bei kitus veiklos rezultaty rodiklius, tokius kaip pelningumo, likvidumo,
rezervy bei atidéjiniy rodiklius. Veiklos rezultaty vertinimo tritkumas slypi jy ribotume —

jie parodo konkretaus draudiko finansinés eilutés pakankamuma arba trikuma tam tikru
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4)

momentu (ataskaity sudarymo metu ar duomeny surinkimo momentui, kas taip pat sudaro
salygas rodikliy rezultaty manipuliavimui, jei rodikliai skai¢iuojami ganétinai retai), nors
naudojant rodikliy rinkinj galima ganétinai tiksliai jvertinti draudiky finansinj stabiluma,
ypac jei tai yra atlieckama periodiskai. Tuo tarpu privalomo tipo normatyvai tiréty uztikrinti
draudiky finansinj stabiluma, taciau yra netinkami draudiky tarpusavio lyginimui bei yra
mokslininky, abejojanciy jy efektyvumu. Dazniausiai sutinkamuose mokslininky darbuose
yra lyginami pasirinkti draudikai pagal autoriy i$skirtus kriterijus, taciau Sie metodai néra
tinkami didesniam draudiky skaiciui steb&jimui ir vertinimui. Paminétina, kad vertinant
draudiky finansinj stabiluma, biitina atsizvelgti ir j draudiky aplinka (t.y. regiono, kur jie
vykdo veikla, rodiklius, tokius kaip draudimo prasiskverbimas, tankis, rinkos koncentracija
ir kiti, taip pat labai svarbi ekonominé, technologiné, socialiné aplinka), kadangi
finansiniam stabilumui jtakos turi ne tik vidiniai, bet ir iSoriniai veiksniai. Vertinant
draudimo bendroviy finansinj stabilumg naudingos informacijos taip suteikia ir kokybiné
informacija, bet jos rinkimas, sisteminimas ir jtraukimas ] skai¢iavimus yra ganétinai
sudétingas, apsunkinta rezultaty interpretavima, padidina subjektyvumo rizika bei sumazina
skai¢iavimy efektyvuma (dé¢l padidéjusiy sgnaudy, bitiny tokios informacijos rinkimui ir
apdorojimui).

Pasitelkiant PCA metoda buvo sukurtas draudiky finansinj stabilumag vertinantis indeksas,
kuris apskaiciuotiems 6 rodikliams priskirdamas svorius (rodiklio svoris dauginamas su
atitinkamo draudiko standartizuotu rodiklio rezultaty, o visy sandaugy suma ir yra ieSkomas
indekso jvertis) suteikia draudikams jvertinima, kuris pats savaime gali biiti reitinguojamas
pagal sukurtg vertino skalg arba lyginamas su kity draudimo kompanijy indekso jverciais.
Indeksas 6 rodikliams priskiria tokius svorius: mokumo rodikliui 2,28, ROE — 1,82, CR —
0,85,PR—0,58, CIR - 0,27 bei ER ir LR rodikliy santykiui suteikiamas 0,19 svoris. Indekso
svoriai buvo nustatyti PCA metodu, o indekso vertinimo skal¢ buvo sukurta remiantis
matematiniais i§vedimais pagal istorinius surinktus draudiky duomenis: draudikai pagal jy
indekso jvert] priskiriami vienai i$ trijy kategorijy (,,Silpnas®, ,,Vidutinis* ir ,,Stiprus®).
Sukurto indekso patikimumas buvo vertinamas dviem metodais: ELECTRE IS metodu
buvo palyginti 6 draudikai bei gauti rezultatai palyginti su apskaiciuoto indekso rezultatais;
tikry didziyjy ne gyvybés draudiky Baltijos regione, kuriy finansinis stabilumas pagal
indeksa buvo jvertintas kaip stiprus, metiniy ataskaity pagrindu sukurtas imitacinis modelis,
turintis atkartoti draudiky veiklg bei jos dinamikg 10 mety laikotarpyje, bei jvertinti
pagrindiniai rodikliai pagal pasirinktus kriterijus. Abu pasitelkti metodai nepaneigé sukurto

indekso teisingumo.
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Sukiirus Lietuvos, Latvijos ir Estijos Salyse veikian¢iy ne gyvybés draudimo bendroviy

finansinj stabilumg vertinantj indeksa bei atlikus jo analize, gali biiti pateikti tokie pasitilymai:

A) Indeksas buvo pritaikytas sglyginai mazai draudimo rinkai dél rasto darbe nurodyty

B)

priezas¢iy (draudimo rinkos jaunumo, tankio bei kity §iai rinkai biidingy rodikliy), tac¢iau
tai tuo paciu apriboja §io indekso pritaikymo galimybes. Tokiu paciu principu sudarius
kitoms apibréZtoms rinkoms pritaikyta indeksa atsirasty galimybé lyginti skirtingomis
salygomis veikian¢iy draudiky finansinj stabilumg bei jvertinti, kiek iSorés veiksniai, t.y.
rinkos sglygos, reik§mingai veikia draudiky finansinj stabilumg. Be to, nuolatinis duomeny
bazés pildymas naujausiais draudimo bendroviy rezultatais iSsaugoty vertinimo skalés
tiksluma net ilgainiui kintant draudimo bendroviy veiklos organizavimo saglygoms.

Indeksas vertina tik kiekybinius draudiky rezultatus, kadangi sunku interpretuoti
kokybinius rodiklius (indekso formavimui kokybiniams rodikliams tiiréty biiti suteiktos
skaitines iSraiSkos), o taip pat sudétingas tokiy duomeny rinkimas. Taciau kokybiniai
draudiko rodikliai be abejonés taip pat turi reikSmingg jtaka draudiky veiklos rezultatams,
todel jtraukus kokybinius rodiklius ] indekso formavima suteikty indeksui
jvairiapusiSkesnio vertinimo, kas ttréty dar patikslinti indekso pagalba apskai¢iuojamus
rezultatus. Dél kokybiniy duomeny riboto pasiekiamumo ir sudétingo interpretavimo biity
naudinga, jei Siuos duomenis (pagal mokslininky detales analizes ir rekomendacijas
atrinktas konkrecius rodiklius) draudikai patys pateikty savo metinése ataskaitose — jei toks
indeksas bty placiai naudojamas, patys draudikai biity suinteresuoti pateikti savo
duomenis, kad bty nesudétinga apskaiciuoti jy finansinj stabilumg atspindint] indeksa, o
kokybiniy duomeny transformavimui biity sukurta atskira sistema, pagal kurig tie duomenys

galéty biti transformuojami  skaitines reikSmes.
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SUMMARY

58 pages, 17 charts, 11 pictures, 87 references.

This paper is aimed to investigate and determinate main indexes of financial stability of
insurance companies and to create one complex index that could be used to evaluate and compare
insurance companies’ financial stability. To achieve the objectives of this paper four main task were
created: investigate how insurance companies and insurance sector financial stability contributes to
overall economy and why it is important; determine what objectives has effect on insurance company
financial stability; analyse methods to evaluate insurers financial stability; create index, which would
include multiple variables and which would be suitable to evaluate insurance company financial
stability.

To reach main objective a number of methods were used: descriptive and quantitative analysis,
analysis of other authors research on this topic (both insurance company and insurance sector
financial stability), data — gathering and structuring, data analysis, ELECTRE IS method, principal
component analysis (PCA).

Based on the data of the financial statements of multiple non — life insurance companies in
Baltic region for 2006 — 2018 and by using PCA method index was created. Index was created to
evaluate non — life insurance company financial stability from the data that could be found in annual
reports and from which seven indexes should be calculated (solvency, return on equity, combined
ratio, provision ratio, current liquidity ratio, expense ratio and loss ratio). To test if created index
evaluated financial stability of insurance company fairly and correctly, ELECTRE IS and simulation
model was used — none of the methods had disconfirmed hypothesis that created index was correct.

The study has showed that insurance company financial stability depends on multiple variables,
which includes both internal factors (liquidity, quality of insurance package, losses and other) and
external factors (sector specific, legal, social and political factors). Only some of the factors can be

controlled or affected by insurers and that could be a result of significant difference when evaluating
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insurers financial stability, that is why it was needed to create index for a region with similar operating
conditions for companies. This index could be used to evaluate and compare multiple non — life
insurers financial stability in Baltic region and if this kind of index was calculated for other regions,
it could be used to examine how different external factors affect insurers operating results. Also, this

index could be upgraded if qualitative data was included in index calculation.
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Priedai

1 priedas. Alternatyvy lyginimas

Lyginimas | 5 balai 3 balai 4 balai 2 balai 2 balai 3 balai 3 balai
AB + + - - + + +
AC + + - + - + +
AD - + - - + - +
BA - - + - - -
BC - - + - + -
BD - - + + - - -
CA - - + - - -
CB + - - - +
CcDh - + + - + - -
DA - + + - + -
DB + - - + + +
DC + - - + - + +
2 priedas. Atitikmens reiksmés (Concordance value)
Alternatyvos A B C D
P+ X 16 16 8
A P- X 6 6 14
Suma X 22 22 22
P+ 6 X 9 6
B P- 16 X 13 16
Suma 22 X 22 22
P+ 6 13 X 9
C P- 16 9 X 13
Suma 22 22 X 22
P+ 14 16 13 X
D P- 8 6 9 X
Suma 22 22 22 X
3 priedas. Nesutapimo reiksmés (Discordance values)
Alternatyvos | Mokumo ROE CR ER LR CIR PR max
AB 0,13 1,09 0,12 0,58 0,08 0,01 2,45 2,45
AC 0,04 0,25 0,02 0,00 0,03 0,06 0,68 0,68
AD 0,14 0,30 0,01 0,20 0,07 0,06 0,08 0,30
BA 0,13 1,09 0,12 0,58 0,08 0,01 2,45 2,45
BC 0,09 0,84 0,10 0,58 0,10 0,04 1,77 1,77
BD 0,26 0,79 0,11 0,38 0,01 0,07 2,37 2,37
CA 0,04 0,25 0,02 0,00 0,03 0,06 0,68 0,68
CB 0,09 0,84 0,10 0,58 0,10 0,04 1,77 1,77
CD 0,17 0,06 0,01 0,20 0,09 0,12 0,60 0,60
DA 0,14 0,30 0,01 0,20 0,07 0,06 0,08 0,30
DB 0,26 0,79 0,11 0,38 0,01 0,07 2,37 2,37
DC 0,17 0,06 0,01 0,20 0,09 0,12 0,60 0,60
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4 priedas. Atitikmens (kairéje) ir nesutapimo (desSinéje) matricos

Alternaty- Alternaty-

VoS A B C D Sum VoS A B C D Sum
A - 0,73 |1 0,73 | 0,36 | 1,82 A - 2,45 | 0,68 | 0,30 | 3,43
B 027 | - | 04110271095 B 245 | - [ 1,77 | 2,37 | 6,59
C 0,27 | 0,59 - 0,41 | 1,27 C 0,68 | 1,77 - 0,60 | 3,05
D 0,64 | 0,73 | 0,59 - 1,95 D 0,30 | 2,37 | 0,60 - 3,28

Suma 6,00 Suma 16,36
Kritiné reiksme 6/12 arba 0,5 Kritiné reiksmeé 16,36/12 arba 1,36
5 priedas. Boolean atitikmens (kairéje) ir nesutapimo (desSinéje) indeksy matricos
Alternaty- Alternaty-

VoS A B C D Sum VoS A B C D Sum
A - 1 1 0 2 A - 1 0 0 1
B 0 - 0 0 0 B 1 - 1 1 3
C 0 1 - 0 1 C 0 1 - 0 1
D 1 1 1 - 3 D 0 1 0 - 1

6 priedas. Koreliacija
Mokumo ROE CR ER/LR CIR PR

Mokumo 1

ROE -0,43664 1

CR 0,611474 | -0,27608 1

ER/LR 0,249728 | -0,4668 | 0,196887 1

CIR -0,08002 | -0,44708 | 0,044615 | 0,361216 1

PR 0,239607 | 0,220308 | 0,631134 | -0,14113 | 0,13775 1

7 priedas. Standartizuoti duomenys

Mokumo ROE CR ER/LR CIR PR
-0,85089 -0,26554 -0,1055 0,052464 -0,37423 -0,09791
-0,57967 -0,13671 -0,10767 0,007978 -0,33395 -0,16239
-0,8147 -0,45482 -0,16033 -0,11561 -0,15216 -0,68681
-0,68213 1,542121 -0,35714 -1,14062 -0,00443 -0,73022
-0,85825 -0,57661 -0,07868 -0,38756 -0,39216 0,094457
-0,81557 -0,3149 -0,19481 -0,08242 -0,16103 -0,68164
-0,75341 2,234583 -0,34271 -1,21407 -0,08809 -0,64259
-0,86288 -0,40769 -0,15627 0,294275 -0,35856 -0,06979
-0,57107 -0,20905 -0,13754 0,230856 -0,33819 0,021994
1,376073 -0,76959 -0,0817 0,429691 -0,24019 -0,61927
0,472982 -0,49123 -0,09566 -0,05601 -0,17602 -0,15418
-0,57671 2,129597 -0,39153 -1,10813 0,037563 -0,71794
-0,75762 -0,13602 -0,12694 -0,27518 -0,42407 1,552927
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-0,50477 3,658805 -0,09414 0,248795 -0,33546 0,107223
-0,32303 0,238979 -0,14433 0,92156 -0,2736 -0,0765
1,849353 -0,17607 -0,20314 0,893137 -0,19782 -0,64203
0,292568 -0,18131 -0,09983 -0,04312 -0,2051 -0,12966
-0,53088 2,20101 -0,43871 -1,01104 0,134738 -0,74978

-0,51 2,889853 | 0,017525 -0,07253 -0,31291 0,065658
-0,47575 -0,95264 -0,0022 0,307199 -0,28031 -0,01646
-0,2238 -0,86367 -0,01857 0,432163 -0,27767 0,02334
-0,51731 0,325962 -0,13734 0,308891 -0,26428 0,053957
-0,22501 0,348251 -0,19136 1,048702 -0,26129 -0,09997
-0,10907 0,799074 -0,17054 0,89234 -0,23669 -0,01103
-0,32077 -0,65516 -0,08406 0,59953 -0,27395 0,07513
-0,28299 -0,30065 -0,11534 0,704571 -0,26866 0,164757
-0,28181 0,66288 -0,21734 0,830317 -0,24739 0,21843
1,644196 -0,2655 -0,17291 0,588775 -0,1174 -0,61939
1,644196 -0,26297 -0,17291 0,588775 -0,1174 -0,61939
1,240304 | 0,261591 -0,18191 0,414527 -0,11912 -0,5768
0,233344 -0,38984 -0,09317 0,280412 -0,23096 -0,00757
0,190489 | 0,364573 -0,11649 0,398602 -0,23793 0,064474
-0,09997 -1,54216 0,014593 -0,32248 -0,28055 0,290487
0,733828 -0,4058 -0,0509 -0,69734 0,097465 -0,30339
0,229897 -0,72115 -0,41989 -0,98758 -0,06658 -0,75015
3,208311 -0,88124 -0,50744 -1,03897 1,850688 -0,79745
0,012847 -0,92548 -0,54246 -0,93653 -0,42515 -0,72296
0,103284 -0,95484 -0,54603 -1,13407 -0,36306 -0,62352
-0,67757 0,563749 -0,1386 0,00261 -0,34071 -0,16498
-0,78074 -0,15168 -0,11442 -0,07358 -0,37598 -0,93127
-0,69723 1,48407 -0,24424 -1,06544 -0,36854 2,464272
-0,75787 0,217827 -0,13465 -0,02053 -0,34722 0,011676
-0,86924 0,304566 -0,12627 -0,50023 -0,40646 -0,82379
-0,81356 0,693882 | 0,003397 -0,80692 -0,4203 1,759574
-0,72223 -1,04097 -0,49313 -2,79926 -0,20821 -0,61744
-0,68857 0,067842 -0,17872 0,553862 -0,21476 0,228632
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-0,77213 0,702012 -0,02362 -0,78245 -0,41738 1,804352
-0,64476 -0,09477 -0,18115 0,470933 -0,23269 0,304292
-0,80777 0,376797 -0,02747 -0,7849 -0,4081 1,958858
1,376073 -0,76959 -0,10835 0,287782 -0,19895 0,210626
-0,83182 0,433709 | 0,004435 -0,82027 -0,4025 1,873494
1,849353 -0,17607 -0,2309 0,721495 -0,81209 0,226128
-0,7601 0,149146 | 0,010772 -0,87822 -0,36983 1,891088
-0,23601 -1,02698 -0,18325 0,23949 6,301632 | 0,016144
-0,10005 -0,91594 -0,12291 -1,14576 -0,32469 -1,0333
2,417288 -1,03469 0,054239 | 0,283733 -0,00378 -0,14833
3,311195 -1,01219 7,772697 | 0,105142 0,41631 5,004489
-0,92761 -1,02163 0,101077 | 2,253246 | 3,591756 -0,79636
0,019041 0,368666 -0,1763 -0,51456 -0,04042 -0,68998
-0,17229 -1,02046 -0,17138 0,441837 | 0,030262 | 0,083248
0,127183 | 0,214189 -0,10228 -1,13454 -0,28442 -1,0228
1,375932 -1,03311 0,19984 0,941865 | 0,025457 -0,35044
1,068684 -0,95741 1,62447 4,381021 0,363062 -0,10439
-0,94173 -1,02782 0,304005 | 2,356511 2,139313 -0,76427
0,112404 | 0,360536 -0,17387 -0,52697 -0,1193 -0,7804
-0,15949 0,929663 -0,11806 -1,03622 -0,25557 -1,03317
-0,32303 -0,95741 -0,1386 -0,69734 -0,31291 1,552927
-0,83182 0,433709 -0,11649 -0,98758 6,301632 1,891088
-0,28299 2,234583 -0,17387 -0,27518 -0,4081 -0,74978
0,019041 0,348251 -0,0022 -0,7849 -0,24019 -0,15418
0,233344 | 2,129597 -0,41989 2,356511 -0,42515 -0,09997
-0,57671 0,702012 -0,15627 2,356511 -0,26866 -0,68998
-0,23601 -1,04097 0,19984 -0,82027 -0,31291 -0,72296
-0,92761 2,889853 -0,17387 0,553862 | 0,025457 -0,79745
1,376073 | 2,889853 -0,09317 2,253246 -0,33819 2,464272
-0,78074 -0,4058 -0,10835 -1,03897 -0,27767 5,004489
0,292568 | 0,693882 -0,17054 -0,05601 -0,42515 1,552927
-0,57671 0,799074 0,19984 -0,02053 6,301632 -1,0228
0,292568 -0,9159%4 -0,2309 0,941865 -0,28031 -0,82379

63



1,240304 -0,2655 -0,17138 0,941865 -0,36983 -0,09997
0,103284 | 0,693882 -0,17138 0,92156 -0,40646 0,053957
-0,57671 0,348251 7,772697 -0,93653 -0,36854 0,016144
1,644196 | 2,129597 -0,0022 0,00261 -0,1193 -0,09997
3,311195 | 0,702012 | 7,772697 | 0,287782 -0,00378 5,004489
1,644196 | 2,234583 | 0,017525 -0,98758 -0,34071 1,958858
-0,57671 2,129597 -0,24424 0,89234 -0,32469 -0,93127
-0,57671 -0,92548 -0,1386 -0,27518 0,363062 | 0,304292
1,644196 | 0,217827 -0,18115 0,280412 | 6,301632 -0,62352
-0,28181 0,433709 | 7,772697 -0,50023 -0,36306 -0,01103
1,376073 -0,15168 0,19984 0,283733 -0,40646 0,290487
0,103284 | 0,693882 1,62447 -0,82027 3,591756 -0,14833
-0,78074 -0,95484 -0,24424 2,253246 -0,42515 -0,79745
3,311195 | 0,149146 0,19984 0,283733 -0,36306 -0,00757
-0,15949 -0,92548 0,101077 -0,82027 2,139313 | 0,304292
3,208311 -0,9159%4 -0,02362 -0,82027 -0,23269 -1,0333
0,233344 | 0,217827 -0,10835 0,00261 -0,32469 -0,10439
-0,7601 -0,17607 -0,49313 -1,14576 0,363062 -0,72296
-0,17229 1,48407 0,054239 -1,14576 0,41631 0,016144
1,849353 -0,09477 -0,54603 2,253246 -0,4203 2,464272
3,208311 0,702012 -0,1386 2,356511 -0,00378 1,891088
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