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Uvod

Stejné jako vétSina oblasti lidského zivota prochazi i oblast pojistovnictvi urcitym
vyvojem. S timto vyvojem souvisi i nutnost zmeén v rdmci regulace tohoto specializovaného
odvétvi financnictvi. V soucasnosti vyuzivana (pro vSechny staty Evropské unie zdvazna)
metodika regulace pojistovnictvi (Solvency ) byla zavedena v tehdejSich statech Evropské
unie jiz v roce 1970, coz znamena, ze jeji kofeny sahaji do Sedesatych let 20. stoleti. Za
téchto témet padesat let se Evropa vyrazné promeénila, a proto dospély organy Evropské unii
k rozhodnuti vytvotit novou metodiku regulace Solvency II.

Zakladem metodiky Solvency II je tzv. kapitalovy pozadavek na solventnost (SCR),
ktery je zalozen na ptfedpokladu, ze vyse kapitalu neumozni s pravdépodobnosti minimalné
0,995 ruinovani pojistovny béhem nasledujicich 12 mésicti. Z matematického hlediska se
jedna o uplatnéni miry rizika Value at Risk. V odborné finan¢ni literatufe, kterd vSak neni
pfimo zamétena na pojiStovnictvi, se jiz del§i dobu diskutuje o uskalich a problémech, které
pouziti VaR pro vyc¢isleni rizika pfindsi. V mé bakalaiské praci se proto zamétim na tuto
problematiku v oblasti pojistovnictvi. Tématem této bakalatské prace jsou konkrétné tskali
a problémy pfi vyuziti Value at Risk pro vypocet kapitdlového pozadavku na solventnost
pojistovny. Cilem prace je analyzovat matematické vlastnosti Value at Risk na ilustrativnich
ptikladech z oblasti pojiStovnictvi a poukézat na mozné problémy, které to miize pojistovné
zpusobit.

Prace je rozdélena do tii kapitol. V prvni kapitole bude struéné piedstavena oblast
pojistovnictvi a zdkladni pojmy, se kterymi se nasledné v bakalarské praci setkdme. Dale
bude v prvni kapitole popséana v soucasnosti pouzivana metodika regulace Solvency I, stejné
tak jako nova metodika Solvency II, ktera by meéla vstoupit v platnost v nejbliz$i dobé.
V druhé kapitole bude popsana mira rizika Value at Risk, jeji matematické vlastnosti a
zpusoby vypoctu. Posledni, tfeti kapitola, bude vénovana popisu pouzitého simula¢niho
modelu a zejména konstrukci ilustrativnich ptikladi z oblasti pojistovnictvi, na kterych

budou ukazany nedostatky miry rizika VaR.



1. Regulace v pojisStovnictvi

V mé bakalatské praci, ktera je zamétena na uskali a problémy pii zavadéni nové
regulace do oblasti pojistovnictvi, pfedstavim v prvni kapitole kratce, co to pojisténi je,
zakladni pojmy z oblasti pojisténi, sou¢asnou situaci v pojistovnictvi piedevsim z hlediska

regulace (Solvency I) a pohled do blizké budoucnosti v oblasti regulace (Solvency I1).

1.1 PojiSténi a pojiSt’ovnictvi

Pojistenim rozumime efektivni zplisob tvorby a uziti finan¢nich rezerv k uhradé
penéznich potieb ekonomickych subjektl, které jsou v jednotlivych ptipadech vyskytu
nahodné, vcelku vSak odhadnutelné.[2] Jedna se o pravni vztah, ktery zavazuje pojistnika
platit pojistné a pojistitele (pojistovnu) plnit pojistné plnéni v piipadné nastani pojistné
udalosti, jez je definovana v pojistné smlouvé. Nasledujici ¢ast prace je vypracovana podle
literatury [2], [10].

O pojistném, které je uvedeno v piedchozim odstavei, miizeme fict, Ze je to cena za
pojistnou ochranu. Pojistné miiZzeme primarné délit na jednordzové a bézné. Jednorazovym
pojistnym rozumime pojistné stanovené na celou pojistnou dobu, pfi¢emz pojistnou dobou
rozumime dobu, na kterou je pojisténi sjednano. B&zné pojistné se naopak plati pravidelné
— mésicné, Ctvrtletng, pololetn€ nebo ro¢né. Interval mezi jednotlivymi platbami se nazyva
pojistné obdobi. Pojistné dale délime na netto pojistné a brutto pojistné. Brutto pojistné je
¢astka placena pojistnikem pojistiteli, jez obsahuje netto pojistné, kalkulované spravni
naklady a kalkulovany zisk. Netto pojistné je ta ¢ast brutto pojistného, kterd je urcena
K pokryti vydajl pojistovny na pojistna plnéni véetné tvorby rezerv. V oblasti regulace se
Casto vyskytuje pojem ptedepsané hrubé pojistné. Predepsané hrubé pojistné zahrnuje
veskeré Castky splatné béhem ucetniho obdobi podle pojistnych smluv bez ohledu na
skute¢nost, Ze se tyto ¢astky mohou vztahovat zcela nebo z€4sti k dalsimu ucetnimu obdobi.
Cast piedepsaného pojistného podle uzavienych pojistnych smluv, ktera ¢asové souvisi
s probihajicim tcetnim obdobim, se nazyva zaslouzené pojistné.

Soukromé pojisténi délime primarné na pojisténi zivotni a pojisténi nezivotni. Tyto dvé
oblasti budou kratce ptedstaveny v nésledujicich dvou odstavcich.

Zivotni pojisténi jsou takova pojisténi, jez kryji Zivotni rizika. Zivotnimi riziky jsou smrt

nebo doziti se urcitého v€ku. Z teoretického hlediska mezi Zivotni pojisténi patii pouze
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pojisténi kryjici zminéna dvé rizika. V praxi vSak pojistovny k témto dvéma rizikim
pfifazuji i dalsi rizika nezivotniho charakteru, kterd na zivotni rizika Gzce navazuji, jsou to
napiiklad rizika invalidity, nemoci nebo trazu. Zivotni poji§téni byva sjednavano jako
obnosové, coz znamena, ze jeho ucelem je ziskdni obnosu, tj. dohodnuté financni ¢astky
v disledku pojistné udalosti ve vysi, kterd je nezavisla na vzniku nebo rozsahu skody.

Nezivotni pojisténi jsou takova pojisténi, kterd kryji jakékoli jind rizika nez zivotni. Do
této oblasti patii pojiSténi vztahujici se k osobam, naptiklad pojisténi invalidity, Grazu nebo
nemoci. Dale mezi nezivotni pojisténi fadime majetkova pojisténi, pojisténi souvisejici
s finan¢nimi ztratami, pojisténi spojena s odpovédnosti za Skodu a pojisténi souvisejici
S potiebou pravni ochrany.

V této bakalaiské praci se dale budeme setkdvat zejména s pojiSténim majetku, proto se
S nim nyni blize seznamime.

Pojisténi majetku zahrnuje kryti rizik, jejichz realizaci dochazi k pfimym Skodam na
majetku. Mezi tato rizika patii Zivelni rizika, vodovodni rizika, havarijni rizika, rizika
odcizeni a vandalstvi a strojni rizika. Pojisténi majetku patii mezi pojisSténi Skodova, coz
znamena, ze ucelem je nadhrada Skody vzniklé v disledku pojistné udélosti. Nasledné je tak
Vv oblasti pojisténi majetku mozné vyuzit pojisténi na novou cenu, pojisténi na ¢asovou cenu,
kombinaci poji§téni na novou a ¢asovou cenu anebo pojisténi na cenu obvyklou.

Stejn¢ jako u vSech ostatnich Skodovych pojisténi je 1 u pojiSténi majetku dulezita
pojistnd hodnota. Pojistnd hodnota udava nejvyssi moznou majetkovou Gjmu, kterd miize
v disledku pojistné udalosti nastat. Pojistnou hodnotu vyuZijeme k urceni horni hranice
pojistného plnéni. Tuto hranici Ize u soukromého pojisténi majetku urcit pojistnou ¢astkou,
jestlize je mozné urcit pojistnou hodnotu v dob¢ uzavieni pojistné smlouvy, a cilem pojisténi
je pojistit si celou hodnotu tohoto majetku. Horni hranici pojistného plnéni je mozné urcit
také limitem pojistného plnéni a to v ptipadé€, Ze se pojisténi zameérné vztahuje pouze na Cast
hodnoty pojiSténého majetku. Takovému pojisténi fikdme zlomkové.

Nedilnou soucasti souc¢asného pojistovnictvi je i zajisténi (cese). Zjednodusené lze fict,
Ze zajisténi je pojisténim pojiStovny. Pfi zajiSténi se pojistitel déli o riziko, které vyplyva
Z pojistnych smluv uzavienych pojistitelem. Déleni rizika tedy probiha mezi zajistnikem
(prvopojistitel, cedent) a zajistitelem (cesionaf). Dulezitym faktem u zajiSténi je, ze za

zavazky, vyplyvajici z pojistnych smluv, stale pIné odpovida pojistitel. Podpisem zajistné



smlouvy mezi pojistitelem a zajistitelem zadny pravni vztah mezi zajistitelem a pojistnikem
nevznika.

Zajisténi se vyskytuje v n€kolika riznych formach, pfi¢emz jednotlivé formy zajisténi
udavaji zpiisob, jakym se zajistitel podili na kryti rizik. Prvni formou je zajiSténi
proporcionalni, které dale délime na zajisténi kvotové a zajisténi excedentni. Druhou formou
jsou pak zajisténi neproporcionalni, mezi ktera fadime zajisténi Skodniho nadmérku,
zajisténi nadmeérku Skodovosti, zajisténi ECOMOR a zajisténi LCR. Ve treti kapitole této
prace se setkdme s jedinym typem zajisténi a to excedentnim, proto si jej nyni blize
predstavime.

Excedentni zajisténi (surplus) je zalozeno na tom, Ze si prvopojistitel stanovi takzvany
vlastni vrub, ktery ptredstavuje velikost rizika vyjadifenou pomoci pojistné Castky. Vlastni
vrub potom ptedstavuje takovou pojistnou ¢astku, jez je pro prvopojistitele inosna, a kterou
bude kryt na vlastni vrub. Castky piesahujici vlastni vrub vytvéaieji tzv. excedent, ktery je
roven velikosti rizika krytého zajistitelem. V rdmcové zajistné smlouvé je také stanoven
maximalni rozsah kryti rizika zajiSténim. Pomér, v némz si pojistitel a zajistitel rozdéeli
pojistné, stejné tak jako pomér, ve kterém se budou podilet na pojistném plnéni, je dan jako
pomér mezi vlastnim vrubem pojistitele navySenym o ptipadnou castku presahujici
maximalni hodnotu excedentu a excedentem. Pomér mezi prvopojistitelem a zajistitelem je
tedy u jednotlivych rizik rizny, avSak v ramci jedné pojistné smlouvy je stejny. Excedentni
zajisténi je v soucasnosti nejvice vyuzivana forma zajiSténi. Mezi jeho hlavni vyhodu patii
tvorba vlastni zajiSt'ovaci politiky prvopojistitelem.

Na zavér této podkapitoly jesté zminime jednu typickou vlastnost pojisténi a to inverzi
platebniho cyklu. Provozovani pojisténi je proto spojeno s nakladanim s docasné volnymi
(svéfenymi) penéznimi prostfedky. Pojistovaci ¢innost je v Ceské republice provozovéana

zejména pojisStovnami s pravnim statutem akciova spolec¢nost.

1.2 Divody pro regulaci

Pojistitel, nejcastéji reprezentovany pojistovnou, je obvykle podnikatelskym
subjektem, coz znamena, Ze vykonava svoji ¢innost za ucelem dosaZeni zisku. Vlastnici
pojistovny a ostatni akcionafi proto ocekavaji co mozna nejvyssi zhodnoceni vlozZenych
finan¢nich prostfedkd jako odménu za poskytnuti kapitalu a podstoupeni urcitého rizika

spojeného s podnikanim. Takto vloZeny kapital se nazyva vlastnim kapitdlem pojistovny a
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je nezbytné nutny pro provozovani pojiStovaci Cinnosti, kterd je zaloZena na piebirdni
pojistnych rizik prostiednictvim uzavirani pojistnych smluv s pojistniky. Vlastni kapital pak
slouzi k pokryti piipadnych ztrat v piipad¢, Ze kalkulované pojistné z né&jakych
nepiedvidatelnych okolnosti nepokryva vysi pojistnych plnéni vyplacenych pojistovnou.
Vlastni kapital dale slouzi k vykonu vlastnickych prav. V této kapitole byla vyuzita literatura
[2], [20], [26].

Duivéryhodnost a stabilita pojistovnictvi je jednim ze zékladnich kamena spravného
fungovani ekonomiky. Mimo hospodatského hlediska je nezanedbatelny také spolecensky
vyznam pojistovnictvi. Ze zkuSenosti vyplyvd, Ze pouze prostiednictvim trznich
mechanismi neni mozno pozadované kvality v pojistovacim odvétvi dosahnout.[26]
Zejména proto stat nad pojistovnictvim vykonava dohled prostiednictvim organd vetejné
moci. Hovofime o regulaci pojistovnictvi. Regulace je tvofena omezujicimi a ptikazujicimi
pravidly a to pfedev§im v podob¢ pravnich predpisi upravujicich pojistovaci Cinnost.
Dohled nad dodrzovanim danych pravidel a vyvozovani dasledkd z jejich ptipadného
poruseni je pak nazyvan dohledem v pojistovnictvi. Dohled je v Ceské republice vykonavan
(stejné jako v piipadé bankovnictvi) Ceskou narodni bankou. Hlavnim cilem dohledu je
podle zakona o pojistovnictvi zachovani finan¢ni stability pojistoven, ochrany pojistniki,
pojisténych a opravnénych osob.

Pfi uzavieni pojistné smlouvy je pojistitelem poskytovan slib a zaruka, Ze splni veSkeré
zavazky, které z pojistné smlouvy vyplyvaji a to po celou dobu jeji platnosti. Z toho je patrné,
ze by pojistitel mél nepretrzité¢ disponovat dostatenym objemem volnych, ni¢im
nezatizenych vlastnich kapitalovych zdroji. Schopnost pojistovny trvale zabezpecit
vlastnimi zdroji uhradu zavazkia vyplyvajicich z uzavienych pojistnych smluv v potiebné
vysi a potfebném case se dle zakona o pojiStovnictvi nazyva solventnost. Hlavnim
prostiedkem pro dosazeni solventnosti je dostatecna kapitalova vybavenost pojistitele. Ta je
reprezentovana vlastnim kapitadlem a vySkou, respektive kvalitou technickych rezerv. Mira
schopnosti pojistovny plnit svoje zavazky je tak dana jeji kapitalovou vybavenosti. Vyssi
kapitalova vybavenost neni pfili§ dobfe vnimana akcionafi, protoZe miize znamenat niZ§i
zhodnoceni. Zbyte¢né vazani financnich prostfedkl v rezervach totiz znemoziuje jejich
investovani.

Jednou ze zvlastnosti, se kterou se v pojistovnictvi setkavame, je inverze platebniho

cyklu. To znamena, ze pojistné je placeno doptedu, pred samotnym poskytnutim sluzby,
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kterou je v ptipadé pojistovnictvi pojistna ochrana (pfipadné vyplata pojistného plnéni).
Béhem této doby muize dojit k celé fadé neoCekavanych udalosti. Pojistovna tak musi citlivé
zachazet s vybranymi finan¢nimi prostfedky a to hned z n€kolika ditvodu. Provozni naklady
pojistovny jsou odhadovany pomoci matematicko-statistickych metod, z ¢ehoz je patrné, ze
realné naklady mohou byt od téch ocekévanych odlisné. Inkasované prostredky z pojistného
by také mély byt investovany tak, aby byla zarucena jejich dostate¢na likvidita, tedy moznost
rychlé pfemény v hotovost a to bez vétsich ztrat. V neposledni fadé musi pojistitel pocitat
s tim, ze odhad jeho zavazkil se muze lisit od skutecné poskytnutych pojistnych plnéni.

V poslednich desetiletich 1ze v pojistovnictvi zaznamenat zménu metodiky dozoru
Z materialniho na finan¢ni dozor. Jeho koncepce spociva piredevsim ve sledovani finan¢niho

zdravi pojistovny.

1.3 Solvency |

Metodika Solvency | byla v Evropské unii zavedena jiz v roce 1970. Postupnym
rozsifovanim Evropské unie se tato metodika stala zavaznou pro vétSinu zemi Evropy,
véetn& Ceské republiky, a je platna i v dobé odevzdavani této prace, v roce 2015. Metodika
Solvency | sleduje solventnost pojistoven jako vztah mezi zakladnim kapitalem a vlastnimi
rezervami nepodléhajicimi zévazkim na jedné strané a roénim objemem obchodu
pojistovny na stran¢ druhé. Nasledujici ¢ast prace je vypracovana v souladu s literaturou [2],
[8], [9], [10], [20], [26]

Pozadavky na kapitalové zdroje jsou oznaovany jako pozadovana mira solventnosti.
Pozadovand mira solventnosti pfedstavuje objem potencidlnich zévazkid z pojisStovaci
¢innosti nebo také minimalni vysi vlastnich finan¢nich prostiedkd, ktera je podle zdkona
dostatecnd k soustavnému plnéni zavazkll pojiStovny. Vypocet pozadované miry
solventnosti je rozdilny v oblasti nezivotniho pojisténi a zivotniho pojisténi.

V nezivotnim pojisténi se pii vypoctu pozadované miry solventnosti setkavame s
urcitymi specifiky. Prvnim z nich je vliv kurzu koruny vuci euru (CZK/EUR). Protoze se ve
vypoctu pozadované miry solventnosti pracuje s ¢adstkami v milionech EUR, mezni hodnoty
jsou stanoveny na 50 mil. EUR a 35 mil. EUR, ptevadi se tyto ¢astky na K¢ na zdklad¢ kurzu
CZK/EUR Ceské narodni banky k datu vykazu solventnosti. Timto datem je obvykle konec

ptislusného ucetniho obdobi. Druhym specifikem je pouziti dvou paralelnich zpiisobil
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vypoctu, pricemz za vyslednou pozadovanou miru solventnosti se bere vyssi z vypoctenych
hodnot.
Prvni zptisob — podle objemu pojistného:

Prvnim krokem vypoctu je urceni vyssi hodnoty z pfedepsan¢ho hrubého pojistného a ze
zaslouzZeného hrubého pojistného za ptislusny rok a jeji snizeni o ¢astky odpovidajici danim
a poplatkiim, které se vybiraji s pojistnym jako jeho soucast. Hodnota ziskana timto
postupem je oznaéena, jako S. Nasledné je ptredepsané pojistné redukovano tak, ze se
zapocitd 18 % z pojistného do vySe 50 mil. EUR a z ¢astky pfevysujici 50 mil. EUR 16 %.
V dalsim kroku se zjiStény soucet upravuje o vliv miry zajisténi pomoci tzv. korekéniho
koeficientu, tj. podilu pojistnych plnéni na vlastni vrub k celkové vysi pojistnych plnéni
(PZ). Jestlize podil pojistného plnéni na vlastni vrub nedosahuje alespont 50 % celkového
pojistného plnéni, uméle se na tuto hranici navysi. Nakonec je urcen pievodni kurz mezi

korunou a eurem (K). Vypocet mtizeme shrnout do tvaru:

[0,18 - min{50 000 000 - K; S} + 0,16 - max{0; S — 50 000 000 - K}] - max{0,5; PZ}.

Druhy zptsob — podle primérnych nékladii na pojistné plnéni:
Nejdrive se stanovi pocet let, za ktera se budou udaje o hrubych pojistnych plnénich uvadét,
tzv. délka referencniho obdobi (T). Tato délka je rovna 7 let, jestlize pojistovna provozuje
V podstatné mife pojiSténi proti vichfici, ivéru, krupobiti ¢i mrazu, v ostatnich pfipadech je
rovna 3 roky. Podstatnou mirou se rozumi, ze objem pifedepsaného pojistného za dané
pojistné odvétvi dosdhl vyse 4 % z celkového pfedepsan¢ho pojistného za vSechna
provozovana odvétvi nezivotnich pojisténi alespont v jednom roce referen¢niho obdobi, a
soucasné objem predepsaného pojistného z tohoto pojistného odvétvi pirekrodil ¢astku 1 mil.
K¢ za jeden rok béhem referencniho obdobi. Pojist'ovna, kterd provozuje pojistovaci ¢innost
krat§i dobu, nez je ptedepsand délka referen¢niho obdobi, pouzije pocet celych ucetnich
obdobi, za ktera jsou potiebné udaje k dispozici. Nasledné se provede soucet objemu
hrubych vyplacenych pojistnych plnéni v€etné podilu zajistitelli na pojistnych plnénich a
vcetné prirtstku rezervy na pojistna plnéni, tento soucet se vydéli poctem let, za kterd se
pojistné plnéni bralo v tivahu. Takto jsou zjiSténa primérna ro¢ni hruba pojistna plnéni za
ptislusné referencni obdobi (S). Déle se primérné pojistné plnéni rozde€li na dve casti, a to

na ¢ast do 35 mil. EUR, z niz se do vypoctu poZzadované miry solventnosti zahrne 26% a na
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¢ast nad 35 mil. EUR, z niz se do konstrukce zatadi 23%. Z takto vzniklé ¢astky se pro
vyslednou hodnotu pozadované miry solventnosti pouzije jen pomérna ¢ast odpovidajici
pojistnému plnéni na vlastni vrub Vv referen¢nim obdobi (PZ), nejméné vSak 50 %. Na zavér

je opét urcen pievodni kurz mezi korunou a eurem (K). Vypocet Ize shrnout do vzorce:
[0,26 - min{35 000 000 - K; S} + 0,23 - max{0; S — 35 000 000 - K}] - max {0,5; PZ}.

V zZivotnim pojiSténi je pozadovand mira solventnosti rovna souctu vysledki
jednotlivych skupin odvétvi Zivotnich pojisténi. Takovych skupin je Sest. Riziko se u
zivotniho pojisténi posuzuje podle objemu technickych rezerv Zzivotniho pojisténi.
Technické rezervy predstavuji hodnotu budoucich uhrad piedpokladanych zévazkl
pojistovny vyplyvajicich z uzavienych pojistnych smluv.[2] Pro stanoveni piedpokladanych
zavazkl se pak vyuziva zejména matematicko-statistickych metod. Jednotlivé vypocty jsou
Vv podobném tvaru jako u nezivotniho pojisténi. Vzhledem k zaméteni bakalaiské prace
piedevsim na oblast nezivotniho pojisténi a rozsahlosti téchto postupt je v této bakalaiské
praci uvadét nebudeme. Podrobny postup je upraven ve vyhlasce Ceské narodni banky. [9]

V metodice Solvency | se dale setkavame s garan¢nim fondem a disponibilni mirou
solventnosti.

Disponibilni mira solventnosti pfedstavuje zakladni kapital a rezervy nepodléhajici
zavazkim. Disponibilni mira solventnosti se zjiStuje na zaklad€ ucetni bilance pojistovny.
V oblasti nezivotniho pojiSténi se konkrétné jedna o splaceny zdkladni kapital navySeny o
rezervni fond, pfenosy zisku a ztrat z predchozich tcetnich obdobi, polovinu ptipadnych
dodate¢nych piispévkl béhem ucetniho obdobi, polovinu upsaného nesplaceného kapitalu a
ocetiovaci rozdily. Od tohoto souctu je na zdvér odectena hodnota dlouhodobého
nehmotného majetku, ¢imz dostdvame kone¢nou hodnotu disponibilni miry solventnosti.

Garan¢ni fond ptfedstavuje bezpenostni minimum vlastnich zdrojt pojistovny, které
musi mit pojisStovna jiZ v dob& svého vzniku. Je pfedstavovan jednou tfetinou pozadované
miry solventnosti, pficemz vSak nesmi byt mensi, neZ je zdkonem stanovené absolutni
minimum. Toto minimum se li§i v zavislosti na provozovaném odvétvi a pohybuje se od 90
mil. K¢ az po 120 mil. K¢ v oblasti zivotniho i nezivotniho pojisténi. Povinnost tento fond

vytvaret a udrzovat vyplyva ze zdkona ¢. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi. V piipadé€ ruinovani
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pojistovny jsou polozky tvofici garan¢ni fond prednostné pouzity na uspokojeni narokli na
vyplatu pojistnych plnéni.

Pojistovny podléhajici dohledu ve skupiné vykazuji Ceské narodni bance vypocet
upravené miry solventnosti, ve kterém jsou zohlednény jejich kapitdlové vazby s jinymi
osobami. Cilem tohoto opatfeni je zabranit situaci, ve které by byly jednim kapitalem kryty
kapitalové pozadavky riznych osob v ramci skupiny.

Porovnavanim hodnot pozadované miry solventnosti, disponibilni miry solventnosti a
garan¢niho fondu se ziska obraz pojistovny, jenZ je posuzovan organem statniho dozoru.
Nastat mohou nasledujici situace:

1. Je-li disponibilni mira solventnosti vys$§i nebo rovna pozadované mite
solventnosti, je kapitdlova vybavenost pojistovny v poradku. Jednd se o
zadouci stav.

2. Je-li disponibilni mira solventnosti mensi nez pozadovana mira solventnosti,
ale soucasné vyssi nez garanéni fond, pak je kapitalova vybavenost pojistovny
ohrozena a dozoréi orgin musi s pojisfovnou situaci fesit. ReSenim je
nejcastéji ozdravny plan.

3. Klesne-li disponibilni mira solventnosti pod hodnotu garan¢niho fondu, je
kapitalova vybavenost nedostate¢nd a na pojistovnu bude uvalena nucena
sprava. Mimotadna opatieni jsou vyzadovana i piesto, Ze pojistovna muze byt
vV daném okamziku likvidni.

Mezi vyhody Solvency | patii pfedev$im jednoduchost pochopeni a pouziti a také
nizké spravni ndklady spojené s vykazovanim dle této metodiky. DalSi vyhodou je 1 moZnost
zjisténi vSech pozadovanych veli€in na zaklad¢ bézn€ dostupnych dat.

Metodika Solvency | ma vsak také fadu nedostatkt. Hlavni nevyhodou je, ze v§echny
ukazatele této metodiky vychazeji z objemu vybraného pojistného a nejsou tedy téméf
zaloZeny na riziku. Lze tedy fict, Ze pojiStovna, ktera bude opatrnéjsi pii tvorbé sazeb a bude
pozadovat vys$i piedepsané pojistné za pievzeti stejnych rizik, bude nucena splnit vyssi
pozadovanou miru solventnosti. Dal§im nedostatkem je jednostranné zaméfeni na
solventnost. Tato metodika neklade Zadné pozadavky na kvalitu vlastnich zdrojii. Solvency
I také neni dostatecné a stejnomérné implementovano do zdkonnych norem nékterych statt

EU, coz ohrozuje jednotny trh v evropském pojistovnictvi. Podle mnohych tak nezajistuje
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bezpecnost v pojistovnictvi a dostate¢nou ochranu klientd. Tyto nedostatky vedly k pocatku

projektu Solvency Il v roce 2001.

1.4 Solvency Il

Projekt Solvency II prestavuje koncept budouci regulace solventnosti v ramci
pojistovnictvi, ktery vyzaduje systematicky a komplexni piistup k fizeni rizik. V bankovnim
sektoru byl podobny koncept realizovan pod nazvem Basel II jiz od roku 2004. Tyto dva
sektory jsou si podobné zejména tim, ze operuji s cizimi finanénimi prostfedky. Pivodni
implementace metodiky Solvency II méla probéhnout v roce 2008. K tomu vSak nedoslo a
termin byl zménén nejprve na rok 2012 a nasledné na rok 2014. Podle souc¢asnych informaci
by Solvency II méla vstoupit v platnost 1. 1. 2016.[14] Jedna se o kli¢ovou reformu
pojistovaciho trhu vytvofenou evropskymi organy. Ocekava se, ze se po svém spusténi
pravdépodobné stane celosvétovym standardem. Nasledujici ¢ast prace je vypracovana
podle literatury [2], [6], [14], [15], [16], [18], [19], [20], [27].

Solvency II pfedstavuje v mnoha ohledech zdsadni zménu oproti soucasné regulaci
Vv pojistovnictvi. Metodika Solvency II usiluje zejména o stabilitu v pojistovnictvi, které ma
byt dosazeno vétsimi pozadavky na kvalitni a funkéni systém fizeni rizik a na robustni
systémy interni kontroly v komerc¢nich pojistovnach. Pojistovny budou muset po zavedeni
Solvency II piihlizet ke vS§em skutecnym riziklim, kterym je pojiStovna vystavena. Tato
rizika jsou na zakladé metodiky Solvency II rozd€lena do péti skupin. Jsou to trzni rizika,
pojistné technické riziko, uvérové riziko, riziko likvidity a opera¢ni riziko. Skupiny rizik si
popiSeme v nasledujicich nékolika odstavcich.

Trzni riziko je u pojistovny spojeno s moznou ekonomickou ztratou v disledku zmén
ceny nebo hodnoty aktiv zpisobenych kolisanim trokovych mér, zménou devizovych kurzi
¢1 cen instrumentil finanéniho trhu. V oblasti neZivotniho pojisténi je mezi trZzni rizika fazena
i problematika odbytu pfislusnych pojistnych produktd, jez pojistovna nabizi. Nedilnou
soucasti trzniho rizika v pojistovnictvi je také riziko spojené s dopady inflace.

Pojistné technické riziko souvisi s vykyvy v hospodateni pojistovny. Je vysledkem
toho, ze se vydaje pojistovny mohou vyvijet jinak, nez se piedpokladalo pii kalkulaci
pojistného. Existence pojistn¢ technického rizika vyplyva ze skuteCnosti, ze pojistovny
provozuji ¢innosti, které maji nahodily charakter. MiiZeme jej tedy definovat jako moznou

odchylku mezi skute¢nou a kalkulovanou vysi pojistnych plnéni a ostatnich vydaja
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pojistovny. Kladnou odchylku nazyvame jako technicky zisk, zapornou odchylku potom
jako technickou ztratu.

Uvérové riziko lze charakterizovat u pojistoven jako riziko, Ze partnefi pojistovny
nedostoji financnim zavazktm, které vic¢i ni maji. Pojistovny jsou vystaveny uveérovému
riziku ve spojitosti s tim, ze vyznamnou soucasti jejich ¢innosti je investovani technickych
rezerv. Pti investovani do cennych papirt mize dojit k selhani jejich emitentti a tim i ztraty
prostiedkli pojistovny. Do skupiny tivérovych rizik dale fadime i neplnéni zadvazki ze strany
zajistiteld. Zajisténim pojistovna na jedné stran¢ omezuje pojistné technické riziko, na druhé
stran¢ vSak zvysuje vérové riziko.

Riziko likvidity je riziko mozné ztraty, kterou pojistovna mulze utrpét, neni-li
pojistovna schopna efektivné vypotadat sva financni aktiva za Gcelem vyrovnani svych
finan¢nich zavazkl. Riziko likvidity byva casto spojeno se Spatnou strukturou aktiv
pojistovny, dale potom ztratou vzniklou pfevodem finan¢nich aktiv nebo naklady na ziskani
dodate¢nych zdroja.

Operacnim rizikem se rozumi riziko ztraty v disledku nedostatecnosti nebo selhani
internich procesi, osob, systému nebo kvili externim udalostem. Vyznamnost operacniho
rizika se Vv posledni dobé zvySuje s rozSifovanim automatizovanych systémi a
komunikacnich siti. Operaéni riziko je tvofeno pfedev§im provoznim a transakénim rizikem
(nespravné kontrolni a fidici mechanismy, lidské omyly, technické chyby), rizikem systému
(vypadky pocitacové sité, chyby v pocitacovych programech, ztraty pfi pfenosu dat), rizikem
pravniho prostfedi (ménici se pravni prostfedi, zmény ve statni regulaci, zmény ve zplisobu
zdanéni), rizikem spojenym s prodejem produktu, jehoZ vlastnosti nebyly klientovi
dostate¢né vysvétleny, nebo neodpovida jeho potfebam.
uvazovano.

Principy vyuzité v Solvency Il maji byt kvantitativnim a kvalitativnim nastrojem pro
hodnoceni celkové solventnosti. Hlavnim cilem této metodiky je ochrana pojistnikii,
pojisténych a opravnénych osob propojend s financni stabilitou dohlizenych pojistovacich
subjekti. Dalsimi cili metodiky Solvency II jsou zlepseni transparentnosti a porovnatelnosti
Vv oblasti pojistovnictvi, dale spoluprace a vyména informaci jednotlivych regulatort. Téchto
cili ma byt dosazeno na zakladé moznosti kontroly pojistitelii, zda maji dostate¢nou
kapitalovou pfiméefenost vzhledem k pojistovanym rizikiim.
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Struktura Solvency II je postavena na tiech pilifich.
l. pilir

V prvnim pilifi jsou zahrnuty kvantitativni pozadavky. Definuje finan¢ni zdroje, které
pojistovna musi mit, aby byla povazovana za solventni. Vychazi z ocenéni aktiv a zavazki.
Obsahuje pravidla pro vypocet technickych rezerv, regulatornich kapitalovych pozadavka a
pozadavky na investi¢ni politiku pojistoven. V tomto pilifi je definovan kapitdlovy
pozadavek na solventnost (SCR - Solvency Capital Requirement), ktery stanovuje hranici,
od které se pojistovna dostava do zostieného zajmu regulatora. SCR je zaloZen na
predpokladu, ze vyse kapitdlu neumozni ruinovani pojistovny s pravdépodobnosti
minimalné 0,995 v jednom roce, coz odpovida Value at Risk na 99,5% hladiné spolehlivosti
v jednom roce. Matematicky tento pozadavek zapiseme jako:

P(L > SCR) < 0,005,
kde L je nahodna veli¢ina popisujici ztratu pojistovny.
Po tGpravé vztahu vyse uvedeného vztahu dostaneme:
SCR = F~1(0,995),

kde F je distribu¢ni funkci ndhodné veli¢iny L.
Vzhledem k tomu, ze nas$im cilem je najit pfesnou hodnotu SCR, ktera odpovida dané
pravdépodobnosti, nahradime nerovnost rovnosti a SCR vyjadiime jako:

SCR = VaRy g95(L) = F71(0,995).

Kapitalovy poZadavek na solventnost vychdzi z pojmu ekonomicky kapitél, ktery
v hodnoceni pojistitele piedstavuje soucet hodnot v riziku (VaR — Value at Risk), z trzniho,
kreditniho, pojistné€ technického a operacniho rizika. Prvni pilif dale stanovuje minimalni
kapitalovy pozadavek (MCR - Minimum Capital Requirement), jenz ptestavuje Kritickou
uroven kapitalu, pod kterou se nesmi pojistitel dostat, protoze by zajmy pojistnikti byly
vazné ohroZeny. Vypocet MCR je stejné€ jako SCR zaloZen na mife rizika Value at risk, lisi
se vSak hladina spolehlivosti, ktera je v tomto ptipadé 85%. Hodnota MCR by mé¢la byt v
rozmezi 25-45 % hodnoty SCR. V piipadé, ze MCR neni v dostate¢né vysi, hrozi pojistiteli
odebrani licence. U vypoctu kapitdlového pozadavku je mozno vyuzit tfi pristup
(standardni formule, ¢aste¢ny interni model, plny interni model). Pojistovna si nasledné voli

jeden z téchto pristupd. Ty se li$i zejména naklady a pfinosem pro management.
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variantam. Je pfi ni naplnén pozadavek regulatora. Mezi vyhody patii vyznamné vyssi
porovnatelnost metodiky vypoctu s ostatnimi subjekty. Negativem je malé piidand hodnota
pro fizeni pojistovny.

Caste¢ny interni model nabizi moznost zaméfit se na nejrizikovéjsi oblasti a pro né
vytvofit interni model. Jeho pouzitim mutze dojit k urcité uspoie pozadovaného kapitélu.
Nevyhodou jsou piidané naklady na vytvoreni ¢asti interniho modelu a mozna nekonzistence
S ostatnimi ¢astmi.

PIny interni model umoznuje potencidlné¢ vysokou pfidanou hodnotu k fizeni byznysu.
Plati zde, Ze co si pojisStovna sama vytvoii, tomu Iépe rozumi. Pozitivem jsou také moznost
propojeni s jinymi financnimi modely a potencialni uspora na kapitdlovém pozadavku.
Negativem jsou naklady na implementaci a udrzovani modelu.

Nutné bude taktéz trzni ocenéni investicniho portfolia pro vSechny cenné papiry bez
vyjimky. Z trzn¢ ocenénych aktiv a rezerv vyplyva zasadni diraz na tizeni ALM (Asset-
Liability Matching). ALM riziko je riziko toho, ze aktiva a zavazky nejsou vhodné vzajemné
finan¢né sladény. Hraje vyznamnou roli zejména v oblasti Zivotniho pojisteni.

V prvnim pilifi jsou také definovany vlastni zdroje pojistovny jako kapital ke kryti SCR
a MCR. Vlastni zdroje jsou tvofeny zakladnimi vlastnimi zdroji a dopliikkovymi vlastnimi
zdroji. Jako zakladni vlastni zdroje oznaCujeme piebytek aktiv nad pasivy navySeny o
podiizené zavazky s tim, Ze vlastni akcie jsou v tomto pfipadé ocenény nulou. Piikladem
takovych zdrojl jsou splaceny zékladni kapital a emisni 4zio. Doplitkové vlastni zdroje musi
byt schvaleny dohledovym organem a tvofi je podrozvahové polozky, kterymi jsou napiiklad
nesplaceny zékladni kapital, zaruky nebo podpora matetské spolecnosti.

V ramci Solvency II jsou polozky vlastnich zdroji fazeny do tfi tfid. Jsou to tfidy
oznacené jako Tier 1 (T1), Tier 2 (T2), Tier (T3), podle miry vyuZitelnosti ke kryti
kapitalovych pozadavka a kvality. Nejvyssi kvalitu maji vlastni zdroje v tfidé T1, v T2 nizsi
a v T3 nejnizsi. Zékladni vlastni zdroje mohou byt fazeny do vSech tii tfid, zatimco
doplitkové pouze do tfidy T2 nebo T3. Smérnice stanovuji, ze SCR musi byt tvofen nejméné
z 50 % kapitalem fazenym do tfidy Tier 1.[15] Druha polovina mize byt pokryta kapitalem
ze tiid T2 a T3, s tim, Ze kapital ze tiidy T3 musi tvofit méné nez 15 %. MCR musi byt
pokryt minimalné z 80 % kapitalem nalezicim do tfidy T1, zbyla ¢ast potom kapitalem tfidy

T2.
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I1. pili¥

Druhy pilif predstavuje veSkeré kvalitativni pozadavky, které jsou kladeny na
pojistovny. Jedna se zejména o zésady fizeni pojistovny a pozadavky na vnitini kontrolni
systém. Cilem je zvysit iroven harmonizace metod dohledu, stanoveni zakladnich principii,
koordinace kontrolnich mechanismi a jejich standardizace. Dal$im cilem je také spoluprace

bankovnictvi a pojistovnictvi v oblasti dohledu. Zakladnim dokumentem druhého pilife je

schvalovaciho procesu byl dokument FLAOR oznafovan jako ORSA (Own Risk and
Solvency Assessment). [27] Jde o komplexni zhodnoceni fungovani risk managementu a
kontrolnich procesti v rdmci pojistovny spolecné s provétenim vysledkid prvniho pilite.
V piipad¢ pouziti interniho modelu k vypoctu kapitalovych pozadavku slouzi i k validaci
tohoto modelu. Cast, kterd obsahuje vysledky solventnostniho pozadavku a vlastniho
kapitalu, je doplnéna o projekci na dalsi obdobi a o alokaci kapitdlu na jednotlivé oblasti
podnikani. Veskera rizika, kterych si je pojistovna védoma a nejsou pokryty v prvnim pilifi,
by méla byt v FLAOR dokumentu podrobné popsana.
1. pili¥

V ramci tretiho pilife jde o vlastni reporting dohledovému organu a publikaci vysledkd.
Je postaven na zvySovani transparentnosti trhu. Jeho cilem je poskytovat klientim

pojistovny, ratingovym agenturam a ostatnim stranam obraz o rizikovosti pojiStovny.

Komparace regulace Solvency I a Solvency Il

Solvency Il poskytuje jednotnou metodiku pro vSechna pojistna odvétvi, zatimco
Solvency | zvlast’ pro oblast zivotnich a nezivotnich pojisténi. Na rozdil od Solvency I je
solventnost pouze jednou ze soucasti konceptu, dal§imi jsou dohled a informaéni povinnost.
Meéni se bilan¢ni pohled ze strany pasiv nov€ na ob¢€ strany bilance, jak na pasiva, tak aktiva.
Bilan¢ni poloZky mohou byt také nove oceniovany jak ucetnim piistupem, tak trznim. Dal§Sim
rozdilem je, ze Solvency | neni téméf zalozena na riziku, zatimco Solvency Il pokryva riziko
trzni, uvérové, likvidity, operacni a pojistn€ technické. Solvency II nabizi také moZnost
pouziti internich modell pfi vypoctu solventnosti, zatimco Solvency I vyzadovala jednotny
zpusob vypoctu solventnosti. Misto diivéj$i pozadované miry solventnosti a disponibilni
miry solventnosti obsahuje Solvency II minimalni kapitalovy pozadavek a solventnostni

kapitalovy pozadavek. Posledni vyznamny rozdil mizeme spatiit ve vlastnich zdrojich.
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Solvency I nekladl diraz na jejich kvalitu, zatimco v metodice Solvency Il jsou vlastni zdroje

rozdéleny do vrstev dle kvalitativnich pozadavki.
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2. Value at Risk
Value at Risk (VaR) je jednim z nejrozsifenéjsich nastroja slouzicich pro fizeni rizik ve
finan¢nich institucich. Poprvé byl pouzit koncem 80. let 20. stoleti ve Spojenych statech
americkych finan¢nimi institucemi k meéteni rizika jejich portfolii. Spoustéci udalosti byl
krach akciovych trhi v roce 1987. K rozsifeni metody Value at Risk piispéla zejména
pravidla kapitalové pfiméfenosti znama jako Basel 1. vydana v roce 1988 Basilejskym
vyborem pro bankovni dohled. Nasledujici ¢ast prace je vypracovana podle lit. [3], [5], [6],
[71, [17], [21], [22], [23], [24].
VaR,, kde a € (0, 1), je definovany jako jednostranny a-kvantil negativnich vysledkt
nahodné veli¢iny X za urc¢itou dobu. Nahodna veli¢ina X piedstavuje ur¢itou ¢innost, pfi niz

se setkavame s rizikem. Matematicky lze zapsat jako:

VaR,(X) = inf{x|P(X < x) > a}

Pro zjisténi hodnoty VaR musime specifikovat dva udaje. Prvnim z nich je doba, na
kterou se VaR pocita. Tato doba se nazyva horizont Value at Risk. Druhym udajem je
hladina spolehlivosti oznacovana jako a. Dal$im udajem, ktery byva uvadén, je ména, ve
které je VaR vyjadien.

Jako priklad mizeme uvést, ze pokud mame VaR 99 daného portfolia rovny jednomu
milionu korun, tak s pravdépodobnosti 0,99 hodnota ztraty nepiesahne pravé jeden milion

korun v daném ¢asovém horizontu.

2.1 Metody vypoctu VaR
K vypoétu VaR je v praxi pouzivano velké mnozstvi metod. V této podkapitole si
pfedstavime tfi nejbéZnéji pouZivané, kterymi jsou metoda historické simulace,

parametrické metody a metoda simulaci Monte Carlo.

Metoda historické simulace

Metoda historické simulace je jednou z neparametrickych metod k vypoctu VaR. Stejné
jako ostatni neparametrické metody pro vypocet VaR je zalozend na ptedpokladu, ze se
blizka budoucnost bude vyvijet stejn¢ jako nedavnd minulost. Riziko, kterému budeme Celit

v budoucnosti, tedy odhadujeme za pouziti dat z nedavné minulosti. Navzdory tomuto
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pomérné silnému predpokladu je metoda historické simulace nejcastéji pouzivana. Pred

pouzitim metody je nutné urcit, kterd z dat jsou pro nas dostate¢né¢ aktudlni a vyhovuji

Kk urceni vyse rizika na pozadovanou ¢asovou periodu.

Postup vypoctu VaR metodou historické simulace

1.

V prvnim kroku vytvotime ¢asovou fadu P/Ltportfolia tak, aby odpovidala struktuie
rozlozeni jednotlivych aktiv v ném. P/Lt portfolia oznacuje zisk nebo ztratu, které
nam plynou z vlastnictvi portfolia za jednu ¢asovou jednotku. Matematicky je
definovan jako:

P/Ly =V — Vg,
kde V; je hodnota portfolia v case.
Casova fada P/L; ma konstantni délku, coz znamend, Ze nejnovéjsi hodnota vzdy
vyfadi nejstarsi.
Setadime P/L podle vysky ztraty a vytvorime histogram
Najdeme takovou hodnotu P/L, ktera odd€luje (1 — a) % nejhorSich ztrat od
ostatnich hodnot. Jestlize tato hodnota pfimo neexistuje, ziskdme ji interpolaci mezi
nejbliz§imi existujicimi hodnotami ztrat.

Modifikaci vySe popsané metody historické simulace I1ze dospét k metodé vazené

historické simulace, v které jsou pozorovanim ptifazeny rizné vahy podle né¢kolika kritérii.

Parametrické metody

Parametrické metody vypoctu VaR se pouzivaji mnohem vice v akademické sféfe nez

v praxi. Hlavnim pifinosem parametrickych metod je to, Ze v sob& nesou dalsi prakticky

vyuzitelné vlastnosti pii méfeni rizika nejen v aplikaci na VaR. Pfidan4 hodnota této metody

se nachazi v parametrickém rozdé¢leni pravdépodobnosti, o kterém ptredpokladame, ze je

spravné. Kvuli tomu je odhad VaR parametrickou metodou piesnéjsi, avsak presnost je

limitovana spravnosti pfedpokladu o parametrech rozd¢leni.

U parametrickych metod se setkavame se dvéma zakladnimi ptistupy. Prvnim z nich je

portfoliovy pfistup, ve kterém pracujeme s rozdélenim P/L celého portfolia. Druhym

pfistupem je pozicni pfistup, v némz ma kazdé aktivum v portfoliu vlastni rozdéleni P/L.
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Metoda Monte Carlo

Zéakladni myslenkou metody Monte Carlo neboli stochastické simulace je opakované
simulovat z nahodného procesu cenu, vynos nebo jiny rizikovy faktor portfolia, které je
pfedmétem naSeho zdjmu. Pro potfeby uréeni VaR ndm kazd4 simulace urc¢i moznou
hodnotu naSeho portfolia na konci ¢asového horizontu, na ktery VaR pocitame. S rostoucim
poctem uskutecnénych simulaci (nasimulovanych dat) se zkonstruovand empiricka
distribu¢ni funkce nami zvoleného rizikového faktoru bude ptiblizovat skutecné distribucni
funkci, ktera je neznama. Z nasimulovanych dat nasledné uré¢ime empiricky kvantil.[3]

Empiricky kvantil definujeme nasledujicim zpusobem: Necht p € (0,1). Pak p —
kvantil %, je ta hodnota znaku, pro kterou plati, Ze nejméné 100 - p procent ¢isel v souboru
hodnot je mensi nebo rovno X, a nejméné 100 - (1 — p) procent Cisel v souboru hodnot je
vEtsi nebo rovno X,,. [4]

Pti pouziti metody Monte Carlo je potieba projit nékolika zasadnich bodt.

1. V prvnim bod¢ je vytvofen matematicky model objektu analyzy. V tomto kroku je
tedy zkonstruovan vzorec, ktery tik4, jak z hodnot jednotlivych rizikovych faktort
spocitame hodnotu uvazovaného kvantitativniho kritéria. Soucasné je také nutné
rozlisit veli¢iny na vstupni a vystupni.

2. Cilem druhého kroku je urceni klicovych faktort rizika. Jednd se tedy o vstupni
veli¢iny, jez vyrazné ovliviiyji nejistotu vystupii simulace. Nejistota téchto faktori
se v simulaci respektuje, zatimco ostatni vstupni veli¢iny jsou nasledné¢ v modelu
chapany jako konstanty (obvykle volime takové hodnoty faktoru, které jsou
nejpravdépodobnéjsi). Pii urceni klicovych faktord je vyhodné vyuZzit analyzu
citlivosti.

3. Ve tietim kroku jsou stanoveny rozdéleni pravdépodobnosti klicovych faktorti rizika,
urcenych v piedchozim bodé. V ptipadé diskrétnich faktorG mizeme rozde€leni
pravdépodobnosti stanovit piimo (vypiSeme hodnoty a jejich pravdépodobnosti)
nebo zvolime né¢které diskrétni rozdéleni z teorie pravdépodobnosti. Takovymi
rozdélenimi jsou naptiklad Poissonovo nebo Binomické. V ptipad¢€ spojitych faktort
je obvykle volen ur€ity typ teoretického rozdéleni (naptiklad Normalni, Rovhomeérné

nebo Exponencidlni) a zaddny jeho parametry. Pfi stanoveni rozdéleni kli¢ovych
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faktort rizika se vychdzi bud'to z historickych dat, kterd se aproximuji teoretickym
rozdélenim, nebo ze znalosti a zkuSenosti expertii v dané oblasti.

4. Dalsim nemén¢ dillezitym bodem je stanoveni statistické zavislosti faktort rizika.
Statisticka zavislost vyjadiuje, ze hodnoty urcitych faktord rizika mohou zaviset na
nékterych jinych faktorech. Zavislost rizikovych faktorGi je nutné respektovat,
V opacném piipadé by byly vysledky vyrazné znehodnoceny.

5. Na zavér celého postupu prichdzi vlastni proces simulace S vyuzitim specidlniho
softwaru, ktery miize byt Cist¢ simulacni nebo matematicky. Software vygeneruje
uréity pocet scénaii a pro kazdy scénai stanovi vyslednou hodnotu zvoleného
kritéria. Scénafem rozumime nahodou kombinaci hodnot jednotlivych rizikovych
faktord. Simulaéni proces kon¢i poslednim krokem ze zadaného poctu, nebo
dosazenim zadané ptesnosti vysledkli simulace.

Metoda Monte Carlo pracuje stejn¢ jako parametrické metody bud’ na pozi¢nim, nebo

portfoliovém ptistupu.

2.2 Nevyhody VaR

Jak jiz bylo vySe zminéno, VaR patii k hojné vyuzivanym néstrojim pro fizeni rizik.
S jeho pouzitim jsou vSak spojena uréita tskali [6], S kterymi bychom méli pfi interpretaci
jeho vysledkil pocitat. Tato uskali si predstavime v této kapitole. V této podkapitole byla
vyuzita literatura [6], [22].

2.2.1 VaR necharakterizuje velmi malo pravdépodobné ztraty

Prvni nevyhoda je spojena s mozna nejvétsi vyhodou VaR, kterou je to, Ze dava
k dispozici jednu souhrnnou hodnotu popisujici vystaveni portfolia rizikim. Tato hodnota
pak umoZiuje interpretovat podstupovana rizika fidicim organiim podniku, ¢i akcionaftm.
Proto je nutné, aby si vSechny osoby, které s VaR pracuji, uvédomovali, Ze neptfedstavuje
maximalni moznou ztratu, ani nefika nic o velikostech ztrat, které mohou nastat s nizsi nez
zvolenou pravdépodobnosti. Tyto ztraty mohou VaR vyrazné pievySovat a mohou byt i
dostate¢n¢ vysoké na to, aby byly pro spolecnost fatalni. VaR spocitany na jedné hlading
pravdépodobnosti také neumi odlisit dvé portfolia s velmi rozdilnym rizikovym profilem na
nizkych hladinach pravdépodobnosti, ztraty z téchto dvou portfolii se stejnym VaR se tak
mohou vyrazné lisit. Tomuto miZeme celit vyCislovanim potencialnich ztrat na rtznych

hladinach pravdépodobnosti. Nékteti autofi se u VaR také zmifuji o tzv. pocitu faleSného
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bezpeci. [6] Ten souvisi s podvédomim vnimanim vysoké hodnoty pravdépodobnosti, napf.
99%, s kterou ztrata nepfesdhne urcitou ¢astku, a to i pfesto, ze jsme pochopili skute¢ny

vyznam VaR.

2.2.2 VaR neni subaditivni

Miry rizika vyuzivané ve finan¢nim sektoru mizeme rozd¢lit na tzv. koherentni miry
rizika a na miry rizika, které koherentni nejsou. Pojem koherentni mira rizika zavedli P.
Artzner, F. Delbaen, J.-M. Eber a D. Heath v roce 1999, literatura [1]. Koherentni miru rizika
definujeme nasledovné. Uvazujme mnozinu V redlnych nédhodnych veli¢in. Koherentni
mirou rizika nazveme takovou funkci p:V — R, kterd splituje vlastnosti pozitivni
homogenity, monotonie, transla¢ni invariance a subaditivity.

Pozitivni homogenita
p(aX) = ap(X), pro kazdé a > 0,
Monotonnost
jestlize P(X <Y) =1, pak p(X) < p(Y),
Translaéni invariance
p(X +K) =pX) -k,
pro jakékoli deterministické portfolio K s garantovanym vynosem k,
Subaditivita
p(X+Y) < pX) +p(Y),
kde X, Y jsou libovolna portfolia a zobrazeni p je mira rizika.
Value at risk splituje prvni tfi z vyse uvedenych vlastnosti. Pro VaR, vSak obecné
neplati, ze:
VaR,(X +Y) <VaR,(X) + VaR,(Y).
Tato vlastnost vlastné tika, ze mira rizika dvou portfolii po jejich spojeni by neméla byt
vEtsi neZ soucet jednotlivych mér rizika pred spojenim danych portfolii.

Value at Risk nesplfiuje vlastnost subaditivity, jestlize zisky a ztraty z portfolia nelze
popsat nekterym z eliptickych rozdéleni, kterymi jsou napiiklad normalni rozdéleni nebo
studentovo t-rozdéleni pravdépodobnosti. Pii praci s VaR tedy nelze s touto vlastnosti
obecné pocitat. V nékterych ptipadech tak VaR odrazuje od diverzifikace rizik, jinak fec¢eno
od rozriznovani portfolia. Hodnotu VaR,, lze v nékterych piipadech snizit tim, Ze portfolio

vhodné rozdélime do né€kolika subportfolii, pro néz vypocitame VaR, samostatn¢. Jejich
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souctem muzeme v nékterych ptipadech ziskat hodnotu nizsi, neZ je hodnota VaR,, portfolia
pfed rozdélenim. Volné feceno tedy VaR celkového rizikového portfolia nelze obecné

omezit souctem VaR jednotlivych subportfolii.

2.2.3 VaR nepredpovida budouci vyvoj

Ukazatel VaR je zalozen na fad¢ predpokladi, které nemuseji byt vzdy realistické.
Zakladnim predpokladem pii vypoétu VaR byva, ze chovani sazeb bude v budoucnosti
piiblizné stejné jako v nedavné minulosti. Vhledem k neustalému vyvoji finanénich trhu je
tento piedpoklad pomérné odvéazny. Financni trhy reaguji pomérné promptné na zmény
V rozpoctové a ménové politice, stejné tak jako na krizové udélosti, jakymi jsou napiiklad
valky nebo pfirodni katastrofy, které mohou byt pro finan¢ni trhy zcela zasadni a navic jsou
Casto neocekdvané¢ a nepfedvidatelné. Je tak ziejmé, ze VaR, odhadovany zejména
Z historickych dat, takové zmény neni schopen ve vétsing ptipadt véas identifikovat.

Pro omezeni tohoto nedostatku byva VaR dopliovan testovanim teoretickych scénari,
které jsou mechanicky generovany nebo subjektivné sestaveny skupinou zkuSenych

odborniku.

2.2.4 VaR neuvazuje naklady likvidace

Mezi dalsi nevyhodu standardné pouzivanych modelii pro vypocet VaR muizeme
zaradit i to, Zze v nich ¢asto nejsou zohlednéna rizika spojena s likvidaci pozic. Tato rizika
vznikaji v souvislosti s tim, ze VaR nebere v tvahu problémy Sirokého trzniho rozpéti nebo
dlouhy ¢asovy horizont. Portfolia jsou v modelech ¢asto ocefiovana pomoci stiedovych cen,
nebo pomoci trzniho rozpéti. Ani v modelech s trznim rozpétim vSak neni zohlednéno
mozné prekroceni tohoto rozpéti, coz miize vést k vyrazné¢ vys§im ztratdm, nez jaké muize
instituce podle odhadu VaR ocekévat. Pokud bychom se snazili riziko eliminovat navySenim
trzniho rozpéti, kterymi jsou portfolia ocenéna, stal by se model velmi sloZity a vysledky

velmi téZko uchopitelné.

2.3 Podminény Value at Risk

Podminény Value at Risk (CVaR) byl ptredstaven v roce 1997 pod nazvem Expected
shortfall (ocekavany schodek, ptedpokladany deficit) jako alternativni mira rizika k VaR.
Podminény VaR je definovan jako priimér ze ztrat, které piesahuji, nebo jsou rovny hodnoté

VaR daného portfolia. Matematicky jej mtizeme definovat jako [23], [24]:
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CVaR,(X) = E[X | X = VaR,(X)],
kde X je nahodna veli¢ina popisujici ztratu portfoliaa a € (0, 1) je kvantil moznych ztrat.
Alternativné¢ mizeme psat, ze [25]:

CVaR,(X) = [ zdF§ (2),

kde
0 le < VaRa(X)
a —
FX(Z) = { Fxl(i% lf zZ > VaRa(X)'

Na rozdil od VaR je tedy CVaR citlivy na rozlozeni ztrat na chvostu (tail) hustoty
rozdéleni pravdépodobnosti zkoumaného portfolia. Podminény Value at risk je koherentni
mirou rizika, coz znamend, Ze spliiuje 1 podminku subaditivity, ¢cimz se také odliSuje od
Value at risk. Zjednodusené lze fict, ze zatimco VaR odpovida na otazku, jak moc $patné se
muze situace naSeho portfolia vyvijet, CVaR odpovid4 na otazku, jakou ztratu miizeme
ocekavat, pokud se bude tak Spatné vyvijet. CVaR pouzivaji podniky zejména pro interni

méfeni rizika. [24]
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3. Konstrukce ilustrativnich prikladua

V zavérecné kapitole bakalarské prace se zamétime na nékteré uskali a problémy, které
sebou ponese pouziti Value at Risk pro vypocet kapitdlového pozadavku na solventnost
(SCR), se kterym se pocita v ramci prvniho pilife metodiky Solvency II, zavadéné
V pojistovnictvi. Ilustrativni piiklady budou z oblasti nezivotniho pojisténi a budou

konstruovany pomoci simula¢niho modelu popsaného V prvni ¢asti této kapitoly.

3.1 Popis pouzitého modelu

V nasledujici kapitole bude v kratkosti pfedstaven simula¢ni model, ktery byl pouzit
pro konstrukcei piiklada v bakalaiské praci. Model byl vytvoten v programu Microsoft Excel
na Piirodovédecké fakulté Univerzity Palackého v Olomouci v ramci projektu Aplikace
teoretickych postupti pro ocenéni rizika pii upisovani pojistnych smluv v oblasti velkych
rizik, ktery byl finanéné¢ podpofeny Nadacnim fondem pro podporu vzdélavani
V pojistovnictvi. Popis modelu je voln¢ dostupny.[11] Nasledujici ¢ast prace je vypracovana
podle literatury [4], [11].

Pouzity simulacni model umoziiuje na zdklad¢ vstupnich dat o pojistném kmeni
vygenerovat zadany pocet scénditi Skodnich pribéha u jednotlivych pojistnych smluv a
nasledné vy¢islit hodnotu PPy 995 (99,5% kvantilu pojistnych plnéni) a spocitat dalsi vybrané
charakteristiky celého pojistného kmene. Vstupnimi daty o pojistném kmeni jsou pocet
smluv, jednotlivé pojistné Castky, jednotlivé PML, pojistné sazby, zatfazeni jednotlivych
smluv do rizikovych kategorii a také parametry spoluucasti. PML (probable maximum loss)
oznacuje nejvetsi hodnotu majetku, respektive maximalni moznou $kodu z jedné pojistné
udalosti.

V modelu je uvazovano 9 rizikovych kategorii, danych jako kombinace tii stupiii
Cetnosti Skod a tii stupnu zavaznosti $kod. Stupné Cetnosti i stupné zavaznosti jsou pro
jednoduchost oznaceny velkymi pismeny M — mal4, S - stfedni, V - velkd. Kategorizace a
pouzita rozdéleni pro modelovani jednotlivych stupiiti ¢etnosti i zadvaznosti Skod jsou pouze
ilustrativni a to z divodu Spatné dostupnosti realnych dat z oblasti pojistovnictvi.

Stupné Cetnosti jsou modelovany Poissonovym rozdélenim s tfemi riznymi parametry.
Poissonovo rozdéleni maji ndhodné veliiny, které nabyvaji hodnot k =0,1,...

s pravdépodobnostmi [4]:
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/1k
P(X=k) = Fe—l, A1>0.

Pro stupen M je parametr A roven 0,07, pro stupen S A =0,12 a pro stupent V potom A =0,17.
Vygenerované hodnoty u dané¢ smlouvy v jednotlivych scénatich predstavuji pocet Skod
nastalych béhem jednoho roku.

Pro modelovani rozdéleni pravdépodobnosti tfech stupiii zévaznosti piipadnych
Skody je zvolen nasledujici postup. Hodnoty zavaznosti $kod jsou voleny z intervalu <0,1>
a predstavuji hodnotu podilu vyse Skody na velikosti PML u dané smlouvy. Pro kazdy stupen
je zvolena maximalni hodnota typického (bézného) rozsahu podilu Skody na PML, ktera je
oznacena jako mez, a také pravdépodobnost, s niz bude tato mez piekroCena. Zvolené

hodnoty jsou shrnuty v nasledujici tabulce:

pravdépodobnost
Stupen zavaznosti mez
pirekroceni meze
M 0,0001 0,027
S 0,005 0,035
\Y 0,01 0,05

Tabulka 3.1: Meze a pravdépodobnost jejich prekroceni pri riiznych stupnich zavaznosti.

Ptekroceni meze je brano jako ,,katastrofickd* udalost pro dané riziko (i kdyZ dané skoda u
»Katastrofické* udalosti ve skutecnosti nemusi pro pojiStovnu znamenat realizaci
katastrofy). Pro typickou zavaznost Skody u jednotlivych stupiit zévaZnosti a pro
katastrofickou udalost jsou zvolena nasledujici rozdéleni pravdépodobnosti (beta rozdéleni
s modifikovanymi hornimi mezemi), (viz Obrdzek 3.1):

Beta rozdéleni ma ndhodna veli¢ina X nabyvajici hodnot z intervalu (0,1), jejiz

rozdé€leni pravdépodobnosti je uréeno hustotou [12], [13]:

fG) = XM (1= x)P,

B(a, B)

kde a, f > 0 jsou parametry tohoto rozdéleni a B(a, 8) oznacuje beta funkci.
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Pro stupeil zdvaznost M byla zvolena horni mez na hodnoté 0,0001 a parametry
rozdéleni a = 2, = 4, pro stupeil zavaznosti S byla horni mez stanovena na hodnoté
0,005, parametry potom a = 3, f = 3, a nakonec pro stupen zavaznosti V byla horni mez
urcena na hodnot¢ 0,01 a parametry a = 3, f = 2. Pro ptipad nastani katastrofalni udalosti
byly zvoleny stejné parametry @« = 0,12, 8 = 1,5 pro vSechny stupné ¢etnosti, dolni mez je
potom rovna horni mezi normalni $kody (0,0001, 0,005, nebo 0,01), horni mez zistala na

hodnoté 1.
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Obrazek 3.1: Beta rozdeéleni pravdépodobnosti s modifikovanymi mezemi.

Pti generovani celkoveé vyse Skod z daného rizika se nejdiive vygeneruje pocet Skod
na zakladé zvolen¢ho stupné Cetnosti Skod. Nasledné je urena vySe jednotlivych Skod
Vv zavislosti na stupni zavaznosti a to tak, Ze se nejprve zjisti, zda je dana Skoda typicka nebo
zda se jedna o katastrofickou Skodu, a nasledné se vygeneruje z piislusSného rozdéleni
hodnota podilu Skody na PML. Vygenerovana hodnota se dale vynasobi hodnotou PML u
dané smlouvy. Neni-li PML zadana, je misto ni brana hodnota pojistné ¢astky.

Pro snazsi a rychlejsi praci jsou simulacni procesy naprogramovany v Softwaru

MATLAB. Byl zvolen takovy postup, Ze pro jednotlivé kombinace stupiili Cetnosti a
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zavaznosti byly vygenerovany vzorové ro¢ni Skodni prubéhy s jednotkovymi PML. Takto
bylo vygenerovano 500 tisic scénait. Scénare Skodnich pribeéht konkrétni smlouvy ziskame
nactenim vzorovych ro¢nich pribéht pro danou kategorii rizikovosti, které se nahodné
preusporadaji a vynasobi hodnotou PML u dané smlouvy. Pro urceni scénaiti Skodniho
pribéhu celého pojistného kmene za dany rok (500 tisic) se pak ziskaji se¢tenim Skodnich
pribéhti jednotlivych pojistnych smluv. Ze ziskanych scénait se poté urci pozadované
Ciselné charakteristiky: PPy g95, primérna Skoda (z celého pojistného kmene), CVaR 995
(podminény VaR 995) & smérodatna odchylka. V modelu pro jednoduchost ptedpokladame,
Ze netto pojistné je rovno prumérné skod¢. Jinak feceno predpokladame, ze Castka, kterou
pojistovna zinkasuje od pojistnikii na pojistném, je rovna pramémé vySi vyplacenych
pojistnych plnéni. V praxi v§ak byva netto pojistné vétsi nez primérnd Skoda. Solventnostni
kapitalovy pozadavek SCR je v modelu uréen jako rozdil kvantilu pojistnych plnéni
(PPyg9s) a prumémé Skody (pojistnd plnéni jsou naklady pojistovny, netto pojistné
(primérma Skoda) je vynos). Hodnota CVaR 995 piedstavuje primér z pojistnych plnéni,
ktera prekracuji PP, 995, tento primér je nasledné snizen o netto pojistné (pramérnou skodu).
Skodni pribéhy jednotlivych smluv jsou pro jednoduchost povazovany za nezavislé.
V podkapitole 3.2.4 pak byla pouzita modifikace tohoto simula¢niho modelu, ktera ndm

umozni zkoumat situaci v piipad¢ zavislosti mezi smlouvami.

3.2 Uskali VaR na ilustrativnich p¥ikladech

V zavérecné Casti bakalatské prace si ukdzeme mozné problémy souvisejici s pouzitim
ukazatele Value at Risk v pojistovnictvi a to na ilustrativnich ptikladech zkonstruovanych
pomoci modelu popsaného v ptedchozi kapitole. Zamétime se pfedevSim na poruSeni
subaditivity v konkrétnich ptipadech a ponékud piekvapivé vysledky hodnoty SCR pii
porovnani dvou odlisnych pojistnych kment. Uvedeme také situace, kdy se pojistovné
nevyplati zajisténi vzhledem k solventnostnimu kapitalovému pozadavku. Na konci této
podkapitoly se budeme vénovat piikladiim, ve kterych mezi smlouvami a Skodami z nich

existuji zavislosti.

3.2.1 Absence subaditivity
Jak jsme se jiz zminili v podkapitole 2.2.2, VaR obecné nepiedstavuje koherentni miru

rizika, protoZe nespliiuje vlastnost subaditivity. Nesplnéni této vlastnosti si mizeme v oblasti
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pojistovnictvi predstavit napiiklad pii nésledujici situaci: Pojistitel rozdéli mezi jednotlivé
underwritery (upisovatele pojistnych rizik) kapital, vici kterému mohou upisovat pojistné
smlouvy. V takovém ptipad¢ neni zaruéeno, ze pozadavek na kapital vyplyvajici z celkového
pojistného kmene nebude vEtSi nez soucet kapitalovych pozadavki, vyplyvajicich
Z jednotlivych pojistnych kment.

V tabulkach vysledkit budou uvadény hodnoty PPoggs, SCR a primérna skoda
Z pojistnych smluv v daném pojistném kmeni. Hodnota SCR je pfitom urcena jako rozdil
PPo,g95 a primérné Skody. Pro ndzornost bude také uvedena hodnota miry rizika CVaRo,ges,
ktera je koherentni mirou rizika a subaditivita by tak u ni poruSena byt neméla. V prvnich
sloupcich, které maji ¢iselné oznaceni, jsou vypocteny hodnoty charakteristik pro jednotlivé
pojistné kmeny. Predposledni sloupec je tvofen faddkovym souctem charakteristik
vypoctenych u jednotlivych kmeni, coz odpovida vyse popsanému piipadu, kdy pojistitel
rozdeli kapital, vii¢i kterému mohou byt upisovany pojistné smlouvy, mezi jednotlivé
underwritery. V poslednim sloupci jsou naopak hodnoty charakteristiky takového pojistného

kmene, ktery vznikne sjednocenim vs§ech dil¢ich pojistnych kment.

Priklad €. 1:

V prvnim ptikladu byla sledovana subaditivita u dvou stejnych pojistnych kmenti.
Tyto kmeny byly tvofeny deseti tisici smlouvami, pfi¢emz u Sesti smluv byla PML 16
miliont. Zbyvajici smlouvy mély PML rovnu 100 tisic. U obou pojistnych kment byla

zvolena mala Cetnost a vysoka zavaznost. Rizikovost pojistnych kment tak byla pomérné

nizka.
Pojistny 1 ) Soucet charakteristik Celkovy
kmen pojistnych kmen( pojistny kmen
PPo 995 1845 454 1841161 3686 616 5312 638
Prumerna 764 507 764 507 1529014 1529013
Skoda
SCR 1080948 1076 654 2 157 602 3783625
CVaRog95 4 885 650 4890431 9776081 7 645 354

Tabulka 3.2: Vysledky prikladu cislo 1
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Z vysledku je patrné, ze subaditivita je v tomto piipadé poruSena. Tim, ze misto
jednoho velkého pojistného kmene o dvaceti tisicich smlouvach jsou vytvoteny dva pojistné
kmeny o deseti tisicich smlouvach, jsme snizili solventnosti kapitalovy pozadavek (SCR) na
témef polovinu pavodni hodnoty. Pfijimané riziko je pfitom pro pojistitele identické.

Hlavnim diivodem poruseni subaditivity je v tomto piipadé existence smluv s vysokou
PML v pojistnych kmenech. Pojistny kmen tak neni homogenni, coz je hlavnim indikatorem
toho, Ze muze dojit k poruSeni subaditivity. Svou roli zde sehravaji i parametry cetnosti a
zavaznosti. Pokud by Cetnost smluv byla v tomto piikladu vysoka, stejn¢ jako zédvaznost,

subaditivita by porusena nebyla.

Priklad €. 2:

V ptikladu c¢islo dva byla subaditivita zkoumana na péti pojistnych kmenech.
Vsechny pojistné kmeny byly tvotfeny tisici pojistnymi smlouvami. Struktura pojistného
kmene byla takova, Ze v prvnim kmeni byla jedina smlouva s ,,velkou* 10 milionovou PML,
ve druhém pojistném kmeni byly takové smlouvy dve€, ve tretim tii, ve Ctvrtém Ctyfi, a
kone¢né v patém pojistném kmeni jiz bylo smluv s 10 milionovou PML pét. Ostatni smlouvy
vV pojistnych kmenech mély PML 100 tisic. V tomto piikladu byla zvolena primérna

rizikovost pojistnych kment, tedy stupen Cetnosti i zavaznosti byl stfedni.

Soucet Celkovy pojistny
Pojistny kmen 1 2 3 4 5 charakteristik ¥ pojistny
o, . kmen
pojistnych kment
PPosss 211830 | 232270 | 261997 | 361367 | 637278 1704 742 3793 328
Prggz;”a 66 853 72875 78 898 84920 | 90942 394 488 394 488

SCR 144976 | 159394 | 183100 | 276447 | 546336 1310 254 3399 439
CVaRogss 725458 | 1283528 | 1833685 | 2370962 | 2861 411 9075 044 5321 757

Tabulka 3.3: Vysledky prikiadu cislo 2

Tabulka vysledka opét prozrazuje vyrazné poruseni subaditivity. Ukazuje se, ze pokud
jeden velky pojistny kmen s péti tisici pojistnymi smlouvami, ve kterém je patnact smluv
s 10 milionovou PML a zbytek smluv s PML 100 tisic, vhodn¢ rozdélime do péti pojistnych
kmend, jejichz struktura byla popsana vySe, bude kapitdl poZzadovany regulatorem dle

metodiky Solvency Il vice nez dva a putl krat mensi.
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Priklad €. 2 ukazuje moznou cestu, jakou mohou jednotlivi underwriteti snizit hodnotu
SCR, coz pro n¢ muze byt v piipadé pridéleni urcitého kapitdlu vyhodné. Jde o jakési
,skryvani“ smluv s velkou PML do pojistnych kmenut, které jsou tvofeny pojistnymi
smlouvami s nasobné¢ mensi PML. Na druhou stranu vSak mize byt oklaman i vrcholny
management pojistovny, ktery ze samotného SCR neziska uplny obraz o rizicich, ktera jsou
pojistovana.

Pro porovnani si miizeme uvést, jak by vypadaly vysledky vyse popsané situace, pokud
bychom misto stfednich stupiili zavaznosti 1 Cetnosti, tentokrat zvolili vysoky stupen

zavaznosti 1 Cetnosti. Struktura pojistnych kmeni by zistala stejna.

Soucet Celkovy pojistny
Pojistny kmen 1 2 3 4 5 charakteristik y pojistny
L, . kmen
pojistnych kmen(

PPo,995 426 366 649021 | 1323019 | 2002763 | 2652113 7 053 282 6 568 219
Prggz;”a 188095 | 205039 | 221983 | 238927 | 255871 1109 917 1109 917
SCR 238 270 443981 | 1101036 | 1763836 | 2396242 5943 365 5 458 302
CVaRg995 1456831 | 2617834 | 3564180 | 4280825 | 4829 329 16 749 000 7138104

Tabulka 3.4: Vysledky modifikovaného prikladu cislo 2

Na vysledcich upraveného ptikladu 2 vidime, Ze po zmén¢€ zédvaznosti a Cetnosti ze
sttedni na vysokou jiZ nebyla subaditivita porusena. SCR je tak vyssi pii souctu vysledki

jednotlivych pojistnych kmend.

Obecné lze tici, ze jev, kdy je poruSena subaditivita, mtze nastat v ptipadé, kdy dil¢i
pojistné kmeny obsahuji riziko (velka pojistna plnéni), které se projevi jen s velmi malou
pravdépodobnosti, obvykle mensi nez 0,5 %. PoruSeni subaditivity zdvisi zejména na
pravdépodobnosti katastrofické udalosti, zatimco rozdéleni ¢etnosti v tomto piipade nehraje
az takovou roli. Jak je patrné z uvedenych ptikladd, typicky se tento jev projevi u pojistnych
kmenti, které jsou nesourodé co do PML, kdy k velkému mnoZstvi pojistnych smluv se
zhruba stejnou PML je pfidano nékolik malo smluv nesouci vyrazné vétsi riziko (vysoka
PML). Ve vétsing ptipadu nestaci jedna nebo dvé takové smlouvy, na druhou stranu jich

nesmi byt pfili§ mnoho.
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3.2.2 SCR vysSi u méné rizikového pojistného kmene

Dalsim uskalim, se kterym jsme se pii simulovani setkali, je situace, kdy vysledny
kapitalovy pozadavek vyjde naopak, nez by bylo zadouci, tj. niz§i u kmene s potencialné
vysSim rizikem.

Tabulka vysledkt bude tentokrat tvofena sloupci, ve kterych budou charakteristiky
jednotlivych pojistnych kment. Z charakteristik budou uvedeny PP ggs, primérna skoda,
SCR, CVaRog99s a smérodatna odchylka skod. SCR je opét rozdilem hodnoty PPoggs a

pramérné skody.

Priklad ¢. 3

Pojistny kmen oznaceny ¢islem 1 obsahuje deset tisic pojistnych smluv, které jsou
z hlediska rizikovosti slozeny ze zcela homogennich smluv (stejna rizikovost i PML). PML
pojistnych smluv v prvnim pojistném kmeni byla zvolena ve vysi 250 tisic. Pojistny kmen
byl zatazen do kategorie rizikovosti 3, ktera oznacuje malou ¢etnost, ale vysokou zavaznost
Skod.

Pojistny kmen pod cislem 2 je tvoifen, stejné jako pojistny kmen 1, deseti tisici
pojistnymi smlouvami. Struktura kmene vsak neni homogenni, co se PML tyce. VSechny
smlouvy s vyjimkou jediné maji PML rovnu 100 tisic, zatimco zbyvajici pojistna smlouva
ma PML rovnu 16 miliont. Pro tento pojistny kmen byla zvolena kategorie rizikovosti 9,

coz znamena vysokou cetnost 1 zdvaznost Skod.

Pojistny kmen 1 2
PPo,g95 2 581 232 2 306 083
Priimérné skoda 1744 812 1738 727
SCR 836 420 567 356
Smérodatna odchylka 275692 328 454
CVaRo 995 963 535 2 423 363

Tabulka 3.5: Vysledky prikladu cislo 3

Ze zvolenych hodnot PML a parametrti by se dalo ocekavat, ze vice rizikovym bude
pojistny kmen ¢islo 2, a tak, ze i kapitalovy pozadavek SCR bude vyssi u tohoto pojistného
kmene. V nasem ocekavani nas jenom utvrzuje porovnani hodnot ukazatele CVaRog9s a

velikost smérodatné odchylky Skod, které jsou u pojistného kmene 2 vyssi. Kapitalovy
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pozadavek SCR vsak oproti o¢ekavani vySel vyssi u pojistného kmene 1. Cela situace je

zndzornéna na obrazku 3.1.
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Obrazek 3.1: Histogram pojistnych plnéni piikladu cislo 3

Zietelnéji je vSak situace z piikladu 3 vidét, pokud upravime histogram tim, ze omezime

maximalni zobrazovanou hodnotu osy .
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Obrazek 3.2: Upraveny histogram pojistnych plneéni prikladu c¢islo 3
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Z histogramu (Obrazek 3.2) je patrné, ze pojistiteli hrozi z druhého pojistného kmene
potencidlné¢ vyrazné vysSsi ztrdta nez z prvniho pojistného kmene. Ta se vSak ve VaR

neprojevi, protoze jeji pravdépodobnost je velmi mala.

3.2.3 Pojistiteli se vzhledem k SCR nevyplati zajisténi

V této podkapitole se zaméfime na dalsi ponékud neocekavany jev, ktery je spojeny
s excedentnim zajisténim. V nékterych ptipadech, at’ jiz vice ¢i méné redlnych, se mize stat,
ze pojistitel, ktery se bude chovat odpovédnéji a smlouvy s velkou PML si bude zajistovat
u zajisStovny pomoci excedentniho zajisténi, bude muset splilovat vyssi pozadavek na
solventnost SCR. Princip excedentniho zajisténi byl vysvétlen v prvni kapitole. V piikladech

nebudeme uvazovat maximalni rozsah kryti rizika zajisténim.

Priklad 4:

V ptikladu ¢islo ¢tyfi si na pojistném kmeni s deseti tisici smlouvami ukazeme situaci,
pti které se pojistiteli nevyplati zajisténi smlouvy s velkou pojistnou ¢astkou (z hlediska
SCR). Pojistny kmen byl tvoten 9 999 smlouvami s PML ve vysi 100 tisic a jednou smlouvou
s PML ve vySi 100 milionti. Nejprve tedy nasimulujeme situaci, kdy by pojistitel své
smlouvy nezajiStoval (druhy sloupec tabulky). Poté budeme ptedpoklddat, Ze pojistitel
zajiStuje své smlouvy pomoci excedentniho zajisténi, pficemz vlastni vrub si zvolil na
hranici 100 tisic (tfeti sloupec tabulky). Situace se zajiSténim bude v tomto piipadé
ekvivalentni tomu, ze V pojistném kmeni je vSech deset tisic smluv s PML 100 tisic. Pfi

simulacich byla zvolena mala ¢etnost a mala zavaznost skod.

Situace bez zajisténi Situace se zajisténim
PPo,g95 408 854 400 242
Primérna skoda 162 216 147 483
SCR 246 637 252 760
CVaRo 995 3128727 294 313

Tabulka 3.6: Zajisténi pri deseti tisici smlouvich v PK

Z tabulky je patrné, ze SCR je vyssi v ptipadé, kdy pojistitel vyuzije zajisténi. Tato
situace je zpiisobena tim, Ze pfi nizké zdvaznosti i etnosti Skod necha ukazatel VaR smlouvu

s velkou PML téméf bez povSimnuti, zatimco primeérna Skoda, kterd v modelu piedstavuje
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také inkasované pojistné, vzroste vyrazn€. Ukazatel CVaR naproti tomu signalizuje

vyraznou hrozbu pro pojistovnu v ptipad¢, ze zajisténi nevyuzije.

Priklad 5:

V prikladu ¢islo pét si excedentni zajiSténi ukazeme na pojistném kmeni o tisici
smlouvach, ktery obsahoval 997 pojistnych smluv s PML 100 tisic a tfi smlouvy s PML 100
miliont. Nejprve tedy opét nechame pojistny kmen bez jakéhokoli zajisténi. Pojistitel tedy
inkasuje veskeré pojistné vyplyvajici z pojistnych smluv, zaroven vSak musi hradit plnou
vysi skod z nastalych pojistnych udalosti (do vyse PML). V druhém piipad¢ stanovi pojistitel
vlastni vrub 100 tisic. Timto by pojistitel dosdhl homogenity pojistného kmene, coz miize
byt jednou z motivaci pro zajisténi. O pojistné u smluv s PML nad 100 tisic se tedy
pojistovna dé€li se zajistitelem, stejné tak jako o piipadnou $kodu nastalou z téchto smluv,
pficemz pomér tohoto déleni je stejny. Pfi simulaci byla opét pouzita mald Cetnost i

zavaznost Skod.

Situace bez zajisténi Situace se zajisténim
PPo,995 144 861 122 828
Primérna skoda 58 949 14 748
SCR 85912 108 080
CVaRo 995 8 716 490 130 351

Tabulka 3.7: Zajisténi pri tisici smlouvdach v PK
Z tabulky vysledku je patrné, ze pfi zajisténi bude muset pojistitel splnit vyrazné

vy$si kapitalovy pozadavek neZ v piipadé, kdy zajiSténi vyuzivat nebude.

Spoleénym jmenovatelem vySe popsanych situaci, kdy se pojistovné nevyplati
zajisténi vzhledem K solventnostnimu kapitalovému pozadavku, je piekroceni vlastniho
vrubu jen nékolika mélo smlouvami. Toto ptekroceni vSak musi byt velmi vyrazné. Dalsi

podminkou je nizka zavaznost skod, naopak ¢etnost neni rozhodujici a mize tak byt i vyssi.

3.2.4 Zavislost mezi smlouvami

V ptedchozi Casti prace jsme piedpokladali, ze se Skody z jednotlivych pojistnych
smluv realizuji nezavisle na sobé. Vzhledem k tomu, Ze v pojistovnictvi mohou nastat a
nastavaji situace, kdy Skody z jednotlivych pojistnych smluv nevznikaji nezévisle, rozhodli

jsme se tuto situaci provéfit i ve vztahu k solventnostnimu kapitalovému pozadavku.
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1. Mezi smlouvami v pojistném kmeni existuji zavislosti

V tomto piipad¢ jsme predpokladali, ze Skody nastdvaji soucasné a to bez ohledu na
to jak velka Skoda nastava. Vztah mezi smlouvami v pojistném kmeni je vyjadien korelaci
mezi vyslednymi Skodami. Tento ptipad je méné realisticky, protoze jsou zkorelované i malé
Skody, které se vSak bézn¢ realizuji nezavisle.
Priklad €. 6

V tomto prikladu si ukazeme vySe zminénou situaci. Budeme mit dva pojistné kmeni
s 10 tisici pojistnymi smlouvami, jejichz PML bude 100 tisic. V prvnim pojistném kmeni se
budou Skody z jednotlivych pojistnych smluv realizovat nezavisle na sobé. Ve druhém
pojistném kmeni se naopak generuji zkorelované Skody, pricemz korelac¢ni koeficient je
roven piiblizné 0,95. Pii simulaci byla u obou pojistnych kmenl zvolena mala cetnost i

zavaznost Skod.

Pojistny kmen 1 2
Primérna skoda | 147 483 147 483
PPo,995 399 800 69 058
SCR 252 317 -78 425

Tabulka 3.8: Vysledky prikladu cislo 6

Z tabulky vysledku je patrné, Ze hodnota solventnostniho kapitdlového pozadavku je
niZsi u pojistného kmene, ve kterém jsou smlouvy na sobé zavislé. To je ponc¢kud zvIastni,
kdyz si uvédomime, ze z tohoto kmene nam potencialné hrozi velké ztrata. Tabulka také
ukazuje, Ze hodnota SCR muze byt i zdporna. Tento stav je zplsoben tim, ze primérna
Skoda, ktera je v uvazovaném modelu povaZovana také za celkové pojistné, ma vyssi
hodnotu nez uvedeny kvantil pojistnych plnéni.

Spole¢nym jmenovatelem ptipadl, ve kterych mé pojistny kmen s nezavislymi
smlouvami vétsi SCR, byla vysoka hodnota korelaéniho koeficientu a stupen zavaznosti

$kod M v pouzitém modelu. Cetnost $kod nema v tomto piipadé zasadni vliv.

2. Skody nastavaji soucasné pouze pri nastiani katastrofalni udalosti
Tato situace se oproti prvni li§i tim, Ze Skody nastavaji soucasné pouze pii nastani

katastrofalni udalosti. Tento ptipad se vice blizi realité. Pod katastrofalni udalosti si miizeme
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predstavit naptiklad povodné nebo zemétreseni, pii kterych se da ocekavat, ze Skoda nastane
u velkého poctu pojistnych smluv soucasné a ze skoda bude velmi vysoka.
Piiklad €. 7

V piikladu ¢islo 7 budeme mit tfi pojistné kmeny. VSechny tfi pojistné kmeny budou
tvofeny jednim tisicem smluv, pfi¢emz PML jednotlivych pojistnych smluv bude 100 tisic.
Prvni pojistny kmen je tvofen nezavislymi smlouvami. Druhy a tieti pojistny kmen budou
mit nasledujici charakter: v pfipadé€, Ze nastane katastroficka udalost, realizuji se maximalni
Skody ze vSech pojistnych smluv v daném kmeni, pokud katastrofickd udalost nenastane,
realizuji se Skody z jednotlivych pojistnych smluv nezavisle na sob€. Rozdil mezi témito
dvéma pojistnymi kmeny je v tom, Ze ve druhém pojistném kmeni nastava katastroficka
udélost s pravdépodobnosti 0,0049, zatimco ve tfetim pojistném kmeni s pravdépodobnosti

0,005. Pro vSechny tfi pojistné kmeny byla zvolena malé ¢etnost 1 zdvaznost Skod.

Pojistny kmen 1 2 3
Primérna skoda 14 748 504 748 514 748
PPo,g95 122 148 199 938 50 119 266
SCR 107 400 -304 810 49 604 518

Tabulka 3.9: Vysledky prikladu cislo 7

Z tabulky vysledku simulace vyplyvaji dvé zdsadni zjisténi:

a) Pfi porovnani prvnich dvou kmeni muzeme vidét, ze solventnostni kapitalovy
pozadavek je vyrazn€ niz$i u pojistného kmene, ve kterém se pti katastrofické
udalosti realizuji maximalni moZné $kody ze vSech smluv. Tedy za pojistny kmen,
ktery bychom jednoznaéné oznacily za vice rizikovy, je pozadovan mnohem niZsi
SCR (v tomto piipad¢ dokonce zdporny) nez za pojistny kmen nezavislych smluv.
Jak uvidime dale, zasadni je u takovych piikladl, aby pravdépodobnost katastrofy
byla mensi nez 0,005.

b) Naprosto klicovy je vsak fakt vyplyvajici z poslednich dvou sloupct tabulky. Jak
jsme jiz uvedli v popisu pojistnych kmenti, pravdépodobnost nastani katastrofické
udalosti se u druhého a tfetiho pojistného kmene 1isi pouze o 0,0001. Pii pohledu
na tabulku je vSak patrné, Ze i1 takto minimalni rozdil stacil k naprosto odlisSnym
vysledki. Zatimco v druhém pojistném kmeni byla hodnota SCR dokonce zaporna,

ve tfetim pojistném kmeni byla hodnota SCR témét 50 miliont. Pfitom napiiklad u
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ptirodnich katastrofickych udalosti (povodné, zemétreseni) je prakticky nemozné
odhadnout jejich pravdépodobnost s takovouto piesnosti. Tato moznd nejveétsi
nevyhoda miry rizika VaR vyplyva z toho, ze VaR netika nic o velikosti ztrat, které

mohou nastat s niz$i nez zvolenou pravdépodobnosti, takové riziko zlstane skryto.

Na zkonstruovanych piikladech v této kapitole jsme se snazili ukazat nékteré
piekvapujici situace, se kterymi se mize pojisStovna setkat pii vypoctu solventnostniho
kapitalového pozadavku, definovaného v metodice Solvency I, a které pro ni mohou byt
potencidlné velmi nepfijemné, coz plati zejména pro situace naznacené v prvnich dvou
ptikladech. Patrn€ nejvétsi nevyhoda/uskali VaR, ktera souvisi s tim, ze VaR nefika nic o
ztratach, které nastavaji s pravdépodobnosti mensi, nez je stanovena hladina VaR, byla
piedstavena v piikladu ¢islo 8.

Na zavér je tieba zminit, ze vysledky ptikladt velmi zavisi na nastaveni parametri

simula¢niho modelu. Spravnost zvolenych parametrti bude hrat patrné kli¢ovou roli i v praxi.
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Zavér

V prvni ¢asti bakalaiské prace jsme se seznamili s pojistovnictvim jako jednou z
oblasti finan¢nictvi. Diiraz byl kladen zejména na oblast nezivotniho pojisténi, konkrétné
pojisténi majetku, nebot’ simula¢ni model, pouzity pro konstrukci ilustrativnich ptikladd, byl
vytvoien pravé s ohledem na tento typ pojiSténi. Dale jsme v prvni ¢asti popsali davody
regulace pojistovnictvi a také dvé metodiky regulace, tu soucasnou Solvency I a také tu
chystanou Solvency II, ktera ma vstoupit v platnost v roce 2016.

V druhé ¢asti prace jsme podrobné predstavili miru rizika Value at Risk, ktera je
jednim ze zakladnich stavebnich kament metodiky Solvency II. Pfedstavili jsme si metodu
historické simulace, parametrické metody a metody Monte Carlo, které jsou hlavnimi
metodami pouZzivanymi pii vypoctu VaR. V druhé ¢asti jsme se také seznamili s iskalimi
spojenymi s vyuzivanim Value at Risk pro fizeni rizik. Konec druhé ¢asti byl vénovan mite
rizika podminény Value at Risk, ktera je alternativni mirou rizika k VaR.

Treti Cast prace byla veénovana konstrukci ilustrativnich piikladi z oblasti
pojistovnictvi. Na zacatku této ¢asti byl popsan simula¢ni model, ktery jsme déle vyuzivali
pti konstrukci piikladi. Nasledné jsme jiz piistoupili pfimo ke konstrukci ilustrativnich
prikladl, na nichz jsme prezentovali tiskali VaR, tykajici se konkrétn¢ oblasti pojisStovnictvi.
Uvedli jsme také problémy, které tato tskali mohou pojistovné pfipadné pfinést.

Podafilo se nam zkonstruovat ptiklady, ze kterych je patrné, Ze VaR obecné
nespliiuje vlastnost subaditivity. Nesplnéni této vlastnosti mlze Cinit pro management
znacné rizikové rozdéleni kapitdlu mezi jednotlivé underwrittery. Zkonstruovan byl také
ptiklad, ve kterém byla hodnota solventnostniho kapitdlového poZadavku vys$i u méné
rizikového kmene, coZ neni uplné logické. Na ilustrativnich ptikladech se nam také podatilo
ukazat, ze za urcitych okolnosti (nizkéd zadvaznost Skod, vyrazné ptekroceni vlastniho vrubu
nckolika malo smlouvami), se pojistiteli nevyplati zajisténi vzhledem k solventnostnimu
kapitalovému pozadavku. Prostor byl vénovan i pfikladim, ve kterych zavazky vyplyvajici
z jednotlivych pojistnych smluv nejsou vzajemné nezavislé.

Pfi tvorbé mé bakalaiské prace jsem si rozsifil a zdokonalil své védomosti z oblasti
pojistovnictvi a teorie pravdépodobnosti. Dalsim cennym piinosem pro mé byla prace

s matematickym softwarem MATLAB a tabulkovym procesorem MS Excel.
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