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Abstract

Strycek, T. Risk management in insurance company. Diploma thesis. Brno: Mendel
university in Brno, 2016.

The diploma thesis deals with current issues of risk management in a selected
insurance company. The thesis is conceptually divided into two parts - the
literature recherche and the empirical part. The first section introduces the
individual risks and the basic methods of the quantification of the risks which
affect the functioning of commercial insurances. A new system of European
insurance regulation, Solvency II, is also described. The empirical part of the
diploma thesis deals with the risk quantification of the selected insurance
company according to the standard and internal model. The thesis is concluded
with the evaluation of the risk management in the selected insurance company and
of the company’s preparedness for the regulatory regime Solvency II. Based on this
quantification, the recommendations are put forward to improve the risk
management of the selected insurer.

Keywords

Solvency I, risk management, Value at Risk, Expected Shortfall, standard approach,
internal approach

Abstrakt

Strycek, T. Rizeni rizik v komeréni pojistovné. Diplomova prace. Brno: Mendelova
univerzita v Brné¢, 2016.

Diplomova prace se zabyva aktualni problematikou fizeni rizik ve vybrané
komer¢ni pojistovné. Prace je koncepcné rozdélena na dvé ¢asti - literarni reSersi
a empirickou ¢ast. V prvni c¢asti diplomové prace jsou predstaveny jednotliva rizika
a zakladni metody kvantifikace rizik, ktera plisobi na cinnost komerc¢nich
pojistoven. Ddle je popsdn novy systém regulace evropského pojiStovnictvi
Solvency II. V Empirické casti diplomové prace je provedena kvantifikace rizik
vybrané pojistovny dle standardniho a interniho modelu. Vyslednym vystupem
prace je zhodnoceni fizeni rizik ve vybrané pojistovné a vyhodnoceni
pripravenosti pojiStovny na regulatorni rezim Solvency II. Na zakladé provedené
kvantifikace jsou uvedena doporuceni vedouci ke zkvalitnéni rizeni rizik pro
konkrétniho pojistitele.

Klicova slova

Solvency II, risk management, Value at Risk, Expected Shortfall, standardni pristup,
interni pristup
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Uvod 13

1 Uvod

Pojistovnictvi je oblast, ktera je silné ovlivilovdna makroekonomickou situaci, ale
zaroven pusobi také na vyvoj ekonomiky, nebot instituce pojistného trhu spravuji
penézni prostiedky ekonomickych subjekti a tim ovliviiuji chovani spotiebiteli.
Z tohoto diivodu je nutné, aby plisobnost instituci pojistného trhu byla radné
legislativné oSetfena a samotné napliiovani této legislativy bylo dirazné
vyzadovano a kontrolovano. Vzhledem k dileZitosti postaveni jsou instituce
pojistného trhu vystaveny radé rizik, ktera jsou vytvareny okolnim prostredim
nebo vnitinimi prvky, proto je Zddouci se problematikou fizeni rizik zabyvat a mit
je neustale pod kontrolou na kazdé urovni managementu pojiStovny.

Problematikou tizeni rizik se v ramci pojisStovnictvi zabyva projekt Solvency
I, ktery vejde v platnost 1. 1. 2016. Uvedenim projektu Solvency II do praxe
dochazi kzasadni zméné zplisobu vypoctu kapitdlového pozadavku, ktery je
kladen na pojistovaci subjekty plisobici v ramci Evropské unie. Od uvedeni tohoto
systému do praxe si regulatofi slibuji pokryti vSech pripadnych rizik, kterym
pojistovaci subjekty celi. Regulatorni systém Solvency II predstavuje novy systém,
ktery by mél nahradit soucasny nevyhovujici systém dohledu Solvency I. Vyraznym
nedostatkem Solvency I je zaméreni se pouze na pasivni stranu rozvahy pojiStoven
a pokryti pouze pojistné upisovaciho rizika. Oproti tomu systém Solvency II
pokryva vSechna rizika a to zejména rizika trzni, ivérova a operacni rizika.

Vsouladu stimto konceptem budou pojistovny také nuceny zverejnovat
mnohem vice informaci, nez tomu bylo doposud, coZz =zaroven zvysuje
administrativni a informacné-technologickou zatéz.

Samotny proces fizeni rizik je velmi komplexni systém, na néjZ jsou kladeny
¢im dal vyssi naroky, nebot’ vede k efektivnimu a tispésSnému rizeni pojiStovacich
subjektii. Vystupem systému Solvency Il je urceni dostatecné vysSe kapitalového
poZadavku, které mohou pojiStovny vyuzit na pokryti pojistnych udalosti nebo
také na ztraty plynouci z realizace nepredvidatelnych rizik. Pokud by pojiStovaci
subjekty nedisponovaly dostate¢nou vysi kapitalu ke kryti pripadnych ztrat, mohlo
by to vést aZ kinsolvenci, coZ by mélo negativni dopad na cely pojistny trh.
Vypocet samotného kapitalového poZadavku mohou pojiStovny zajiStovat pomoci
standardniho modelu anebo pomoci interntho modelu, tedy pokud tento model
dokaze 1épe ohodnotit vystaveni se danym rizikim. Oba uvedené modely musi
spliiovat pozadavky uvedené ve smérnici Solvency II.

Hlavnim cilem kliCové reformy vytvorené evropskymi organy Solvency II je
zejména ochrana klientd, pojistnik(i, opravnénych osob propojenych s finan¢ni
stabilitou pojiStovacich instituci a stabilizaci pojistného sektoru v rdmci Evropské
unie.
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2 Cil a metodika diplomové prace
2.1 Cil prace

Napln diplomové prace souvisi s aktudlnim dénim v oblasti pojiStovnictvi, kde se
formuji nové pohledy na rizeni rizik, zejména pak vzhledem kimplementaci
smérnice Solvency II. Hlavnim cilem diplomové prace je vyhodnotit systém rizeni
rizik ve vybrané pojistovné za dané ¢asové obdobi. Budou zejména identifikovana
a kvantifikovana rizika podle smérnice Solvency II, ktera plisobi na rizikovy profil
sledované pojiStovny. Z dosazenych vysledki kvantifikace budou nésledné
vyvozeny zaveéry, které by mohly vést ke zkvalitnéni procesu rizeni rizik ve
vybrané komercni pojiStovné. Dil¢im cilem této prace bude zjistit, zdali je
pojistovna pripravena ridit rizika v souladu s konceptem Solvency II.

V souladu s cilem diplomové prace jsou stanoveny nasledujici vyzkumné
otazky:

e Je vybrana komerc¢ni pojistovna pripravena na implementaci Solvency
11?7

e Ma pouziti riznych metod Value at Risk rozdilné dopady na stanoveni
kapitalového pozadavku pojistovny?

e Ktera rizika nejvice ohroZzuji stabilitu vybrané komerc¢ni pojistovny?

e Jerisk management zvolené komerc¢ni pojiStovny vhodné nastaven?

Odpovédi na stanovené otazky budou zodpovézeny v ¢asti diskuze, kde budou
dosazené vysledky diplomové prace komparovany s odbornymi studiemi a
nasledné budou vyvozeny adekvatni zavéry a doporuceni vedouci ke zkvalitnéni
Fizeni rizik pro vybranou pojistovnu.

2.2 Metodika

Diplomova prace se skldda ze dvou Casti a to literarni reSerSe a empirické ¢asti.
Prvni cast diplomové prace se bude zabyvat studiem odborné literatury,
prostiednictvim, které bude pomoci syntézy vytvoren uceleny obraz sledované
problematiky. V literarni ¢asti bylo vyuZito Ceské, zahranic¢ni literatury, odbornych
¢lankd a prispévkd, které se touto problematikou zabyvaji.

Empirickou ¢ast diplomové prace lze rozdélit do dvou casti, které vedou k
naplnéni konec¢ného cile. Prvni ¢ast je zamérena na standardni pristup Komer¢ni
pojistovny, kde budou kvantifikovana rizika dle smérnice Solvency II. Nasledné
bude stanoven kapitalovy pozZadavek pro jednotlivé moduly a také celkovy
solventnostni kapitalovy pozadavek. V druhé c¢asti bude modelovano portfolio
Komercni pojiStovny, na kterém budou nazorné kvantifikovana trzni rizika, ktera
plisobi na rizikovy profil pojistovny. Na zavér provedené analyzy bude stanoven
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kapitalovy poZadavek pro trzni riziko. Dale pak budou uvedeny dalsi moZné
metody kvantifikace tirokového a likvidniho rizika.

V Casti diskuze budou komparovany dosaZené vysledky z empirické c¢asti a
nasledné vyvozeny zavéry, které by mohly zlepSit fungovani rizeni rizik
v Komer¢ni pojistovné. Dale budou také zodpovézeny stanovené vyzkumné otazky,
které vedou k naplnéni hlavniho i dil¢iho cile.

Pro zpracovani empirické Casti bude vyuzito zejména vyrocnich zprav
Komercni pojisStovny. Nékteré informace byly bohuZel nedostupné ze strany
pojistovny, zejména informace pro kvantifikaci samotného likvidniho a drokového
rizika. Velkou cast informaci, pro empirickou c¢ast diplomové prace, mi poskytl
konzultant z Komer¢ni pojistovny.

Metodické postupy vyuzité v jednotlivych ¢astech empirické c¢asti diplomové
prace jsou uvedeny v nasledujicich odstavcich.

Stanoveni kapitalového poZadavku dle standardniho pristupu

Je nutno podotknout, Ze standardni model kalkulovany v souladu se Solvency I, je
v Komeréni pojistovné skutetné vsoucasnosti vyuzivan. Podkladovymi
informacemi pro kvantifikaci rizik budou ucetni vykazy Komer¢ni pojisStovny za
rok 2014. Informace pro standardni model budou Cerpany z technické specifikace
QIS 5.

Kvantifikace podle standardniho modelu bude kalkulovdna za téchto
zjednodusenych piredpokladi:

jednolety Casovy horizont s vysokou konfiden¢ni tirovni 99,5 %,
ocenovani aktiv trzni hodnotou,

meéreni rizika pomoci VaR,

absorp¢ni efekt technickych rezerv je roven nule, Adj = 0,
vysledny dopad scénaii na pasiva a aktiva vychazi ze
zkuSenosti vedouciho pracovnika fizeni rizik Komercni
pojistovny,

e neexistence neZivotniho upisovaciho rizika, nehmotnych aktiv a
zdravotniho upisovaciho rizika.

Predtim, neZ bude moZné vyuzZit tuto technickou specifikaci, je nutné upravit
rozvahu Komerc¢ni pojistovny na trzné konzistentni. Suma aktiv bude sniZena o
hodnotu nehmotnych aktiv a prechodnych ucti aktivnich. Na strané pasiv bude
hodnota zavazkl nahrazena jejich nejlepsim odhadem, ktery je dle zkuSenosti
konzultanta ve vysi 70 % hodnoty zavazki investi¢niho a tradi¢niho pojisténi. Na
strané pasiv neni kalkulovdno s hodnotou rezerv na ostatni rizika a hodnotou
rezerv na splnéni zavazkii z pouzité technické urokové miry. Dopocteny rozdil
mezi hodnotou trzné konzistentnich aktiv a pasiv dava hodnotu Net asset Value,
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ktera bude vyuZivana jako vychozi hodnota pro naslednou kvantifikaci
kapitalovych pozadavkil s vyuzitim scénar.

Kvantifikace rizik zaloZena na stresovém testovani je plné vsouladu s
postupem uvedenym v kvantitativni dopadové studii QIS 5.

Jak jiZ bylo zminéno v piredpokladech kvantifikace diplomové prace, podle
standardniho vzorce budou kvantifikovany nasledujici moduly trzni, avérovy a
Zivotni. Ztéchto uvedenych modulli bude stanoven zakladni solventnostni
kapitalovy pozadavek, ktery agreguje kapitalové pozadavky pro jednotlivé moduly.

Scénare stres testl, kterym jsou vystaveny jednotlivé polozky rozvahy, jsou
uvedeny v nasledujici tabulce cislo 1.

Tab.1 Pouzité stresové scénare pro modul trzniho rizika

Modul Diléi modul Scénar

rast Urokovych sazeb - pokles hodnoty dluh. cennych
papirl a ostatnich dluhopisti 0 3%

rast Urokovych sazeb - pokles hodnoty technickych
rezerv o 5%

rast urokovych sazeb - zvyseni hodnoty technickych
rezerv, je-li nositelem inv. rizika pojistnik 0 10 %

urokové riziko | pokles Urokovych sazeb - rist hodnoty dluh. cennych
papirll a ostatnich dluhopist o0 4%

pokles urokovych sazeb - rlist hodnoty technickych
rezervo 5 %

pokles urokovych sazeb - pokles hodnoty technickych
rezerv, je-li nositelem inv. rizika pojistnik o0 10 %

Trini riziko vysledny poZzadavek = dopad na hodnotu NAV

poloZzky aktiv - pokles o 30 % pro akcie na trhu OECD

akciové riziko polozky pasiv - rlist 0 8 %

vysledny poZadavek = dopad na hodnotu NAV

rast hodnoty zahrani¢ni mény o 25 % oproti tuzemské
méné

pokles hodnoty cizi mény o 25 % oproti tuzemské méné

meénové riziko

vysledny pozadavek = dopad na hodnotu NAV

snizeni hodnoty strany aktivazo 1 %

riziko spreadu zvysSeni hodnoty pasivo 0,5 %

vysledny pozadavek = dopad na hodnotu NAV

riziko koncentrace | stanoveni vysledné hodnoty dle odhadu konzultanta

nemovitostni nemovitosti nejsou v portfoliu pojistovny - toto riziko
riziko nebude kvantifikovano

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé QIS 5
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Vzorec pro vypocet trzniho kapitalového pozadavku je nasledujici:

SCRmkt=max(y/Y xc corrMktUP, . x Mkt,,, , x Mktyy, [ Yrxec CorrMktdown,. . *

Mitdown,r=Mktdown,c
SCRmkt kapitalovy pozadavek pro trzni riziko,
CorrMktUP;,¢ koeficienty dané korela¢ni matice,
CorrMktdown;c koeficienty dané korela¢ni matici,
MKktup,r, MKtup,c kapitalové pozadavky pro individualni trzni rizika dle radkl a

sloupct korela¢ni matice,

MKktdown, r, MKtdownc kapitalové poZadavky pro individudlni trzni rizika dle fadki a

sloupcti korela¢ni matice.

Pro urceni vysledného kapitadlového poZadavku je nutna agregace dil¢ich modult
do niZe uvedené korela¢ni matice. Tato korela¢ni matice je uvedena v kvantitativni
studii QIS 5 a odpovida matici pro riist urokovych sazeb.

Tab.2  Korela¢ni matice pro modul trzniho rizika

Riziko urokové | akciové | nemovitostni| spread | ménové | koncentrace prc-?ml.e.z 2
nelikviditu
urokové 1
kciové
akciové 0 1
nemovitostni 0 0,75 1
spread 0 0,75 0,5 1
menove 0,25 0,25 0,25| 0,25 1
koncentrace 0 0 0 0 0 1
prémie za
nelikviditu 0 0 0 -0,5 0 0 1

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé QIS 5
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Tab. 3

Stresové scénare pro modul uvérového a upisovaci Ziv. rizika

Modul

Dil¢i modul

Scénar

Zivotni upisovaci
riziko

riziko Umrtnosti

1 % narust pojistnych zavazk(

vysledny poZzadavek = dopad na hodnotu
NAV

riziko dlouhovékosti

stanoveni vysledné hodnoty dle odhadu
konzultanta

riziko invalidity

rdst pojistnych zavazkd o 1,5 %

vysledny pozadavek = dopad na hodnotu
NAV

riziko storen

narlst pojistnych zavazk( u Zivotniho
pojisténio 2 %

narlst pojistnych zavazk( z investi¢niho
Zivotniho pojisténi o0 13,6 %

vysledny pozadavek = dopad na hodnotu
NAV

riziko nakladu

narust pojistnych zavazk( u Zivotniho
pojisténio 1 %

narUst pojistnych zavazk(l z investi¢niho
Zivotniho pojisténio 3 %

vysledny pozadavek = dopad na hodnotu
NAV

katastrofické riziko

nardst v mife umrtnosti pojistnik{ v
prabéhu nasledujiciho roku o 1,5 %o

vysledny pozadavek = dopad na hodnotu
NAV

Uvérové riziko

pohledavky se splatnosti do tfi mésicl
zatizeny 15 % stresem

pohleddvky se splatnosti nad tfi mésice
zatizeny 90 % stresem

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé QIS 5

Vzorec pro vypocet Zivotniho upisovaciho rizika je nasledujici:

SCRiife

SCRiite = v/ Xrxc CorrlLife, . * Life, x Life,

solventnostni kapitdlovy poZadavek pro upisovaci Zivotni

riziko,
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CorrLiferc
Lifey, Lifec

koeficienty korela¢ni matice,
kapitalové pozadavky pro jednotliva rizika dle sloupcl a
radkd korela¢ni matice.

Kapitdlové poZadavky dil¢ich sub-modulti budou agregovany prostiednictvim
nasledujici korela¢ni matice.

Tab.4 Korela¢ni matice pro modul Zivotniho upisovaciho rizika

umrtnostni | dlouhovékosti | invalidity | storen |nakladl| revizni |katastrofické

umrtnostni 1
dlouhovékosti -0,25 1

invalidity 0,25 0 1

storen 0 0,25 0 1

nakladt 0,25 0,25 0,5 0,5 1

revizni 0 0,25 0 0 0,5 1

katastrofické 0,25 0 0,25 0,25 0,25 0 1

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé QIS 5

Nasledné bude kvantifikovdno operacni riziko, které bude vypocteno dle
nasledujiciho vzorce:

SCRop

Op

BSCR
EXpul

SCRop =min (0,3 * BSCR; Op) +0,25 * Expu

kapitalovy pozadavek pro operacni riziko

zakladni pozadavek k opera¢nimu riziku za ¢innosti kromé
zivotniho pojisténi, kde je nositelem investi¢niho rizika
pojistnik

niho pojisténi

zakladni kapitalovy poZadavek
Naklady vzniklé za poslednich dvanact mésicli v rdmci Zivot-

Operacni pozadavek je pocitan nasledovné:

Op = max ( OpPremium; Opprovisions)
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Oppremiums = 0,04 * (Earnife — Earniife-ur) + 0,03 * Earnnon - iite + max (0; 0,04* (
Earnife - 1,1 * pEarniife - (Earniife - w -1,1 *pEarniife-u)) + max (
0; 0,03 * Earnnon-]ife - 1,1 * pEarnnon-life)
Opprovisions =0,0045* max (0; TPiite - TPlife—ul) +0,03* max (OJTPnon—life)
pEarniife zaslouZené pojistné za 12 mésic, které predchazi poslednim 12
mésiciim, ze smluv Ziv. pojisténi véetné podilu zajisStovatele,
pEarniife-u  zaslouZené pojistné za 12 meésicl, které predchazi poslednim 12
mésiciim, ze smluv investi¢niho Ziv. pojisténi,
Earniite zaslouzené pojistné za poslednich 12 mésicli ze smluv Ziv.pojisténi
vCetné podilu zajiSt ovatele,
Earniife zaslouzené pojistné za poslednich 12 mésicti ze smluv Ziv. pojisténi
vCetné podilu zajiStovatele,
Earniife-ul zaslouzené pojistné za poslednich 12 mésicti ze smluv Ziv. pojisténi,

pEarnnon—life
Earnnon-ife
TPiite
TPiife-ul

TPnon-life

zaslouzené pojistné za 12 meésicli, které bezprostiedné piedchazi
poslednim 12 mésictim, ze smluv nez. Pojisténi,

zaslouzZené pojistné za poslednich 12 mésicli ze smluv neZz. Pojisténi
vCetné pojistného postoupeného zajistiteli,

technické rezervy Ziv. pojiSténi nezahrnujici rizikovou prirdzku
vCetné podilu zajiStovatele,

technické rezervy ke kryti pojistnych zavazkl ze smluv investi¢niho
Ziv. pojisténi v hrubé vysi,

technickd rezerva neZ. pojisténi nezahrnujici rizikovou pftirazku
vCetné podilu zajiSt ovatele.

Vysledny zakladni kapitalovy pozadavek je kalkulovan pomoci vzorce:

BSCR
Corrj;
SCR;, SCR;

SCRintangibles

BSCR = z corryj * SCR; * SCR; * SCRintangibie
ij

zdkladni kapitalovy poZzadavek,

koeficienty korela¢ni matice,

Kapitalové pozadavky pro individualni rizika dle sloupcti a radkt
korela¢ni matice,

Kapitalovy poZadavek pro riziko nehmotnych aktiv.

Pro vypocteni zakladniho kapitalového pozadavku bude nutné vyuzit koeficienti
korelacni matice, jenZ zabezpeci vzdjemné zapocteni protikladné korelovanych

rizik.
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Tab.5 Korela¢ni matice pro BSCR

riziko trini uvérové Zivotni zdravotni | nezivotni
trzni 1
uvérové 0,25 1
Zivotni 0,25 0,25 1
zdravotni 0,25 0,25 0,25 1
nezZivotni 0,25 0,5 0 0 1

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé QIS 5

Vysledny solventnostni kapitalovy poZadavek je jiZ pouhym sou¢tem dosaZenych
vysledkt dle rovnice:

SCR = BSCR + ADj + SCR,,,

BSCR zakladni solventnostni kapitalovy poZadavek
Adj absorp¢ni efekt odloZené dané a technickych rezerv
SCRop kapitalovy pozadavek pro operacni riziko

Stanoveni trzniho kapitalového poZadavku dle interniho pristupu

Portfolio Komer¢ni pojiStovny bude modelovano na zakladé informaci uvedenych
ve vyroCni zpravé Komerc¢ni pojiStovny za rok 2014. K dosaZeni Zadoucich
vysledkli bude vyuzito terminalu Bloomberg, ktery je dostupny na Masarykové
univerzité v Brné. Ve vyrocni zpravé Komercni pojiStovny nejsou zverejnény
jednotlivé tituly portfolia, ale je zde pouze vyjadren procentudlni podil dluhopisg,
akcii, depozit a cross currency swapu. Depozita a cross currency swapy nebudou
v portfoliu modelovany. Modelované portfolio Komerc¢ni pojistovny je sloZeno
2 98,4% dluhopisti a z1,6% akcii. Celkova hodnota modelovaného portfolia
priblizné odpovidd hodnoté skute¢ného portfolia vyuzivaného Komerc¢ni
pojistovnou. Pomoci terminalu Bloomberg byly spocteny hodnoty VaR, CVaR,
Monte Carlo a Historické metody s triletou ¢asovou fadou na raznych hladinach
vyznamnosti.

Solventnostni kapitalovy pozadavek je kalkulovan na hladiné vyznamnosti
99,5 %, stejné jako u standardniho modelu, avSak dosaZena hodnota jeSté
neurcCuje vysledny kapitalovy poZadavek. DosaZzena hodnota VaR musi byt jeSte
oCisténa o stfedni hodnotu ztraty a teprve poté je mozné stanovit solventnostni
kapitalovy poZadavek pro trzni riziko. Nasledujici rovnice uvadi vypocet
ekonomického kapitalu.
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EK, =VaR, — E (2)

EK« ekonomicky kapital na hladiné vyznamnosti o
VaRq hodnota Value at Risk na hladiné vyznamnosti
E (Z) stredni hodnota ztraty

Zavérem bude modelované portfolio vystaveno zatéZovému testovani v podobé
realnych scénari, které se jiz staly v minulosti. V ¢asti diskuze bodou dosazené
vysledky obou casti empirické casti diplomové prace komparovany a boudou
vyvozeny patricné zavéry, které by mohly zkvalitnit fizeni rizik v Komer¢ni
pojistovné. Vsouladu scilem budou taktéZ zodpovézeny stanovené vyzkumné
otazky.

Vzavéru empirické casti bude pro doplnéni dané problematiky
kvantifikovano likvidni riziko pomoci likvidniho gapu a trokové riziko pomoci
gapové analyzy. Tyto uvedena rizika jsou jiZ zastfeSena ve standardnim modelu.
Komer¢ni pojiStovna ve své vyrocni zpravé neuvadi jakékoliv informace o likvidni
Ci urokové situaci svych rozvahovych poloZek a proto nebylo mozné kvantifikovat
likvidni a irokové riziko pro vybranou pojistovnu. Z diivodu nedostatku internich
informaci budou tyto rizika kvantifikovana na modelové fiktivni pojistovné.
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3 Literarni reserse

3.1 Riziko a pojisténi

V soucasnosti neexistuje jedna uznavana terminologie pojmu riziko, ale existuje
mnoho vymezeni tohoto terminu. (Smejkal, Rais, 2010) Pro pribliZeni dané
problematiky je v dalSim textu uvedeno nékolik definic.

Riziko samo o sobé neni Spatné, je ale nezbytné pro dalsi pokrok, pricemz
neuspéch je casto klicovou soucasti poznani. Musime se vyrovnat s piripadnymi
negativnimi nasledky, které mohou byt eliminovany vétSimi prinosy z budoucich
prilezitosti. (Williams, 2004, online)

V ekonomické teorii je pojem riziko spojovan s nejednoznacnosti vysledki
ekonomickych jevli a procest. Vramci pojistovaci teorie ma riziko specificky
vyznam. PojiSténi vzniklo jako nastroj pro pokryti dasledkl pri realizaci rizika.
Z pohledu pojistné teorie je riziko definovano jako nejistota, ktera se da
kvantifikovat (pomoci poctu pravdépodobnosti, tzn. predem je znamé rozdéleni
pravdépodobnosti ndhodnych veli¢in), na rozdil od pravé nejistoty, ktera neni
kvantifikovatelna (rozdéleni pravdépodobnosti ndhodnych veli¢in neni predem
znamé). Riziko je tak spojeno s nejistotou a je chapano jako moZnost vzniku
udalosti svysledkem odliSnym od stanoveného cile surcitou objektivni
pravdépodobnosti.

Dalsi autor pojima riziko jako stupen nejistoty budoucich vynost. Dopady
financ¢nich rizik lze chapat jako neocekavanou ztratu, ale i jako neocekavany zisk.
V praxi je pro risk manazera ¢i portfolio manazera nejvic dtlezité identifikovat a
eliminovat dopady hlavné negativnich nahodilych ztrat. Avsak neni zcela Zadouci
negativni dopady eliminovat dopady za kaZdou cenu, ale hledat prirozeny
kompromis mezi vysi rizika a naklady na jeho eliminaci. (Blaha, 2004)

Ve financich je riziko brano jako proménlivost (volatilita) potencialnich ztrat
nebo zisku plynoucich z vlastnictvi urcitych aktiv a pasiv. (Cipra, 2002) Riziko je
chapano jako negativum, pii nichZ dochazi k financni ztraté subjektu, jedna se
pritom o neocekdvanou ztratu, ktera je u financnich instituci divodem pro
stanoveni rizikové vaZeného kapitalu. Pro oc¢ekavanou ztratu se vytvaii opravné
polozky. (Jilek, 2000) Predmétem této diplomové prace je zejména neocekavana
ztrata.

Pojistovnictvi miizeme definovat jako specifické odvétvi ekonomiky, které
zabezpecuje finan¢ni eliminaci rizik ovliviiujici ¢innost lidi. Hlavnim ukolem
pojistovnictvi je pomoci pojistovaci Cinnosti vytvaret a rozdélovat penézni rezervy
a fondy a vsouladu se stanovenymi pravidly je uzivat k vyplaceni pojistnych
potieb vznikajicich z nahodilych udalosti. Pravé tato charakteristicka cinnost
odliSuje pojistovnictvi od bankovnictvi.



24 Literarni reSerse

Pojem pojiSténi neni v pravnich predpisech jednoznacné vymezen. Podle
autort zabyvajicich se touto problematikou je mozné pojisténi definovat jako
¢innost smérujici k vytvareni penézniho pojiStovaciho fondu, ktery muze slouZit
k pokryti pripadnych ztrat vzniklych v disledku nahodilych skute¢nosti. (Burling,
2011)

3.2 Klasifikace rizik v pojistovnictvi

Pro veSkeré finan¢ni instituce ¢i pojistovny je zakladnim kamenem pro jejich
obchodni ¢innost predevSim dlvéra Kklientd a zakaznik(i, nebot hospodari se
svéfenymi finanénimi prostiedky. Jedna se zde zejména o divéru ve schopnost
pojistoven zabezpecit vlastnimi zdroji trvalou splnitelnost zavazkd z pojistovaci
Cinnosti. Pro zajisténi solventnosti musi pojiStovna disponovat dostate¢nymi
vlastnimi zdroji, aby byla schopna pokryt vSechna nebezpec¢i volatility
v pozadavcich na kapitdl na urcité hladiné spolehlivosti, které by mohly jeji
solventnost ohrozit. Tato ocekavani jsou zajiSténa regulatornimi pravidly pro
pojistny trh a nad jejich dodrzovanim bdi ceskd narodni banka. (Smejkal, Rais,
2010)

Uvedené vykyvy v pozadavcich na kapital mohou mit rizné pticiny, dle téchto
pricin milZeme identifikovat nékolik zakladnich druht rizik, kterym jsou
pojistovny vystaveny. Danthel oznacuje skupinu takovychto rizik pojmem rizikové
portfolio. Rizikové portfolio je rozdéleno na dvé velké skupiny rizik a to na
obchodné-podnikatelskd rizika, Kkteré jsou charakteristické pro vSechny
podnikatelské subjekty a na finan¢ni pojistné-technicka rizika. (Dathel, 2006)

Je nutné podotknout, Ze rozdéleni rizik u jednotlivych autort zabyvajicich se
touto problematikou je velice rtiznorodé, avsak fakticka podstata zlistava stejna.
VSeobecné by se dalo sumarizovat, Ze pojiStovny se setkavaji se ¢tyfmi hlavnimi
skupinami rizik a jsou to obchodné podnikatelska rizika, investi¢ni, asset-liability a
operacni rizika. V nasledujicim textu budou tyto rizika bliZze specifikovana a
vysvétlena.

3.2.1  Obchodné-podnikatelska rizika

Tuto skupinu rizik pojistovna nema moznost ovlivnit zejména z toho divodu, Ze na
ni nelze aplikovat matematicko-statistické modely, nebot neni mozZné urcit jejich
budouci vyvoj a pravdépodobnostni rozdéleni.

Do této skupiny mizeme zaradit:

e riziko makroekonomického vyvoje,
e riziko zmén v pravnim prostredi nebo statni regulaci,
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strategické riziko (zaméreni se na Spatné podnikatelské aktivity),
politické riziko (zmény v politickém usporadani),

riziko reputace,

danové riziko,

e riziko konkurence,

e riziko obchodnich vztaht. (nedodrZeni smluvnich zavazkl
protistranou)

3.2.2 Investiéni rizika

Tyto rizika jsou charakteristicka pro investicni portfolio pojistovny. V nasledujicim
textu bude predstaveno riziko urokové, uvérové, likvidni, riziko koncentrace a
zejména riziko trzni.

Urokové riziko je charakterizovano jako negativni dopad na trzni hodnotu aktiv a
pasiv v disledku volatility trZzni irokové miry. Toto riziko lze dale délit na riziko
specifické (situace, kdy miize dochazet ke zhorSeni finan¢ni situace emitenta
daného urokového rizika) a obecné riziko, které je propojeno s celou ekonomikou
nejen s urCitym emitentem. Pro vypocet drokového rizika se vyuziva analyza
durace portfolia. (Jilek, 2000)

Dle autorii Clouhy, Galai, Mark je urokové riziko definovano jako pokles
hodnoty cenného papiru v disledku nartstu urokovych sazeb. (Clouhy, Galai,
Mark, 2006)

Uvérové riziko neboli také kreditni riziko je riziko ztraty v disledku
nedodrzovani smluvnich podminek uvedenych v kontraktu ze strany partnera. Pro
posouzeni uvérového rizika hraje dialezitou roli credit rating (avérové hodnoceni).
JiZ uvedené avérové hodnoceni je vyhodnocovano specializovanymi ratingovymi
agenturami (Moody’s, Fitch aj.)

Uvérova rizika lze dale ¢lenit na vyporadaci riziko, coZ je riziko ze selhani
finan¢ni transakce ve fazi vyporadani, kdy partnerovi byla doddna prislusna
hodnota, ale smluvni protihodnota jeSté neni k dispozici (vyskytuje se zejména u
ménovych transakci). Dale mGzeme délit na riziko zmény uvérového hodnoceni,
coZ je riziko ztraty ze ztiZené moznosti ziskat finan¢ni prostiedky za prijatelné
naklady. Dal$im rizikem, které vyplyva zuvérového rizika, je riziko uvérové
angazovanosti, které mizeme oznacit jako riziko ztraty z nadmérné uvérové
expanze (Uvérové angazovanosti). Mezi nejvyznamnéjsi uvérové rizika lze zaradit
primé uUvérové riziko, coZ je riziko defaultu partnera u prislusnych
podrozvahovych polozZek a riziko avérovych ekvivalentt, které je definovano jako
riziko ztraty ze selhani partnera u podrozvahovych poloZek napt. pti poskytnuti
zaruk.
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Likvidni riziko je nebezpelim ztraty vdlsledku okamzitého nedostatku
hotovostnich penéznich prostredkil. Likvidni riziko 1ze rozdélit na dvé podoby a to
na riziko trzni likvidity a na riziko financovani. Riziko trzni likvidity je rizikem
ztraty vyvolané nepostacujici aktivitou na trhu, ktera zabranuje rychlé likvidaci
prislusnych finan¢nich pozic, ¢imZz je ovlivnéna pristupnost khotovostnim
penézim. Riziko financovani je nebezpecim ztraty v pfipadé momentalni platebni
neschopnosti. Jako pri¢inu vzniku tohoto rizika lze identifikovat v nesouladu
financ¢nich tokil, kdy neni mozné zajistit potfebnou hotovost na platby danych
splatnosti a s danymi Grokovymi mirami. Je obecné platné, Ze likvidni riziko mtze
donutit investora k nevyhodnému prodeji aktiv. (Cipra, 2002)

Riziko koncentrace je definovano jako riziko nadmérné angaZovanosti vici
jednomu subjektu. K fizeni tohoto rizika jsou nastavovany limity angaZovanosti.
(Danhel, 2006)

Podle standardni formule Solvency II je riziko koncentrace kalkulovano
vramci trzniho rizika pro vypocet kapitalového pozadavku. Riziko koncentrace
zahrnuje aktiva, dle technické specifikace QIS 5, které patii do akciového moduluy,
nemovitostniho a rizika spreadu a zaroven vylucuje instrumenty, které jsou
hodnoceny v ramci uvérového rizika, aby nedochazelo k duplicité.

Trzni riziko je projevem volatility trznich cen aktiv a pasiv nebo také trznich mér.
Nékdy je také popisovano jako ztrata ze zmén trznich cen. Je zejména typické pro
investicni portfolio pojiStoven, v jejimz ramci se uplatiiuje metodika Value at Risk
(VaR). (Cipra, 2002) Trzni riziko miiZeme dale délit na ménové riziko, které je
definovano jako ztrata cenovych zmén nastroji citlivych na ménové kurzy. Dale
pak na akciové riziko, tj. riziko plynouci ze ztrat finan¢nich nastrojt citlivych na
trzni ceny akcii a na komoditni riziko, coz je riziko ztraty z cenovych zmén nastroji
citlivych na trzni ceny komodit (napf. plynu, ropy, pSenice). DalSim neméné
dtlezitym rizikem, které se Fadi mezi trzni rizika, je riziko korelacni, které mtizeme
chapat jako ztratu z poruSeni dosavadni korelace mezi uvaZzovanymi rizikovymi
kategoriemi. Poslednim podtypem trzniho rizika je riziko ivérového rozpéti, coz je
nebezpec€i ztraty ze zmén rozpéti u cennych papiri rtzného uvérového
ohodnoceni. (Jilek, 2008)

3.2.3 Pojistné technicka rizika (underwriting risk)

Pojistné technické riziko vyplyva ze stochastické charakteristiky pojistovaci
Cinnosti, 1ze ho definovat jako moznost vzniku kladné ¢i zaporné odchylky od
pojistovnou apriori kalkulovanych uplnych vlastnich nakladt. V pripadé dosahnuti
kladné odchylky mezi skutecnou a kalkulovanou vysi pojistnych plnéni a dalSich
nakladd, pojistovna dosahuje zisku. Toto riziko také vyjadiuje nejistotu spojenou
s Cetnosti, rozsahem a okamzZikem vyplaty pojistnych plnéni a objemem souvisicich
spravnich ndkladt (Farny, 1995) Nejdilezitéjsi vramci Ccinnosti nezivotni
pojiStovny je oblast pojistné technického rizika souvisejictho s odchylkami
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skute¢ného skodniho priibéhu od predikovaného. Tato oblast pojistné technického
rizika se vyznacCuje nejvyznamnéjsSi ndahodnou slozkou s velkym dopadem na
stabilitu ekonomiky nezivotni pojistovny.

Samotna existence tohoto rizika souvisi svlivem nahody a dopadem na
kolisavost skute¢nych nakladd neZivotni pojistovny od predikovanych v disledku
nastalé extrémni udalosti. Dale také toto riziko souvisi se zménami okolniho svéta
a nevhodnym nastavenim pojistné kalkula¢nich parametrii v rdmci provozovani
produktli neZivotni pojiStovny. (riziko omylu) Pfi nezadouci zméné chovani
pojistniki po sjednani pojistné smlouvy lze toto riziko také zohlednit
prostrednictvim pojistné technickych rezerv.

Dojde-li k vyraznéjsi odchylce od primérné velikosti pojistnych plnéni, ktera
je nahodn4, pak dlouhodoby Skodni primeér se neméni.

Piipadné zmény velikosti pojistnych plnéni vyplyvajicich se z meénicich
podminek okolniho svéta predstavuje pro pojistné technické riziko zménu.
Zejména se jedna o disledky:

e plynouci ze zmén prirodniho charakteru (geologické zmény, zmény
klimatu),

e vyplyvajicich ze zmén technického charakteru (zmény v technologiich),

e ze zmén hospodaiského charakteru (zmény v ekonomické strukture),

e spolecenskych zmén. (Duchackova, 2003)

Upisovaci riziko patfi svou podstatou také do pojistné-technickych rizik, dle
Quantitative Impact Studies (QIS) toto riziko vznika z nespravné nastavené vyse
pojistného a nasledného neadekvatniho kryti pripadnych pojistnych udalosti. Dle
QIS 5 je upisovaci riziko rozdéleno na zivotni, nezivotni a zdravotni. (Technical
specifications for QIS 5; 2010, online)

Upisovaci riziko neZivotni je definovano jako riziko ztraty nebo nepiiznivé
zmény hodnoty zavazkl v diisledku nevhodné stanovenych cen a rezerv. Toto
riziko je orzdéleno na dva submoduly a to na submodul pojistného a rezerv a
submodul Kkatastrofického rizika, které ma zachytit extrémni riziko nebo
neobvyklou situaci, jenZ neni zachycena prostrednictvim submodulu pojistného a
rezerv.

Upisovaci riziko Zivotni je definovano stejné jako neZivotni upisovaci riziko.
Vypocet kapitdlového pozadavku obsahuje sedm submodult (komponentti), kde
jsou jednotlivé kapitalové pozadavky pocitany pomoci Sokovych scénarii, podle
nichZ se predikované miry pouZzivané k vypoctu pojistného produktu sniZuji nebo
zvySuji vsouladu s typem produktu. Mezi komponenty Zivotniho upisovaciho
rizika mizZeme =zaradit riziko storen, dlouhovékosti, umrtnosti, pracovni
neschopnosti, katastrofické, nakladové a riziko revize.
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Upisovaci riziko zdravotniho pojisténi miiZeme rozdélit na tii zakladni
submoduly riziko zdravi SLT (similar to life techniques), Non-SLT a katastrofy.
Modul SLT je koncipovan jako modul rizika Zivotniho pojisténi a modul Non-SLT je
naopak modulem neZivotniho pojiSténi rizika. Ani jeden z uvedenych modeld
neobsahuje riziko katastrofy, protoZe v modulu upisovaciho rizika zdravotniho
pojisténi stoji jako samostatny modul. (Technical specifications for QIS 5; 2010,
online)

3.2.4 ALM (asset-liability) rizika

Asset-liability rizika jsou vysledkem neodpovidajiciho sloZzeni aktiv vzhledem
k pasiviim pojistovny z hlediska Casové struktury, rizika, vynosnosti a slozeni
portfolia.

Toto riziko Ize délit na riziko inflace, které muzZeme definovat jako
neocekavanou zménu ve vyvoji inflace, jenZ miize mit dopad na hodnotu vyplat
pojistnych plnéni v budoucnu s porovnanim se Skodnimi rezervami, stvorenymi
pro tento ucCel a inkasovanym pojistnym. VySe uvedené asset-liability riziko lze
dale délit na riziko diskontni miry, coz je vysvétlovano jako zména diskontni miry
piredevsim ovliviiujici aktudlni hodnotu technickych rezerv. (Duchackova, Danhel,
2012)

3.2.5 Operacni rizika

Operacni rizika jsou rizika potenciondlni ztraty, ktera vznikla z diivodu selhani
internich procesi, informacniho systému nebo z dlivodu externich vlivli. Tyto
rizika v posledni dobé ziskavaji na popularité, jsou zejména spojeny s nezivotnimi
pojistovnami, které se s opera¢nim rizikem setkavaji ve vsech fazich pojistovaciho
procesu. Operacni rizika zahrnuji predevsim:

e provozni a transak¢ni riziko (nebezpeci ztraty z provadénych operaci, které
muize byt zapri¢inéno pouzitim nespravnych Kkontrolnich a Fidicich
mechanismii ¢i lidského selhani.

e riziko systému, které souvisi s moznymi ztratami plynoucich z nefunk¢nosti
systému (vypadky pocitacové sité, prenosu dat nebo chyb plynoucich
z pocitaCovych programii)

e riziko pravniho prostredi, které je spojeno se zménami pravniho prostiedi
¢i zmén ve statni regulaci.

e rizika spojené sprodejem produktu, které nebyly klientovi adekvatné
vysvétleny nebo neodpovidaji konkrétnim potrebam klienta. (Duchackova,
Danbhel, 2012)



Literarni reSerse

29

Pro lepsi prehlednost rozdéleni rizik uvadim rizikovy profil pojistovny, ktery

je znazornén na schématu nize.

Obr. 1

Rizikovy profil pojistovny
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3.2.6 Klasifikace dle solvency II

Jak je moZné vidét na schématu niZe, klasifikace dle smérnice je mirné odliSna, nez
bylo uvadéno v predchozim textu. Nicméné fakticky rozdil neni piilis veliky.
(Béhm, Muzakova, 2010)

Obr.2  Klasifikace rizik podle smérnice Solvency Il

Il

Trini Uvérové Operaéni Likvidity Koncentrace

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé QIS 5

3.3 Risk management v komer¢ni pojistovné

Rizeni rizik patii mezi kli¢ové ¢innosti pojistoven, bez procesu risk managementu
by nebylo mozné efektivné ridit kapital pojistoven. Podstata Fizeni rizik nevychazi
pouze znatizeni Evropské unie, ale zejména z pozitivnich dopadi na samotné
hospodaieni pojistoven. Ceské pojisfovny jsou ve srovnani se zahrani¢nimi
pojistovnami v fizeni rizik o néco pozadu.

Vznik risk managementu jako samostatné védni discipliny byl iniciovan
pocatkem padesatych let minulého stoleti velkymi pramyslovymi spolecnostmi,
které se chtély zabezpecit proti potencidlnim ztratdm. Smyslem risk managementu
je identifikace stavajicich rizik, katalogizace a provedeni takovych opatieni, ktera
by tato rizika eliminovala ¢i redukovala. (Duchackova, Darhel, 2012)

Risk management je vysvétlovan jako jednotny ramec pro fizeni rizik
ekonomického kapitdlu a zpisobu prenosu rizik s cilem maximalizace hodnoty
uvedené spolecnosti. (Lam, 2003)

Rizeni rizik reprezentuje cilevédomé aktivity od predchazeni vzniku a
realizace rizik aZ po omezovani velikosti Skod, ke kterym mitze dojit. Risk
management ma tedy pomoci ke zmirnéni a odhaleni rizika v souvislosti
s podnikatelskou ¢innosti ekonomickych subjektt. (Martinovicova, 2007)

Podle Kafky je definovan risk management jako komplexni, systematicka,
dlouhodobi pravidla pro to, jak ptistupovat k riziku a nejistoté (Kafka, 2009)
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Rizeni rizik je fada postupnych krokd, jejichZ cilem je identifikovat, najit a
odstranit rizikové polozky, nez se stanou potencidlni hrozbou nebo zdrojem
nakladného prepracovani. (Williams, 2004, online)

Podle autora Tichého je dlvodl pro zavedeni risk managementu nékolik.
Jednim z divodii miiZe byt, Ze Fizeni rizik je zaloZeno s cilem snizit vlastni naklady
popiipadé omezit ztraty véasnym varovanim. DalSim diivodem mohou byt vnéjsi
pozadavky auditorii, ruciteli nebo také tlak investorii. Nebo také efektivnim
fizenim rizik mohou spolecnosti zvySovat svou konkurencni schopnost a image
firmy, viici tém spoleCnostem nebo organizacim, které vedou méné efektivné risk
management.

Hlavni funkci risk managementu je stanovit vysi kapitalu, kterou musi finan¢ni
instituce drzet, aby se zajistily proti pripadnym ztratam v budoucnu. (Mcneil, Frey,
Embrechts, 2005)

Pro lepSi orientaci v procesu risk managementu je niZe znazornéno schéma,
které objasnuje jednotlivé procesy rizeni rizik, jenZ budou stru¢né vysvétleny
v nasledujicim textu.

Obr.3  Schéma rizeni rizik v pojistovné

zajiiténi
kapitalova alokace

o]

k vy T
externi rizika a
interni rizika

analyza rizik

. monitoring rizik
vyhybani
redukce
transfer

Zdroj: Zpracovano dle (Duchackova, Danhel, 2009, online)

3.3.1 Faze risk managementu

Identifikaci rizik, jako prvni fazi risk managementu, mtizeme chapat jako urceni
rizikovych faktord, které mohou svym negativnim vyvojem ovlivnit ekonomickou
stabilitu firmy. PojiStovny i jiné organizace se mohou uc¢inné chranit jen tém
rizikiim, o kterych vi a maji ¢as se na né pripravit. Re$eni nastalého rizika aZ pr¥i
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jeho vyskytu nebyva efektivni a miiZze vést k pripadnym vétSim ztratam. Z tohoto
diivodu je identifikace rizika rozhodujici pro uspéch dalSich fazi risk
managementu.

Vramci procesu identifikace rizik je nutné provést identifikaci vnitfnich i
vnéjsich rizik. Pro vymezeni vnitrnich rizik jsou rozhodujici zejména zkuSenosti,
védomosti a intuice pracovniku risk managementu. Kurceni vnéjsich rizik je
dtlezité soustavné sledovani vyvoje podnikatelského prostiedi. (Veber, 2009)

V praxi se kidentifikaci rizik vyuziva metod brainstormingu, kombinované
zdroje informaci, vicedroviiové identifikace rizik a strukturované nastroje
(modelovani, ptipadové studie ¢i vyvojové diagramy). (Kafka, 2009)

Dosazené vysledky a hodnoceni rizik predstavuji cenné informace pro dalsi
faze risk managementu. (Hnilica, Fotr 2009)

Ohodnoceni a stanoveni rizik je dilezité k tomu, aby bylo mozné rozhodnout, se
kterymi riziky je nutné jesté dale pocitat v dalSich fazich risk managementu.
V praxi se stanoveni a ohodnoceni rizik vyuziva z mnoha diivodi. Zejména se pak
jedna o stanoveni ekonomického kapitalu a kapitalové primérenosti. Ve finan¢nim
sektoru je pravé stanoveni Urovné kapitalu ke kryti potencionalnich ztrat jednou

Ke kvantifikaci rizik komercnich pojistoven se pouZzivaji kvalitativni a
kvantitativni metody. Kvalitativni metody popisuji pravdépodobnost vystupt rizik
a tvorbé jejich seznami. Vystupem kvalitativni analyzy je identifikovani povahy
rizika. Uvedenou metodu lze chapat jako rychlejsi, subjektivnéjsi a jednodussi.
NejbéZnéjsi kvalitativni analyzou je metoda Delphi, ktera je zaloZena na rizeném
kontaktu mezi experty hodnotici skupinou a predstaviteli hodnoceného subjektu.
(Smejkal, Rais, 2006)

Naopak kvantitativni metody jsou zaloZeny na matematickych vypocltech
rizika, kdy je riziko vyjadieno v podobé roc¢ni potencidlni ztraty. Pro tuto metoda je
charakteristické vyuziti pocitacovych modeli, které pouzivaji statistické udaje. Lze
napriklad zminit modely ocekavaného rizika, které vychazeji zpredem
stanovenych odchylek od predikovaného scénare budouciho vyvoje. Stochastické
modelovani se aplikuje k odhadu pravdépodobnych vynost pti vyuziti nahodné
proménné. (Rezac, 2011)

Mezi kvantitativni metody se softwarovou podporou miiZzeme zaradit RiskPAC
a Risk Watch nebo @RISK, které vyuZivaji simulace Monte Carlo. Tato metoda je
zaloZena na pravdépodobnostnim rozdéleni hrozeb a rizik. (Smejkal, Rais, 2010)
Problematice kvantifikace rizik bude vénovana samostatna kapitola, proto se
nebudeme nyni zabyvat detailnéjsi analyzou.

Cilem ohodnoceni rizik by mélo byt zjiSténi, jak zavazna jsou jednotliva rizika
a jaky dopad bude mit realizace rizika na finan¢ni stabilitu daného ekonomického
subjektu. Vystupem by tak mél byt seznam rizik s oznaCenim jejich zavaznosti a
vyznamnosti. (Vavrova, 2014)
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Vyrovnani se sriziky a prevence proti nim je jednou zhlavnich fazi risk
managementu. V ramci fizeni rizik se také rozhoduje o tom, zda rizikiim bude celit
sam pojistitel nebo zda li budou predany dale do zajisténi. Rozhodnuti o tom, jaké
opatieni bude zvoleno, zavisi na tadé faktorli, zejména se pak jedna o
pravdépodobnosti vyskytu a intenzité dopadu na pojistovnu. (Duchackova, 2012)
Nejvice diskutovanou otazkou pro ekonomické subjekty ziistava, jak dané riziko
sniZzit?

Dle Rezace jsou zptisoby snizovani rizik nasledujici:

e komer¢ni pojistovny mohou vytvaret proti potencialnim
rizikm fond zabran,

e dalsi variantou je =zajiSténi rizika, kdy zajistitel v pripadé
realizace rizika vyplati pojistovné c¢ast pojistného plnéni dle
podminek uvedenych v zajistné smlouve,

e spoluucast klienta, kdy pojiStény uhrazuje ¢ast Skody z vlastnich
zdroji kromé pojistného plnéni od pojistitele,

e situace, kdy vice pojistitelG spolupracuje na pokryti jednoho
velkého rizika, jedna se o tzv. soupojisténi,

e pii vzniku novych pojistnych produkti jsou vytvareny
pojistovaci pooly, které jsou urceny pro kryti rizik svysoce
nebezpecnou povahou,

e podstoupeni neboli retence rizika je nejbéZnéji pouZivanou
metodou v pojiStovnictvi. Tato metoda je zaloZena na rezervach,
které mohou prekonat nepiiznivé udalosti v dlisledku realizace
rizika,

e sekuritizace rizik, jenZ spocivd ve slouceni aktiv vjeden
obchodovatelny celek.

DalSim nastrojem ke sniZovani rizika je napriklad diverzifikace rizik, tzn.
pojiStovna se nebude zamérovat pouze na jedno konkrétni riziko, ale obsahne Sirsi
paletu rizik. Nebo také transfer rizika na jiny subjekt je velmi béZnym nastrojem
pro snizovani rizik. Mezi transfery rizika miizeme zaradit zejména faktoring,
forfaiting a terminované obchody. (Duchackova, 2009)

V soucasnosti se dostavaji do popredi alternativni formy ptrenosu rizika tzv.
Alternative Risk Transfer (ART), které zajiStuji komplexni ochranu proti
pfipadnym dopadim rizik na hospodaisky vysledek spolecnosti. Tento druh
zajiSténi pokryva jak uvérové tak ménové riziko. V praxi maji tyto metody podobu
financnich derivatt, jako jsou pojiStovaci swapy a futures. Zajisténi, které probiha
prostrednictvim ART je levnéjSi neZz klasické zajiSténi. Nositelem rizika u
Alternativnich forem jsou kaptitativni pojiStovny, pooly ¢i kapitalové trhy (Cipra,
2004) Nejvétsi vyhodou vyuziti této metody je, Ze nezvySuje uvérové riziko, tak jak
k tomu dochazi u klasického zajisténi a odstraniuje volatilitu zajistnych sazeb a
riziko moralniho hazardu. (Duchackovd, Danhel, 2010)
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Kontrola rizik je dalsi dilezitou fazi risk managementu, pri které by mélo
dochdzet k monitoringu veskerych zmén rizikovych faktort a dtslednému
posouzeni efektivity nastavenych systému v ramci rizeni rizik. Pokud by doSlo ke
vzniku novych rizik ¢i pozitivnich prileZitosti, mél by byt risk management
schopny reagovat na sled udalosti a zvolit vhodné postupy rizeni rizik. V kone¢ném
disledku tak predchazet potencidlnim Skodam a eliminaci nasledkl pozitivnich
nebo negativnich nahodilych udalosti. (Duchackova, 2009)

3.3.2 Problémy risk managementu

Vtadé spoleCnosti stdle mliZeme pozorovat, jak je riziko podceiniovano a risk
management je veden neodborné. Ale co vibec donuti ekonomické subjekty
k efektivnimu fizeni rizik? Odpovédi by mélo byt spravné fungujici trzni prostiedi.
Spravny risk management by se mél projevit zvySenim hodnoty spoletnosti a
zlepSenim postaveni na trhu. Nékteré spolecnosti v soucasnosti vyZaduji od svych
obchodnich partnert fungujici risk management.

Dalsim vyznamnym problémem miiZze byt uspokojeni se soucasnym
nastavenim risk managementu a dale ho nerozvijet vpred. Pri risk managementu je
dtlezité rychle se prizpisobovat zméndm a vnimat mozZnosti hrozeb ¢i
potencionalnich priilezitosti, které se doposud nevyskytly. Z tohoto divodu je
spravny pristup Enterprise risk managementu (ERM) ktery vnima risk
management jako opakujici se proces.

3.4 Enterprise risk management

Enterprise risk management je proces, ktery je aplikovan predstavenstvem
spolec¢nosti, managementem a ostatnimi fidicimi pracovniky jednotlivych usekd, za
Ucelem nastaveni strategie naptic celou spolec¢nosti. ERM je nastaven tak, aby mohl
identifikovat potencialni udalosti, které by mohly ohrozit samotnou existenci
spolecnosti a vsouladu stim ridit rizika tak, aby byla zarucena urcita jistota
dosazeni stanovenych cill spole¢nosti.

Dle definice je na ERM nahliZeno jako na nové paradigma v oblasti fizeni rizik,
zatimco star$i zplisoby fizeni rizik se vyznacuji tim, Ze zamezuji ztratam
vomezeném rozsahu, zatimco tento novy koncept fizeni rizik se vztahuje na
vSechny rizika a to jak na vnitfni tak i vnéjsi rizika s cilem ochrany a zvySovani
hodnoty spolec¢nosti. (Enterprise Risk Management, 2004, online)

Enterprise risk management pristupuje k risk managementu v podobé
strukturovaného pristupu propojujiciho strategii, technologie, lidi a znalosti. Je to
proces, ktery probiha napri¢ celou firmou a je ovliviiovan osobami na vSech
urovnich. ERM je bran jako mnohem komplexnéjsi pristup k rizeni rizik oproti
standardnimu risk managementu. (Niehaus, 2008)
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Podle Pulcharta je enterprise risk management sloZen zosmi vzajemné
propojenych komponenti:

e vnitini kontrolni a ridici systém,
e stanoveni cilq,

e identifikace udalosti,
ohodnoceni rizik,

reakce na riziko,

kontrolni aktivity,

informace a komunikace,

e monitoring.

Pokud je dosaZeno plné funkcnosti a efektivnosti téchto komponent, tak by mél
mit management spolecnosti urcitou jistotu, Ze bude dosaZeno vytycenych
strategickych cilti. (Pulchart, 2007)

Mezi hlavni prinosy enterprise risk managementu miizeme zaradit rizeni
fyzickych a finan¢nich aktiv/pasiv a fizeni nehmotnych aktiv napriklad znacka
spolecnosti, vysledny produkt, procesy ¢i postupy a patenty. ERM je soucasti
celkové firemni strategie a spadd primo pod vedeni nejvysSiho managementu
spolec¢nosti. Aplikace systému ERM do praxe prinasi radu dalsich vyhod zejména
pak sniZeni nakladi financovani, zvysSeni kvality Fizeni a transparentnosti diky
vyuzivani rizikového reportingu. (Duchackova, Danhel, 2009, online)

Celkové lze shrnout, Ze enterprise risk management zvySuje
pravdépodobnost identifikace novych hrozeb a ptilezitosti, diky ¢emuz dochazi ke
zkvalitnéni a zefektivnéni celého procesu. (Pulchart, 2007)

Pro lepsi prehlednost uvadim srovnani risk managementu s integrovanym
Fizenim rizik ERM.
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Tab. 6 Hlavni rozdily mezi Risk managementem a ERM

. Enterprise risk
Risk Management P
management
Sy . , Obchodni rizika a ndhled na
ey . Finan¢ni rizika a interni . L .
Zaméreni riziko v rdmci portfolia
kontrola " .
spolec¢nosti
. " . Ochrana a zvySovani hodnot
Cil Ochrana hodnot spolecnosti yv .
spolec¢nosti
Rozsah Participace financnich, Aplikace napfic celou spolecnosti
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Zdroj: Zpracovano dle (Monda, Giordino, 2013, online)

3.5 Asset liability management

Asset liability management (ALM) miZeme definovat podle Danhela, jako
koordinované rizeni struktury aktiv a pasiv komerc¢nich pojiStoven s cilem co
nejvice prispivat k efektivnosti pojiStovacich ¢innosti. ALM proces je zejména
spojen s neadekvatni strukturou aktiv a pasiv, jenz vznikaji z hlediska ¢asové
struktury, vynosnosti, rizikovosti a struktury portfolia, diky niZ vznika riziko
nesouladu aktiv a pasiv. Jedna se zde o pristup aktivniho managementu rozvahy
pojistovny s cilem vytvorit optimalni rovnovazny stav v souladu s ocekavanymi
prijmy a vydaji a s nimi spojenymi riziky. (Datihel, 2005)

Cilem rizeni aktiv a pasiv dle asset liability managementu je ridit rizika
souvisejici se zménami Urokovych sazeb, rozvahového mixu aktiv a pasiv a s
drzenim cizich mén. Tato rizika by mély byt rizeny zplsobem, ktery primérené
prispiva k tvorbé zisku a omezuje riziko dopadu na ziskovou marzi. (Structural risk
management, 2005, online)

Pro asset liability management hraje dileZitou roli pouZivani stejnych metod
pro ocenovani aktiv a pasiv, tzn. vyuzit predpokladii a adekvatné vypracovat
investicni strategii, ohodnotit garance a opce v jiZ prodanych pojistnych smlouvach
a také mit kvantifikovana vSechna rizika, pro ktera ma pojiStovna drzet adekvatni
kapital. (B6hm, Muzakova, 2010)

Dle autorti Crouhy, Galai, Mark je tato technika risk managementu o
vzajemném sladéni struktury aktiv a pasiv vrozvaze dané instituce. Mezi hlavni
cile ALM lze zaradit stabilni Cisté irokové vynosy a maximalizace Cistého jméni.
Pomoci tohoto procesu je mozné tidit likvidni, obchodni, ale i trZni riziko. Pro
méreni rizika jsou typické nasledujici metody: gapova analyza, VaR a duration gap.
(Crouhy, Galai, Mark, 2006)
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ALM je zejména zacilen na kvantifikaci a kontrolu tfi Urovni rizik. Prvnim
znich jsou rizika urokova, pri nichz dochazi krozdilu v cené mezi Uvérem a
vkladem. Druhym jsou rizika likvidity, jenZ se objevuji pfi rtznych obdobich
splatnosti Gvérd a vkladl. Poslednim je riziko uvérové, kdy je zkoumano riziko
selhani protistrany. (Bohm, Muzakova, 2010)

3.6 Kvantifikace rizik

Jak jiz bylo zminéno v predes$lé kapitole, pro méreni rizik se vyuzivaji dva typy
metod kvalitativni a kvantitativni. My se budeme v nasledujicim textu zabyvat
pouze kvantitativnimi metodami.

Podle Danhela rozliSujeme dva zakladni pristupy k determinaci rizikového
kapitalu. Prvni pristup predstavuje skupina faktorovych modeli, u nichz je
kapitalovy poZadavek odvozen od zakladnich rizikovych expozic sledované
pojistovny (naptiklad vyse rocniho pojistného, struktura investi¢niho portfolia ¢i
pojistné technickych rezerv). Na tyto uvedené expozice jsou nasledné aplikovany
pausalni rizikové faktory, které by mély korespondovat s primeérnou rizikovosti na
sledovaném trhu. PoZadovany rizikovy kapital ziskame ze skaldrniho soucinu
rizikovych expozic a rizikovych faktori. Nevyhodou této metody se miize jevit
skutecCnost, Ze dostatecné nereflektuji konkrétni rizikovost dané pojistovny.

Implementaci internich pristupt rizikového kapitalu (Risk Adjusted Capital ¢i
Risk Based Capital) Ize vzniklou nevyhodu eliminovat. Pomoci internich pristupi
l1ze mnohem lépe pochopit rizikovy profil sledované pojiStovny.

3.6.1  Kvantifikace trzniho rizika

Prvotnim predpokladem pro kvantifikaci trznich rizik standardnimi metodami je
schopnost pojiStovny kvantifikovat pozice aktiv vystavenym trznim rizikiim
(drokova, ménova, akciova, komoditni pozice v souladu s dobou splatnosti a gapy,
coZ je rozdil mezi hodnotou aktiv a pasiv rozdélenych podle ¢asovych kosti). Témto
uvedenym pozicim jsou prifazeny koeficienty stanovujici kapitalovy poZadavek.
(Rezac, 2011)

SCR@,{\/Z Corrn, j * SCRi = SCRj
i,j

Corrj,j - korelacni koeficient
SCR; - rizikovy podmodul
SCR; - rizikovy podmodul;

Pro vypocet kapitalového poZadavku ke kryti trzniho rizika jsou SCR ja SCR
nahrazeny:
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e  SCR (rokova mira - pro kryti arokového rizika

e SCR akcie - pro kryti akciového rizika

e  SCR nemovitost - pro kryti nemovitostniho rizika

e  SCR rozpeti - pro kryti kreditniho rizika

®  SCR koncentrace - pro kryti koncentrace trzniho rizika
e SCR ména - pro kryti ménového rizika

Podrobnéjsi kvantifikaci jednotlivych c¢asti a vypoctem konecného SCR se budu
zabyvat v empirické ¢asti diplomové prace.

Pro kvantifikaci urokové riziko lze vyuZzit arokovy gap, jenz je rozdilem mezi
urokové citlivymi aktivy a trokové citlivymi pasivy s predem danou splatnosti.
Jednotlivym casovym kostim jsou pak pridéleny koeficienty, na jejichz zakladé je
kalkulovan kapitalovy pozadavek k irokovému riziku. (Kasparovska, 2006)

GAP =3 Ac_P.
Y Ac- suma trokové citlivych aktiv

Z Pc- suma urokové citlivych pasiv

v/

Sofistikovanéjsi interni metody kvantifikace rizik pak predstavuji zejména
parametrizované Value at Risk modely. Pro ucely této diplomové prace budou
charakterizovany pouze nejvyznamnéjsi metody modela trzniho rizika, které pak
nasledné budou aplikovany v praktické ¢asti diplomové prace.

Metoda Value at Risk (VaR) je definovana jako potencialni ztrata, ktera nastane
s urc¢itou pravdépodobnosti béhem doby drZeni aktiva, stanoveného na zakladé
urcitého historického obdobi. Dle matematického vyjadieni je VaR jednostranny
kvantil (naptriklad 99 %) zrozdéleni ziskii a ztrat portfolia béhem piedem
stanovené doby, jenz je urCen na zakladé historického obdobi. Jedna se zde o ztratu
s pravdépodobnosti 1 % (tzn. s intervalem spolehlivosti 99 %) béhem drzené doby
alesporti deseti dnfi na zakladé historického obdobi minimalné 1 rok. (Rezac, 2011)

Dle autora Joriona, Var udavd maximalni ztratu v daném horizontu, ktera
nebude prekrocena s urcitou drovni spolehlivosti. Vyhodou metody Value at Risk
je skuteCnost, Ze se jedna pouze o jedno cislo interpretujici celkovou rizikovou
expozici. Toto ohodnoceni pak predstavuje ucinny nastroj rozhodovani
managementu spolecnosti, zda dana droven rizika je akceptovatelna ¢i nikoliv.
(Jorion, 2000)

VaR je kalkulovan ve Ctytrech fazich. Nejdrive je vymezeno ¢asové obdobi, pro
které je Var pocitan, nasledné se urci hladina spolehlivosti s pravdépodobnostnim
rozdélenim a nakonec se dle predem stanovenych parametri vypocte samotna
hodnota Value at Risk. (Cipra, 2002)
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Pro vétsi srozumitelnost uvadim grafické zobrazeni VaR.

Obr.4 Value at Risk schéma

Pravdépodobnost
Ocekavana hodnota
Pravdépodobnostni
rozdeéleni
VaR
N 4

Zdroj: Vlastni uprava dle Danhel 2006

v IV

Nejvétsi vyhodou této metody je jeji jednoduchost, rozsirenost pro Sirokou
verejnost a univerzalnost vyuZziti pro jakékoliv portfolio, které je slozeno
z libovolnych aktiv (napriklad akciové a dluhopisové portfolio). (AmbroZz, 2011)

Prokazatelné nevyhody VaR jsou zejména spojeny se staticnosti, protoze tato
metoda nebere v potaz zmény daného portfolia. DalSim problémem miiZe byt
predpoklad fungovani této metody na zakladé historickych dat, pricemZ VaR neni
schopen odhadnout budouci vyvoj pfi ndhlych zménach na trhu (v pripadé valky,
prirodni katastrofy apod.). Tato metoda nevyjadiuje maximalni moZnou ztratu ani
jeji velikost s niz$i nez zvolenou pravdépodobnosti. Ztrata, kterd miliZe nastat
s menSi neZ stanovenou pravdépodobnosti, miiZe mnohondsobné VaR prevysit.

Pokud nelze zisky a ztraty popsat nékterym eliptickym rozdélenim napriklad
pomoci normadlniho nebo studentovo t-rozdéleni, pak VaR nespliuje axiom
subaditivity. (Hull, 2007)

Jednim znejvétSich problémi této metody je rlznorodost vypocetnich
postupi vedoucich k vypoctu Value at Risk. Napriklad vypocet stejnou metodou,
ale rtiznymi spole¢nostmi vede k odliSnému vysledku, protoze kazda spolecnost
ma svoje vypocetni predpoklady (Ambroz, 2011). Zakladnimi metodami jsou:

e Metoda varianci a kovarianci,
e Metoda historické simulace,
e Metoda Monte Carlo.
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Metoda varianci a kovarianci slouzi k odhadu potencidlnich ztrat v portfoliu a
v budoucnosti je vyuZivano statistiky o volatilitAch hodnot v minulosti a korelaci
mezi zménami jednotlivych hodnot. Volatilita a korelace rizikovych faktort je
stanovena pro zvolené historické obdobi na zakladé historickych dat. Tento model
je omezen velkymi naroky na informace.

Metoda historické simulace je vyuzivana pro stanoveni potencialnich budoucich
ztrat, ktera je modelovana na zakladé historickych hodnot, zejména na bazi ztrat,
které by pojiStovna méla u sledovaného portfolia. U metody varianci a kovarianci
se interval spolehlivosti pocita statisticky (zakladnim predpokladem je, Ze vynosy
jsou normalné rozdéleny a korelace mezi rizikovymi faktory je konstantni). Na
rozdil od historické simulace, kde se simuluji potencidlni ztraty bez zavadéni
piredpokladii o rozdéleni. (Reza¢, 2011)

Nejvétsi vyhodou metody historické simulace je, Ze historickd data obsahuji
veskeré relevantni informace, proto tak neni nutné predikovat korelaci mezi
jednotlivymi aktivy a odhadovat volatilitu vyvoje hodnot finan¢nich instrumentd.

Nespornym nedostatkem této metody je naprosta zavislost na historickych
datech, které mohou obsahovat irelevantni informace pro budouci
predikovatelnost hodnoty VaR. (Crouhy, Galai, Mark, 2006)

Metoda Monte Carlo slouZzi k simulaci vyvoje hodnoty portfolia. Odhad hodnoty
VaR je urcen velkym poctem ndhodné generovanych rizikovych faktord, u kterych
jsou znama rozdéleni. Simulace tak miZe vyhodnocovat pravdépodobné odhady
VaR. Nespornou vyhodou této metody je jeji flexibilita a uziteCnost u nastroji
s nelinedrnim priibéhem hodnot. (Reza¢, 2011) Naopak nevyhodou jsou vysoké
nadklady na vypocet v piipadé rozmérnych portfolii nebo stanoveni parametrt pro
rizikové faktory. (Mcneil, Frey, Embrechts, 2005)

Expected shortfall neboli také Conditional VaR (CVaR) definujeme jako
ocekavanou ztratu, prevysujici hodnotu VaR. Je pocitana, jako soucet priimérnych
Skod vysSich VaR. Expected shortfall udava informace o frekvenci, ale i o
oCekavané Skodé. Tato metoda se vyznacuje koherentni mirou rizika, coz jsou
idealni vlastnosti miry rizika, které slouZi k determinaci odpovidajiciho kapitalu.
Rizikova mira p je koherentni pokud spliiuje nasledujici axiomy:

e Subaditivita pro nahodné veli¢iny X a Y plati p(X) + p(Y)

e Monotonie pokud X<Y pro libovolné vystupy p(X) < p(Y)

e Transla¢ni kovariance pro libovolnou konstantu c > 0 plati p(X +
c)=pX) +c

e Pozitivni homogenita pro libovolnou konstantu c > 0 plati p(cX)

=cp(X)

CVaR lze matematicky stanovit na dané hladiné spolehlivosti jako o¢ekavanou
hodnotu prevysujici VaR.
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CVaRq (X) = E[X|X > VaRq (X)]

CVAR udava ocekavanou extrémni ztratu a X vymezuje nahodnou veli¢inu
interpretujici zisk ¢i ztratu. VaRq interpretuje hodnotu VaR na hladiné vyznamnosti
a. (Mcneil, Frey, Embrechts, 2005)

Pfi srovnani Expected shortfall a Value at risk mtzeme fict, Ze ES nam
interpretuje, jak velka je ocekdvana ztrata na zvolené hladiné vyznamnosti a VaR
nam definuje minimalni ztratu na zvolené hladiné vyznamnosti. (Elliott, Miao,
2009, online) Z hlediska statistického popisuje ES daleko lépe parametrické
rozdéleni stézkymi konci (fat tails) ku prikladu paretovo rozdéleni, gama
rozdéleni ¢i t-Studentovo rozdéleni. Vbudoucnu by se mohl ES usadit jako
standardni mira rizika. Nevyhodou ES modelu je zejména narocnost celého
vypoctu. (Darihel, 2005)

Stress testing je vyuZivan k vyhodnoceni zranitelnosti zkoumaného portfolia viici
hypotetickym jeviim. Podstata tohoto modelu spociva ve vyhodnocovani chovani
portfolia pro subjektivné zadané scénare vyvoje rizikovych faktord, které
v kone¢ném diisledku portfolio ovliviiuji. Stress testing je doplnék metodiky VaR,
ktera nevypovida o skutecné velikosti moznych ztrat. Tato metoda je také
vyuzivana ktestovani efektivnosti regulacnich opatifeni a cinnosti centralnich
bank. (Cipra, 2002)

Stress testing slouZzi k odhadu VaR pfi velkych zménach v portfoliu, které nelze
zachytit v pravdépodobnostnim rozdéleni. (Hull, 2012) Cilem této metody je
identifikovat velikost a nikoliv tak frekvenci vyskytu potenciadlni ztraty, ktera
vypliva z definovaného scénare. Samotna definice scénaie pochazi z posudki
experta, ktery je sloZzen zradikdlnich zmén rizikovych faktord. (Crouhy, Galai,
Mark, 2006)

Dle Joriona je stress testing definovan jako proces, ktery identifikuje a ridi
situace, jenZ by mohly vést k mimoradnym ztratam. V porovnani VaR a stress
testingu se posledni jmenované jevi jako jednoduse flexibilni a intuitivni. (Jorion,
2000) Nespornou vyhodou stress testingu je také individualni postoj ke zvolenym
portfoliim. DalSi vyhodou této metody je predikce citlivosti portfolia na jednotlivé
rizikové faktory. (Mcneil, Smith, 2012, online)

3.6.2 Kvantifikace avérového rizika

Kvantifikace tohoto rizika vychazi zexterniho ratingu dluzniki. Prvotnim
predpokladem je rozdéleni pohledavek a dluhopisti do kategorie podle druhu
dluznika a v ramci téchto kategorii se jednotlivym pozicim pridéli rizikova vaha
podle externiho ratingu. Pristup ke kvantifikaci tohoto rizika je zaloZen na
faktorovych modelech. Za rizikovou expozici lze povaZovat vysi technickych
rezerv.

Pri vyuziti internich modelli, miiZeme zejména vyuZit statistickych simulaci,
kdy jsou pro jednotlivé ¢asové useky predikovany pravdépodobné scénare vyvoje
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investic z pohledu dluznikii a jejich plnéni zavazkd. Za tyto casové useky tak
pojistovna ziska prehled o nesplacenych castkach. DalsSimi moZnostmi jak
kvantifikovat ivérové riziko jsou kombinace metod interniho ratingu nebo metod
VaR.

3.6.3 Kvantifikace rizika likvidity

Pro kvantifikaci tohoto druhu rizik se vychazi z ukazateld, které definuji nejvyssi
moznou ztratu, jenZ miiZze byt zplisobena nedostatecnou likviditou v daném
¢asovém obdobi. Postup ke kvantifikaci 1ze shrnout do dvou kroki. Prvnim krokem
je identifikovan nesoulad mezi splatnosti aktiv a pasiv, pro tuto identifikaci slouzi
likvidni gap, coZ jsou rozdily mezi hodnotou aktiv a pasiv rozclenénych do
Casovych kosi podle splatnosti. Vdruhém kroku je identifikovana ztrata, ktera
miiZe vzniknout tim, Ze aktiva budou uhrazena v dobé splatnosti pasiv, pricemz
souCasna trzni cena bude odliSna, neZ jaka by mohla byt, kdyby bylo aktivum
splaceno v dobé vyhodnéjSitho kurzu. Pro tuto kvantifikaci jsou aplikovany
pokrocilejsi postupy a metody napt. VaR. Konec¢na hodnota rizika likvidity vyplyva
z vysledkt z obou krokt. Riziko likvidity bude tim vétsi, ¢im pozdéji budou splatna
aktiva oproti zavazklim a ¢im vice bude malo obchodovanych aktiv.

3.6.4 Kvantifikace operac¢niho rizika

Pro kvantifikaci opera¢niho rizika lze vramci konceptu Solvency Il vyuzivat
zdkladni a alternativni metody. Pro zakladni model je vyuZivano faktorovych
modelli, pomoci soucinu proxy veli¢iny a rizikového faktoru vyjadrujici riziko
ztraty se poté odvodi vySe kapitdlového pozadavku. (Vavrova. 2014) Vypocet
kapitadlového poZadavku je koncipovan tak, aby pokryl vSechna operacni rizika,
ktera nejsou obsaZena v kapitalovém pozZadavku pro ostatni rizika.( EIOPA Report
on the fifth Quantitative Impact Study for Solvency II, 2011, online) Pti vypoctu se
vychazi z technickych rezerv nezahrnujici rizikovou marzi z divodu eliminace
zacykleni vypoctu kapitalového pozadavku.

Alternativni metodou jsou analyzy scénart, které jsou zaloZeny na znalostech
internich metod, procesi, uspoiadani, pritomnost chyb a z nich plynoucich ztrat.
Prikladem pokrocilych metod mohou byt metody Loss distribution Approach a
metoda Scorecard Approach.

3.6.5 Kvantifikace ALM rizika a pojistné technického rizika

Pojistné technickd rizika predstavuji miru pravdépodobnosti nahodilé pojistné
udalosti a z toho plynouci zavazek k vyplaté pojistného plnéni v rozsahu uzaviené
smlouvy. Kvantifikace téchto rizik je =zajiSténa prostrednictvim pojistné-
matematickych modelt. (Reza¢, 2011) Dle Vavrové je kvantifikace zajisténa
prostirednictvim statistické simulace odchylek od o¢ekavanych budoucich scénar.
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Jako alternativu k uvedené metodé miize byt analyza scénari, jenZ je zaloZzena na
zkuSenostech analytika, ktery sestavi nékolik scénaiti vyvoje Skodniho priibéhu na
zakladé vlastnich zkuSenosti a nové vstupujicich faktort (napiiklad zvySeni
krupobiti v dané oblasti béhem poslednich let.

Problematikou kvantifikace ALM rizika se zabyva asset lability management,
ktery byl charakterizovan v predchozi kapitole a proto se jim nyni nebudu vice
zaobirat.

3.7 Solvency II

JiZ nékolikrat jsem se v predchazejicim textu zminil o konceptu Solvency II, ale
dosud nebyl tento pojem bliZe specifikovan. Regulatorni rezim Solvency II
piedstavuje komplexni pristup k fizeni rizik a je zasadnim milnikem v komparaci
se soucasnym stavem regulace a dozoru v oblasti pojistovnictvi. Tento koncept je
charakteristicky vysokymi pozadavky na vnitini kontrolu pojistoven (ORSA).
Zretelnou novinkou je regulace na urovni pravniho celku, jenz predstavuje systém
skupinového dohledu s vyuzitim diversifika¢nich vlivii. (EIOPA Report on the fifth
Quantitative Impact Study for Solvency II, 2011, online)

Cile, které si Evropska komise vytycila v ramci konceptu Solvency II, se daji dle
Vavrové rozclenit na tii kategorie a to na obecné, specifické a operacni cile. Mezi
obecné cile lze wuvést zejména jednotnost evropského pojistného trhu,
transparentnost evropské pravni dpravy a prohloubeni ochrany pojistniki a
pojisténych osob. Specifické cile jsou predevsim zaméreny na zkvalitnéni rizeni
rizik, rozvoj a spoluprace dohledovych instituci a rozloZeni kapitalu. Do operac¢nich
cilt Ize zaradit sjednoceni propoctli pro technické rezervy, vytvoreni jednotnych
solventnostnich pozadavkili a pretvoreni legislativy pro pojistovnictvi. (Vavrova,
2014)

Tento koncept je zaloZen na tiipilifové soustavé, ktera je charakterizovana
v nasledujicim textu.

3.7.1  Tripilifova struktura Solvency I1

Prvni pilif je zaméren na metodiku vypoctu kapitadlového poZadavku a na urceni
technickych rezerv. Vramci prvniho pilife pojiStovna definuje zdroje, kterymi
musi disponovat, aby splnila zadvazek solventnosti. Nedilnou soucasti tohoto pilite
jsou také pozadavky na ¢lenéni vlastnich zdroji, na kvalitu dat a oceniovani aktiv a
zavazkl. (Bohm, Muzakova, 2010) Prvni pilit vychazi z dvoutroviiového pristupu a
vymezuje solventnostni kapitalovy poZadavek, ktery je ovlivnén vysi rizikového
kapitalu. Tento poZadavek by mél nahradit ukazatel minimalniho garanéniho
fondu. Druhym pristupem je minimalni kapitdlovy poZadavek, jenZz je vazan na
objem uskutecnénych obchodi pojistitele. Tento pozadavek by mél nahradit
ukazatel pozadované miry solventnosti.(Reza¢, 2011)
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Druhy pilif je zaméren na ridici a kontrolni systém s cilem identifikovat
spolecnosti s vy$sim rizikovym profilem. U téchto spolecnosti je pak vyZadovano
drzet vy$si solventnosti poZadavek, neZ je navrZzeno SCR kalkulaci. Pomoci tohoto
opatfeni by mélo dochazet ke snizeni rizik ve spole¢nosti. (Purvis, 2010, online)
Zaméreni tohoto pilife je zejména na systém fizeni rizik a vnitini kontrolu
pojistovny, diraz je také Kkladen na rizikovy profil a obchodni strukturu
pojistovny. Dals$im vyznamnymi aspekty druhého pilite jsou kalkulace
ekonomického Kkapitdlu, monitoring externich auditdi, reporting a inspekce na
dalku.

Pfedmétem zajmu tohoto pilife je systém fizeni rizik a vnitfni kontrola
pojistovny se zohlednénim obchodni struktury a rizikového profilu pojistovny.
DalSim podstatnym rysem je nutnost kalkulovat ekonomicky kapital. DalSimi
¢astmi jsou inspekce na dalku, na misté, rozpravy reguldtora s managementem
pojistovny, monitoring externich auditfi, reportingu a v neposledni fadé i sankce
za nedodrZeni pravidel. Vyznamnou oblasti, ktera se dostava v posledni dobé do
popredi je povinnost pojiStoven a zajiStoven posuzovat vlastni rizikovost a miru
solventnosti ORSA (own risk and solvency assessment) Tento koncept se bude
podilet na strategickém rozhodovani pojiStovny a risk managementu. Nepochybné
bude také slouzit ke schvalovani interniho modelu a komunikaci s regulatornimi
organy. Lze predpokladat, Ze ORSA bude hrat klicovou roli pii planovani, rizeni
rizik, ALM a také ke komunikaci s externimi stakeholdery, jako jsou ratingové
agentury, auditofi apod. Je nutné podotknout, Ze tento koncept neni staticky
dokument vychazejici z minulosti, ale je vpred hledici s horizontem 3-5 let a slouzi
k moznym scénartim budouciho vyvoje a k vyhodnoceni dopadd na solventnost a
kapitalovou vybavenost pojistovny. (Solvency Il a ORSA, 2011, online)

Dle regulatorniho reZimu Solvency II by mély byt kvalitativni pozadavky
zaloZeny na tiech klicovych bodech:

e souhrnna odpovédnost za fizenti rizik,

e jasné a srozumitelné definované strategické riziko, které je
navazano na obchodni strategii,

e soustavné Fizeni spolecnosti a schopnost pokryt rizika. (Bohm,
2010)

Treti pilit je zaloZzen na informacni povinnosti, které regulatorni organ
vyZaduje ke zlepSeni regulatornich funkci. (Purvis, 2010, online) Cilem tohoto
tretiho pilite je zvySeni transparentnosti, zvySeni schopnosti porovnat jednotlivé
pristupy pojiStoven a harmonizovat ucetni pravidla. (Vavrova, 2010)

Pro lepsi prehlednost uvadim tripilifovou architekturu Solvency II
s nejvyznamnéj$imi charakteristickymi prvky jednotlivych pilitt.
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Tab.7  Tripilifova struktura solvency Il

Tripilifova architektura Solvency Il

Pili¥ I PiliF Il Pili¥ 11l
Kvantitativni a kapitalové po- Kvalitativni pozadavky Trini disciplina
Zadavky
Kvantitativni kapitalové poza- fizeni rizik zverejiovani informaci
davky MCR a SCR vnitfni kontrola kontrolni zprava RSR
technické rezervy vlastni posouzeni rizik (ORSA)

solventnostni a financéni zprava

¢lenéni vlastnich zdroju principy dohledu SFCR

ocefovani aktiv a zavazkd

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé (Vavrova, 2014)

3.7.2 Srovnani Solvency I a Il

V soucasnosti je systém regulace pojistovnictvi ve statech EU zajistovan dle
pravidel Solvency I. Tento model vykazoval v minulosti znamky spolehlivosti, ale
dnes se jiz jevi jako zastaraly, protoZe nezohlediiuje skutec¢na rizika, kterym je
pojiStovna vystavena vredlném svété. Pro urCeni kapitalového pozadavku je
vyuzivano velikosti portfolii, neni zde bran v potaz rizikovy profil pojistovny.( QIS
5 - analyza kapitalové primérenosti, 2010, CAP, online)

Zakladnim rozdilem mezi Solvency I a Il je stanovovani vySe kapitalovych
pozadavki. U soucasného modelu je disponibilni mira solventnosti stanovena pro
Zivotni a zvlast pro neZivotni pojiSténi, pricemz pri kalkulaci je brano v potaz
pouze upisovaci pojistné riziko. U budouciho systému Solvency II je stanoven
minimalni a solventnostni kapitadlovy pozadavek za Zivotni i neZivotni pojiSténi,
pricemZ pri kalkulaci jsou zahrnuty veSkera rizika ovliviiujici chod pojistovny.
(Havlicky, Steinhubelova, 2012, online)

DalSi vyznamné rozdily Solvency I a Il jsou uvedeny v tabulce niZe.
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Tab.8 Srovnani Solvency I a Il

Solvency |

Solvency Il

PUsobnost konceptu

rozdilné pro odvétvi
Zivotnich a neZivotnich
pojisténi

pro veskeré pojistné
odvétvi

Struktura konceptu

zaméren pouze na sol-
ventnost

zaloZen na tfipilitové
strukture- solventnost,
dohled a informacni po-
vinnost

Bilancni pohled

pouze pasiva

aktiva a pasiva

Zahrnovana rizika

pouze upisovaci pojstné
riziko

uvérové, trzni, likvidity,
operacni a pojistné

Pouzivané modely

absence rizikového pri-
stupu

pfistup zaloZeny na ana-
lyze rizik v daném portfo-
liu

Vypocet solventnosti

jednotny pfistup k vy-
poctu solventnosti

standardni vzorec a in-
terni modely

Ocenéni bilancnich polozek

ucetni pristup

trzni nebo ucetni pristup

Solventnostni pozadavky

pozadovana a disponibil-
ni mira solventnosti

minimalni a solventnostni
kapitalovy poZadavek

Vlastni zdroje

bez pozadavkl na kvalitu
vlastnich zdroj

rozvrstveni dle kvalitativ-
nich pozadavku

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé (Vavrova, 2014)

3.8 Quantitative impact study 5

V priibéhu roku 2010 se uskutecnila v poradi jiZz pata kvantitativni dopadova
studie, které se zucastnilo 2520 organizaci z 30. zemi, jenZ pokryvaji 99,5% trhu
zivotniho a 94,4% trhu neZivotniho pojisténi v EU.

Hlavni zmény, které tato studie prindsi jsou zejména Kkalibrace
standardizované formule pro vypocet solventnostniho kapitdlového poZadavku
(SCR), definovani vynosové krivky pro vyhodnoceni technickych rezerv a
nastaveni kritérii pro vlastni fondy. PojiStovny vyuZivaji pro urceni SCR
standardizovany model nebo interni model, ktery je urCen pomoci Value at Risk
na hladiné spolehlivosti 99,5%. (QIS 5 - analyza kapitalové primérenosti, CAP,
2010, online)

Pro néasledujici praktickou ¢ast je nutné zminit vysledky dosazené touto
kvantitativni studii, na kterou se poté budu odkazovat. Jak miizeme vidét
v nasledujicim grafu, tak nejvice kapitadlu je nutné drzet pro kryti Zivotniho,
neZivotniho upisovaciho rizika a trzniho rizika.
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Obr.5 SloZeni zakladniho pozadovaného kapitalu

Riziko nehmotnych Operacéni riziko
aktiv 8,59%
0,26%

Zdravotni upisovaci
riziko
111% NeZivotni upisovaci
riziko
28,60%

Riziko selhar
protistrany
15,13%

Tréni riziko
23,08%

Zivotni upisovaci
riziko
23,24%

Zdroj: QIS 5 - analyza kapitalové priméienosti, CAP, 2010

Velice diilezitym poznatkem této studie je, kam a jak velkou ¢ast aktiv pojistovny
alokuji v ramci finan¢nich trhi. Ze studie vyplyva, Ze nejvice pojistovny investuji
do vladnich a bankovnich dluhopistli, diky tomu jsou méné vystaveny rizikim
plynoucich z volatility hodnot akcii a nemovitosti.

Obr. 6 SloZeni aktiv pojiStovny

Dlouhodobé

w rd -
bankovni vklady Slozenl akt“'f
2,03% ) Ostatni aktiva
Akcie / 3,62%
2,58%
T
Investi¢ni fondy /
4,01%
Utasti Dluhopfsy—( ‘Dluhopisy - viadni
6,90% korporatni a bankovni

(ostatni) 57,71%

23,15%

Zdroj: QIS 5 - analyza kapitalové primérenosti, CAP, 2010
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4 Empiricka cast

Rizeni rizik neprobiha na trovni pobo¢ek samostatné, ale jsou fizeny na centralni
urovni. Komer¢ni pojiStovna, na kterou bude zamérena prakticka c¢ast diplomové
prace, je soucasti nadnarodni skupiny a systém fizeni rizik je fizen v ramci celé
skupiny. Rizen{ rizik je velice komplexni oblasti, kterou se nezaobira pouze jedno
oddéleni v dané pojiStovné, ale je propojeno pres mnoho oddéleni od asset -
liability managementu aZ po nejvyss$i vedeni spoleCnosti. Neméné dilezitym
oddélenim je také investicni oddéleni, které rozhoduje o alokaci aktiv dané
pojistovny a také o skladbé investi¢niho portfolia.

Empiricka ¢ast diplomové prace je rozdélena na dvé dil¢i casti, které vedou
k napléni stanoveného cile. Prvni ¢ast empirické casti diplomové prace bude
zameéiena zejména na kvantifikaci trzniho, ivérového, opera¢niho a upisovaciho
Zivotniho rizika a na vypocet solventnostniho kapitalového pozadavku dle
standardniho modelu podle Solvency II. V druhé ¢asti se budu zabyvat modelaci
portfolia, na kterém budu ilustrovat vyuziti metody VaR, expected shortfall a
stresového testovani. Pro tuto kvantifikaci bude vyuzit terminal Bloomberg, ktery
je dostupny na Masarykoveé univerzité. Poté bude na zavér kvantifikovano dvérové
a likvidni riziko.

VeSkerd data pouzita v praktické c¢asti jsou Cerpana zverejné dostupnych
zdroji, zejména pak z vyrocni zpravy Komercni pojistovny, ktera budou uvedena
v priloze diplomové prace a z dalSich zverejnovanych udaji Komercni pojistovny,
jeZ jsou dostupné na internetu.

4.1 Zakladni informace o Komerc¢ni pojistovné

Komerc¢ni pojistovna, a.s., je univerzalni pojistovna, ktera je zamérena zejména na
oblast Zzivotniho pojisténi, vznikla vroce 1995 a jejim hlavnim predmétem
podnikani je pojistovaci a zajiStovaci cinnost. PojiStovna je clenem financni
skupiny Société Genérale pod niZ patii dal$i vyznamni hraci v oblasti pojisténi a
bankovnictvi, naptriklad Modra pyramida a Komer¢ni Banka. Jak je moZné
pozorovat z vysledkil vyroc¢ni zpravy 2014 uvedené v ptiloze diplomové prace, kde
jsou také zobrazeny dosaZené vysledky pojiStovny z ptedchozich let, pojistovna
v pribéhu poslednich let navysila zakladni kapital, coz mlZe indikovat posileni
vlivu vramci trhu a davéryhodnosti spolecnosti. Béhem poslednich péti let
Komer¢ni pojistovna navysila sviij provozni zisk vice nez o polovinu, coz také
ukazuje na zlepSeni hospodareni a vyssi efektivnost vyuZivanych zdroji
spolecnosti.

Jak jiz bylo zminéno, Komercni pojistovna na trhu zaujima podle vysledki
uvedenych ve vyro¢ni zpravé Ceské asociaci pojistoven 1,72 % trhu podle podilé
predepsaného smluvniho pojistného. Na trhu neZivotniho pojiSténi zaujima
Komer¢ni pojistovna velmi malou cast z trhu pouze 0,34 %. Naopak na trhu
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Zivotniho pojisténi je to 3,79 %. Na obrazku cislo 7 je zndzornéno zaméreni dané
pojistovny, jak je patrné nejvétsi podil zaujima Zivotni pojisténi a to konkrétné z 97
%. NeZivotni pojisténi je pouze dopliikové.

Obr.7  Struktura hrubého predepsaného pojistného KP v roce 2014

Struktura hrubého predepsaného pojistného

kM 92%

M Rizikové Zivotni
pojisténi

H NeZivotni pojisténi

3% Ld Spofici Zivotni pojisténi

M 5%

Zdroj: Zpracovano dle vyro¢ni zpravy Komerc¢ni pojistovny 2014

4.2 Kvantifikace vybranych rizik Komerc¢ni pojistovny

Rizeni rizik v Komeréni pojistovné je zaloZeno na integrovaném pfistupu, ktery
zahrnuje sofistikované standardy frizeni rizik, jenZz jsou vyuZivany pro celou
skupinu Société Générale. Ve svych postupech zohlediiuje Komerc¢ni pojistovna
dohled nad vSemi riziky, které ji pfimo ovliviiuji a to zejména v oblasti uvérovych,
regulatornich, likvidnich, pravnich, koncentracnich a operacnich rizik.

Samotna kvantifikace rizik hraje klicovou roli pfi stanoveni vySe kapitalovych
poZadavki. Ne vSechny metody kvantifikace vedou k uspokojivym vysledkiim pri
stanoveni kapitadlového pozadavku, proto by pojistovny meéli peclivé zvazit
zvolenou metodu kvantifikace, podle které bude definovan kapitalovy pozadavek
dané pojistovny. Uvedenou problematikou se zabyva smérnice Solvency II, ktera
vymezuje pozadavky pro metody rizeni rizik a také disledné vyzaduje dodrZovani
kritérii uvedenych ve smérnici.

Cilem standardniho modelu, ktery vychazi ze smérnice Solvency II, je zahrnuti
vSech relevantnich rizik, kterym pojiStovna celi a vénuje se také vypoctu
solventnostniho kapitalového pozadavku (SCR) a minimalniho kapitalového
pozadavku (MCR). Jedna se zde zejména o urCeni vySe kapitalu, ktery musi
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pojistovna drzet, aby nedochazelo k problémim se solventnosti. Pro tento
standardni model je pouZivana kvantitativni metoda Value at Risk, ktera odpovida
hladiné vyznamnosti 99,5% v jednoletém cCasovém horizontu. Vypocet podle
standardniho modelu vyplyva z modularniho pristupu, pricemz jednotlivé moduly
predstavuji rizika, které se samostatné vyhodnocuji. Toto vyhodnoceni vyplyva
z predem nasimulovanych scénart, jez vychazi z technické specifikace QIS 5, kde
jsou rizika jednotlivé nadefinovana. (Technical specifications for QIS 5, 2010,
online)

V nasledujicim textu se budu zabyvat samotnou kvantifikaci vybranych rizik,
které budou kalkulovany podle standardniho modelu Solvency II, ktery je
uplatiiovan v Komer¢ni pojistovné. Pro nasledujici vypocty jsem vyuzil rozvahu za
rok 2014 a odborné rady vedouciho pracovnika rizeni rizik v Komer¢ni pojistovné.
Je nutné podotknout, Ze vypocet je pouze zjednoduSeny, protoZe jsem nemeél
k dispozici interni materialy spole¢nosti.

Kvantifikace podle standardniho modelu bude kalkulovana za téchto
zjednodusenych piredpokladi:

jednolety ¢asovy horizont s vysokou konfiden¢ni rovni 99,5 %,
ocenovani aktiv trzni hodnotou,

meéreni rizika pomoci VaR,

absorp¢ni efekt technickych rezerv je roven nule, Adj = 0,
vysledny dopad scénaii na pasiva a aktiva vychazi ze
zkusenosti vedouciho pracovnika fizeni rizik Komercni
pojistovny,

e neexistence neZivotniho upisovaciho rizika, nehmotnych aktiv a
zdravotniho upisovaciho rizika. (A Global framework for
insurer Solvency Assessment, 2004, online)

Pro kvantifikaci rizik dle metodiky Solvency II a nasledného vypoctu SCR je
nezbytné nutné upravit rozvahu na trzné konzistentni. V Komer¢ni pojistovné jsou
aktiva uvedena v trznich cenach, coZ odpovida stanovenému predpokladu pro
zjednoduseny vypocet. Vysledna hodnota aktiv je sniZena o dlouhodoby nehmotny
majetek a prechodny ucet aktiv, zbyla ¢ast strany aktiv je ponechana beze zmény.
V tabulce niZe je zndzornéna upravena podoba strany aktiv.
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Tab.9 TrZné konzistentni strana aktiv Komer¢ni pojiStovny 2014

AKTIVA (tis. K&) 2014
C. Finan¢ni umisténi (investice) 39023 083
I. Pozemky a stavby (nemovitosti) 0
Il. Finan¢ni umisténi v podnikatelskych seskupenich 0
1 podily v ovladanych osobach 0
2 dluhopisy vydané ovladanymi osobami a pGjcky témto
osobdm 0
II. Jina financni umisténi 39023083
1 akcie a ostatni cenné papiry s proménlivym vynosem,
ostatni podily 638 626
2 dluhové cenné papiry 39757 690
5 depozita u finan¢nich instituci 991 000
6 ostatni umisténi -2 364 233
D. Financ¢ni umisténi Zzivotniho pojisténi, je-li nositelem in-
vesti¢niho rizika pojistnik 5563 832
E. DluZnici 237 688
I. Pohleddvky z operaci pfimého pojisténi 63 081
1 Pohledavky za pojistniky 63 081
2 Pohledavky za maklére 0
IIl. Pohledavky z operaci zajisténi 0
[ll. Ostatni pohledavky, z toho: 174 607
a) pohledavky za ovladanymi osobami 0
F. Ostatni aktiva 167 089
I. Dlouhodoby hmotny majetek, jiny nez pozemky a stavby
(nemvitosti), a zdsaby 7 801
Il. Hotovost na Uctech u financnich instituci a hotovost v
pokladné 159 288
AKTIVA CELKEM 44 991 692

Zdroj: Vlastni iprava na zakladé vyrocni zpravy z roku 2014

Technické rezervy tvori nejvétSi ¢ast strany pasiv a vyobrazuji pojistné
zavazKky, které jsou ohodnoceny souctem jejich nejlepsiho odhadu zavazkl a
rizikové prirazky. (Kriele, Wolf, 2012) Odhad pojistnych zavazki byl stanoven po
konzultaci s pracovnikem Komerc¢ni pojiStovny na drovni 70 % z technickych
rezerv, z ¢ehoZz ndm vyplyva, Ze zisky jsou stanoveny pribliZzné na drovni 30 %.
Zhodnoty zavazkil je nutné vylouCit rezervy na splnéni zavazkd z pouzité
technické urokové miry a hodnotu rezerv na ostatni rizika a ztraty. Dopoctena
hodnota vlastniho kapitalu, ktera plyne z rozdilu celkové hodnoty aktiv a zavazki
vyjadiuje hodnota net asset value (NAV). Takto vypoctena hodnota poslouZi pri
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kvantifikaci jednotlivych kapitadlovych poZadavki. V tabulce niZe je uvedena
upravena strana pasiv.

Tab. 10 TrZné konzistentni strana pasiv Komer¢ni pojistovny 2014

PASIVA (tis. K¢ 2014

NAV 15 456 903
C. Technické rezervy 24 954 304
D. Technicka rezerva na Zivotni pojisténi, je-li nositelem

investi¢niho rizika pojistnik 3894 682
F. Depozita pfi pasivnim zajisténi 0
G. Véfitelé 440934
H. Pfechodné ucty pasiv 244 869
PASIVA CELKEM 44 991 692

Zdroj: Vlastni iprava na zakladé vyrocni zpravy z roku 2014

Vysledna hodnota net asset value (NAV) byla vypoctena v celkové vysi 15 456 903
(tis. K¢&). Podle definice Ceské asociace pojistoven je NAV kapital, ktery by byl
dostupny pro akcionate v pripadé likvidace pojistovny. (Net asset value, CAP,
2014, online) Vysledné zmény NAV v jednotlivych submodulech, které budou
ziskany aplikaci stresovych scénaii budou nasledné agregovany pomoci korelacni
matice. Znaslednych vystupli bude mozné stanovit solventnostni kapitalovy
pozadavek.

Pro prehlednost uvadim schéma vypoctu solventnostniho kapitalového
poZadavku, ktery je zaloZzen na modulech a submodulech, kde se nasledné podle
stanovenych korela¢nich matic vypocita kapitalovy pozadavek z vyslednych
hodnot.
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Obr.8  Struktura vypoctu SCR podle QIS 5
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Zdroj: QIS 5, 2010

4.2.1 Kvantifikace trznich rizik

Trzni riziko tvori nejvétsi Cast standardniho vzorce vypoctu solventnostniho
kapitadlového pozadavku. V tomto submodulu budou ohodnocena rizika trokova,
akciova, spreadu, nemovitostni, likvidity a koncentrace, kterd budou ndasledné
vystavena stresovym scénaiim. Z dosazenych hodnot budou urceny jednotlivé
dil¢i kapitdlové pozadavky a poté pomoci korelacni matice se urci vysledny
kapitalovy pozadavek pro tento submodul.

Urokové riziko

Tento typ rizika ovliviiuje veSkera aktiva i pasiva, ktera jsou nachylna ke zménam
urokovych sazeb. Konkrétni polozky, které toto riziko primo ovliviiuje, jsou
zachyceny v tabulce tabulce ¢islo 6. Jsou to zejména na strané aktiv dluhové cenné
papiry a dluhopisy s fixnim vynosem a na strané pasiv to jsou technické rezervy a
technické rezervy na Zivotni pojisténi, je-1i nositelem investi¢niho rizika pojistnik.
Podle technické specifikace QIS 5 je pro spravnou kvantifikaci kapitadlového
poZadavku pro urokové riziko potifeba znat splatnost sledovanych instrumentd,
proto jsou odvozeny dva scénare v této technické specifikaci, které simuluji pokles
nebo naopak rist urokovych mér. Pri zvysSeni urokové miry dochazi k poklesu
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hodnoty zavazki na pasivni strané a ke snizeni hodnoty dluhopisti na strané aktiv.
Naopak pri poklesu urokové sazby dochazi ke zvyseni hodnoty dluhopisti a
hodnoty zavazkii. Scénare aplikované na vypocet urokového rizika, byly
zpracovany na zakladé poznatkl pracovnika Komer¢ni pojiStovny. PouZité scénare
jsou uvedeny v metodické casti diplomové prace. Vyslednd hodnota kapitalového
poZadavku pro urokové roziko je vypoctena v tabulce niZe a ma hodnotu 426 956
tis. K¢ Stanoveni vysledné hodnoty predchazelo prepocitani rozvahy podle
dosazenych hodnot po stresu a nasledné porovnani s piivodni rozvahou. Dosazené
vysledky jsou uvedeny v tabulce niZe.

Tab. 11 PoloZKky rozvahy po aplikaci stresu arokovych sazeb

Po stresu
Pfed stresem Zvyseni Urokové | Snizeni irokové
miry miry
Dluhové cenné papiry 39757 690 38 564 959 41347 998
Dluhopisy a ostatni cenné papiry s
., 3115746 3022274 3240376
pevnym vynosem
Technické rezervy 24 954 304 23706 589 26 202 019
Technicka rezerva Zivotnich po-
jisteni, je-li nositelem investi¢niho 3894 682 4284 150 3505214
rizika pojistnik
NAV 15 456 903 15 029 947 16313594
A NAV 426 956 -856 691

Zdroj: Vlastni vypocty na zadkladé rozvahy z roku 2014

Pokud plati, Ze ANAV > 0, tak ze scénare (zvySeni urokové miry) vyplyva ztrata.
Pokud je tedy NAV < 0 plyne z daného scénare zisk (sniZeni irokové miry).

AKkciové riziko

AKkciové riziko pisobi na polozKky aktiv i pasiv, které jsou citlivé na zménu trzni
hodnoty akcii. Dil¢i kapitalovy pozadavek se stanovi na zakladé dopadu
predikovaného scénare na Cistou hodnotu aktiv. Pro akciové riziko je nastaven
scénar v podobé Soku zmény cen akcii snizenim cisté hodnoty o 30 %. (Technical
specifications for QIS 5, 2010, online) Zaroven je nutné zminit, Ze veskeré akcie
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v portfoliu Komerc¢ni pojiStovny jsou zalistovany na OECD! trzich. V nasledujici
tabulce jsou uvedeny konkrétni polozky, které akciové riziko ovliviiuji. Polozky
aktiv jsou vystaveny 30 % sniZeni trzni hodnoty akcii a poloZzky pasiv jsou
vystaveny akciovému Soku ve vySi 8 %, coZz zvySuje zavazky z investicniho
zivotniho pojisSténi. Procentudlni odhady scénait jsou vyvozeny ze zkuSenosti
odbornika z praxe. Vysledna hodnota NAV, po stres testech, ¢ini 1 220 897 tis. K¢.

Tab. 12 PoloZKky rozvahy po aplikaci akciového stresu

Pfed stresem Po stresu

Akcie a ostatni cenné papiry s proménlivym
vynosem, ostatni podily 638 626 447 038

Akcie a ostatni cenné papiry s proménlivym
vynosem 2392 448 1674714
Technické rezervy 24 954 304 24 954 304

Technicka rezerva Zivotnich pojisteni, je-li
nositelem investi¢niho rizika pojistnik 3894 682 4206 257
NAV 15 456 903 14 236 006
ANAV 1220 897

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé rozvahy z roku 2014

Nemovitostni riziko

Aplikace nemovitostniho scénare ma vliv na Cistou hodnotu pasiv i aktiv, ktera je
predikovana pokud dojde k 25 % sniZeni realitnich koeficienti. Samotny vypocet
kapitalového pozadavku je stanoven na zakladé predem definovanych scénari.
(Technical specifications for QIS 5, 2010, online) Komer¢ni pojistovna nema ve
svém portfoliu Zadné investice do pozemki Ci jinych nemovitosti, proto tak neni
zadnému riziku vystavena a hodnota NAV je nulova.

Ménové riziko

Podstata ménového rizika vyplyva v disledku provadénych transakci vedenych
v cizich ménach a polozek rozvahy denominovanych v cizich ménach. Podle QIS 5
je kapitalovy pozZadavek k ménovému riziku stanoven podle dvou definovanych
scénarl. Prvnim je pokles o 25 % hodnoty cizi mény oproti tuzemské (appreciace
mény) a druhym je naopak depreciace mény, tzn. zvySeni hodnoty cizi mény oproti
tuzemské méné. (Technical specifications for QIS 5, 2010, online)

1 European economic area
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Ménové riziko ovliviiuje na strané aktiv podily v ovladanych osobach a
finan¢ni umistnéni Zivotniho pojisténi, je-li nositelem investi¢niho rizika pojistnik.
Z rozvahy zverejnéné Komercni pojisStovnou vyplyva, Ze pojiStovna nema zadné
podily v ovladanych osobach, tudiZ je poloZzka nulova, proto se ji zaobirat dale
nebudu. Podle odhadii pracovnika pojiStovny a informaci uvedenych ve vyrocni
zpravé bylo zjiSténo, Ze Komer¢ni pojistovna ma ve svém portfoliu priblizné 15 %
aktiv alokovanych v cizi méné. Na strané pasiv plisobi ménové riziko na technickou
rezervu na Zivotni pojisténi, kde byl odhad zavazkl alokovanych v cizi méné urcen
taktéZ na arovni 15 %. Kapitalovy poZadavek po ménovém stresu byl stanoven na
urovni 1481 371 tis. K¢.

Tab. 13 PoloZky rozvahy po aplikaci ménového stresu

Pred stresem Po stresu
Nezajisténad aktiva 834 575 625 931
v EUR
Zavazky investicniho
Zivotniho pojisténi 584 202 438 152
v EUR
NAV 15 456 903 13 975532
A NAV 1481371

Zdroj: Vlastni vypocty na zadkladé rozvahy z roku 2014

Riziko spreadu

Riziko spreadu je urceno citlivosti aktiv a pasiv na zmény spreadu nad droven
bezrizikové urokové miry. Jsou zde zohlednény nepredikovatelné ztraty kreditniho
ratingu v disledku zhorSeni ¢i selhani dluznikd pojiStovny nebo protistran v
pribéhu jednoho roku. Riziko spreadu ovliviiuje nasledujici skupinu dluhopisa a
zavazk:

dluhové cenné papiry Zivotniho pojisténi

dluhové cenné papiry s pevnym vynosem investi¢niho Zivotniho pojisteni
zavazky plynouci z investi¢niho Zivotniho pojiSténi

dluhové cenné papiry vydané ovlddanymi osobami

Tomuto riziku podléhaji pouze dluhopisy korporatnich spolecnosti, z kterych
bude nasledné kalkulovan kapitalovy pozadavek pro tento submodul. (Technical
specifications for QIS 5, 2010, online) Podle odhadl pracovnika Komercni
pojistovny jsou dluhopisy korporatnich spolecnosti, pri vystaveni rizika spreadu,
ohroZeny az 1 % sniZeni hodnoty. Na strané pasiv, podle stanoveného odhadu,
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dojde k0,5 % navysSeni hodnoty zavazkli zinvestitniho zivotniho pojiSténi.
Vypocet se netyka dluhopisti vydanych ovladanymi osobami, protoze Komercni
pojistovna takovymi dluhopisy nedisponuje. Vysledna hodnota NAV ¢ini pro riziko
spreadu 381 192 tis. K¢.

Tab. 14 Polozky rozvahy po aplikaci spreadového stresu

Pfed stresem Po stresu
. 39757 690 39427 128
Dluhové cenné papiry (ZP)
Dluhopisy a ostatni cenné
, ., 3115746 3084589
papiry s pevnym vynosem
(1ZP)
Zavazky investi¢niho Zivotniho 3894 682 3914 155
pojisténi
NAV 15456 903 15075711
A NAV 381192

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé rozvahy z roku 2014

Riziko koncentrace

Pod riziko koncentrace spadaji vSechna rizika, ktera jsou dostatecné velka a mohla
by ohrozit finan¢ni situaci ¢i solventnost pojistoven a zajistoven. Pod toto riziko
spadaji instrumenty, které jsou ovlivnény rizkem spreadu, nemovitostnim a
akciovym rizikem. Aktiva, ktera pokryva uvérové riziko, jsou zkalkulace
vylouc¢ena. Pro naslednou kvantifikaci je Zzadouci znat citlivost na upadek
protistrany, tzn. trzni hodnotu instrumentt, které jsou vystaveny riziku a také
externi ratingy protistran.

Riziko koncentrace je kalkulovano z dluhovych cennych papirt, finanéniho
umistnéni Zivotniho pojisténi, je-1i nositelem investi¢niho rizika pojistnik a z akcii,
pricemZz bude kalkulovano pouze s10 % hodnotou dluhopisi. Je nutné
poznamenat, Ze do této kalkulace nespadaji statni dluhopisy podle technické
specifikace QIS 5. (Technical specifications for QIS 5, 2010, online) Po stresu, bylo
odhadnuto za pomoci pracovnika Komercni pojiStovny, Ze pokles hodnoty NAV
bude 308 296 tis. K¢.

Riziko likvidity

Podle informaci pracovnika Komercni pojistovny je riziko likvidity zahrnuto
v ostatnich dil¢ich submodulech, a proto nebude dale kvantifikovano.
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Po secteni jednotlivych submoduli v rdmci trzniho modulu je pro urceni
vysledného kapitalového pozadavku pro trzni riziko pouZzivano vzorce:

SCRmke=max(y/Y xc corrMktUP, . x Mkt,,, , x Mktyy, o/ Yrxec CorrMktdown, . *
Mrtdown A Mitdown,c

Definice jednotlivych Casti rovnice je bliZe vysvétlena v metodice prace stejné tak i
korela¢ni matice, ktera je pouZivana pro agregaci dil¢ich submodulii trzniho rizika.

Po aplikaci vzorce pro trzni riziko byl kapitalovy poZadavek stanoven ve vysi
2 644 370 tis. K¢.

4.2.2 Shrnuti vysledktt modulu trzniho rizika

Na zakladé vypoctd dle standardni formule Solvency II, byl stanoven kapitalovy
poZadavek pro trzni riziko Komercni pojiStovny pro jednolety horizont pomoci
metody VaR na trovni 2 644 370 tis. K¢.

Jak je patrné z dosaZenych vysledki, tak nejvétsi rizika, ktera ohrozuji
stabilitu pojiStovny, jsou rizika akciovA a ménova. Komerc¢ni pojistovna
v poslednich letech, jak je patrné z dostupnych vyroc¢nich zprav, nakupovala vétsi
mnozstvi dluhopisti a akcii denominovanych v cizich ménach. Proti tomuto riziku
se Komer¢ni pojistovna zajistila pomoci cross currency swapi. Divodem pro tento
krok, byla nabizenda vyssi vynosnost emitenty na zahrani¢nich trzich ve srovnani
s tuzemskym trhem. Vyssi akciové riziko je také zpilsobeno vysokou volatilitou
vybranych akciovych titulli pojistovny. Proti tomuto riziku se pojiStovna chrani
prostiednictvim finan¢nich derivati. DalSim moZnym krokem, vedoucim k sniZeni
akciového rizika, je snizit podil akcii na celkovém portfoliu, coZ se v Komerc¢ni
pojistovné v poslednich letech opravdu i d&je. Urokové riziko je v rdmci pojistovny
také zajiStovano finan¢nimi derivaty. Na grafu niZe jsou zobrazeny dosaZené
hodnoty v rdmci modulu trzniho rizika.
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Obr.9 Kapitalovy pozadavek pro trzni riziko

Kapitalovy pozadavek pro trzni riziko

M 10% o 39%

M urokové riziko
M akciové riziko
i riziko spreadu
H 32% H ménové riziko

M riziko koncentrace

H 11%
Zdroj: Vlastni vypocty na zadkladé kvantifikace trzniho rizika

4.3 Kvantifikace upisovaciho zivotniho rizika

Solventnostni kapitadlovy pozadavek pro toto riziko je pocitan stejné jako u
kapitalového pozadavku pro trzni riziko, tzn. agregaci kapitalovych pozadavka za
pomoci korelacni matice, jenz odstrafiuje opacné vlivy jednotlivych rizik na
kapitalovy pozadavek. Tento modul se sklada z nékolika submodulti, které budou
definovany v nasledujicim textu.

Riziko umrtnosti

Toto riziko je spojeno s demografickym vyvojem spole¢nosti. Pokud dojde k
udalostem, které by mohly zpiisobit nariist imrtnosti daného pojistného kmene,
tak diky této situaci by mohlo dojit k nedostatecnému pokryti technickymi
rezervami, které budou muset byt navysSeny, aby nedoSlo k nesolventnosti
pojistovny. (Technical specifications for QIS 5, 2010, online)

Polozky rozvahy, které jsou citlivé na zménu miry amrtnosti, jsou uvedeny
v tabulce niZe.
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Tab. 15 Pojistné zavazky po navySeni miry imrtnosti

Pred stresem Po stresu
Technické rezervy 24 954 304 25203 847
Technicka rezerva Zivotniho
pojisteni, je-li nositelem in- 3894682 3933629
vesti¢niho rizika pojistnik
NAV 15 456 903 15168 413
A NAV 288 490

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé rozvahy z roku 2014

Pfi zvySeni miry umrtnosti byl aplikovan stres ve vysi 1 % zvySeni pojistnych
zavazkl. Kone¢ny dopad na zmény NAV ¢ini 288 490 tis. K¢.

Riziko dlouhovékosti

Toto riziko je definovano jako snaha o vytvoreni dostate¢né financ¢ni rezervy do
smrti pojistnika. Na pokryti rizika doziti se v praxi vyuZiva kapitalové Zivotni
pojisténi. Komercni pojiStovna ma ve svém portfoliu pouze malou c¢ast tohoto
pojisténi, ktéra je zahrnuta v produktech Vital. (Komeré¢ni pojistovna, a.s. -
Program Vital, 2015, online) Podle QIS 5 je kapitadlovy poZadavek vypocten na
zakladé zmény cisté hodnoty aktiv po trvalém poklesu Umrtnosti na kazdou
vékovou skupinu o 25 %. (Technical specifications for QIS 5, 2010, online)

Z divodu nedostupnosti internich materialli sledované pojistovny bylo pro
riziko doziti odhadnuto pracovnikem Komercni pojistovny, Ze Sok zptlisobi pokles
hodnoty NAV o 42 253 tis. K¢.

Riziko invalidity

Invalidita je charakterizovdna jako dlouhodobé pretrvavajici zdravotni stav
vedouci k neschopnosti soustavné vydélecné cinnosti nebo kjejimu zadsadnimu
poklesu. Kinvalidité dochazi nasledkem trazu nebo v dlsledku dlouhodobé
nemoci. Kapitalovy pozadavek je kalkulovan na zakladé provedeného stresu a tim
odvozené zmény NAV. Dle technické specifikace QIS 5 je scénar pro riziko
invalidity simulovan jako 50 % zvySeni v mife invalidity pro nasledujici rok a 25 %
zvySenim miry zdravotni invalidity v ostatnich letech. Je také simulovan scénar 20
% sniZeni schopnosti uzdraveni se. (Technical specifications for QIS 5, 2010,
online)

Toto riziko ovliviiuje pouze pojistné zavazky, které jsou zvySeny jako
vysledek stresu. Podle odhadu pracovnika Komercni pojiStovny je zvySeni
pojistnych zavazku priblizné 1,5 %.

Polozky, které jsou ovlivnény timto rizikem, jsou uvedeny v nasledujici
tabulce.
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Tab. 16 Pojistné zavazky po navySeni miry zdravotni invalidity

Pfed stresem Po stresu

o 24 954 304 25328 619
Technické rezervy

Technicka rezerva Zi-

votniho pojistent, je-li 3894 682 3953102
nositelem investi¢niho

rizika pojistnik
NAV 15 456 903 15024 168
A NAV 432 735

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé rozvahy z roku 2014

Po kalkulaci byl stanoven kapitalovy pozadavek Kk riziku invalidity ve vysi 432 735
tis. K¢.

Riziko storen

Riziko storen je definovano jako riziko ztraty nebo zmény hodnoty pojistnych
zavazkil plynoucich ze zmén volatility storna, miry obnoveni, miry ukonceni a miry
odbytného u pojistnych smluv. (Riziko storen, 2014, CAP, online) V ramci tohoto
submodulu jsou brany v potaz vSechny zakonné a smluvni moZnosti, které mohou
ovlivnit budouci penéZni toky. Kapitadlovy poZadavek pro toto riziko je stanoven
jako maximalni hodnota, ktera vznikne v dtsledku téchto tii situaci. Prvni je 50 %
pokles miry stornovosti. Druhym scénarem je narlist miry stornovosti o 50 % a
poslednim scénarem je riziko velkokapacitni stornovosti. (Technical specifications
for QIS 5, 2010, online)

Riziko storen ovliviiuje tyto nasledujici polozky rozvahy, které jsou uvedeny
v tabulce niZe.
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Tab. 17 Pojistné zavazky po navySeni miry stornovosti

Pfed stresem Po stresu
Technicka rezerva Zivotniho
cevi s s . 3 894 682 4427 134
pojisteni, je-li nositelem
investi¢niho rizika pojistnik
NAV 15 456 903 14 425 365
A NAV 1031538

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé rozvahy z roku 2014

Podle odhadid pracovnika dojde ke zvySeni pojistnych zavazkii u Zzivotniho
pojisténi priblizné o 2 %. U druhé polozky, ktera je ovlivnéna rizikem storna,
dochazi podle odhadid k nartstu az 13,6 %. Z cehoz muzZeme dedukovat, Ze jsou
Castéji stornovany smlouvy tykajici se investi¢niho Zivotniho pojisténi. Vysledna
hodnota tohoto submodulu ¢ini 1 031 538 tis. K¢.

Riziko nakladu

Riziko nakladi je charakterizovano jako riziko ztraty nebo nepiiznivé hodnoty
pojistnych zavazkl plynoucich ze zmén tUrovni vyvoje nebo volatility nakladi
spojenych se spravou pojistnych a zajistnych smluv. (Riziko nakladi v Zivotnim
pojisténi, 2014, CAP, online) Toto riziko je aplikovano na vSechny zavazky
pojistovny a vysledny kapitdlovy pozadavek je kalkulovan, jako dopad urcité
situace na cistou hodnotu aktiv. Podle QIS 5 je Sok charakterizovan jako navySeni
budoucich nakladi o 10 % ve srovnani s nejlepSim odhadem a rist inflace 0 1 %
oproti predikované inflaci. (Technical specifications for QIS 5, 2010, online)

Podle konzultanta z Komerc¢ni pojistovny jsou pojistné zavazky Zivotniho
pojisSténi navySeny o 1 % po stresu a pojistné zavazky plynouci z investi¢niho
zivotniho pojisténi jsou zvySeny o 3 %. Vysledna zména hodnoty NAV po aplikaci
stresu €ini 366 384 tis. K¢.

Polozky, které podléhaji riziku nakladi, jsou uvedeny v nasledujici tabulce.
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Tab. 18 Pojistné zavazky po stresu navySeni budoucich nakladi

Pfed stresem Po stresu
Technické rezervy 24 954 304 25203 847
Technicka rezerva
Zivotniho pojisteni, je-| 5 gq, cg, 4011522
li nositelem investic-
niho rizika pojistnik
NAV 15 456 903 15090519
A NAV 366 384

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé rozvahy z roku 2014

Revizni riziko

Toto riziko je charakterizovano jako riziko ztraty nebo nepfriznivé zmény
pojistnych zavazkl plynoucich zkolisani drovné, vyvoje nebo volatility sazeb
aplikovanych na diichody nebo zdravotnim stavem pojisténych osob. (Riziko
revize, 2014, CAP, online) Komeréni pojistovna nema ve své nabidce produkty,
které by podléhaly tomuto riziku. Proto poté po kunzultaci s pracovnikem nebude
toto riziko kvantifikovano, tudiz kapitalovy poZadavek pro toto riziko je nulovy.

Katastrofické riziko

Toto riziko zachycuje udalosti, které nejsou pokryty vjinych sub-modulech
upisovaciho rizika zivotniho pojisténi. Je zejména vztazeno na udalosti, které jsou
zavislé na umrtnosti, pricemz zvySeni Umrtnosti vede ke zvySeni technickych
rezerv. Pro lepSi demonstraci katastrofického rizika lze uvést napriklad riziko
jaderné nehody nebo pandemie. (Technical specifications for QIS 5, 2010, online)

Sok je definovan, jako narfist umrtnostni miry pojistnikdi v priibéhu
nasledujiciho roku o 1,5 %o. Z divodu nedostupnosti dat pro kvantifikaci tohoto
rizika, byla expozice stanovena podle pracovnika pojiStovny na 60 000 mil. K¢.
V tomto pripadé je kapitalovy poZadavek na arovni 90 mil. K¢.

Po secteni jednotlivych submodulli v rdmci upisovaciho Zivotniho rizika je
pro urceni vysledného kapitadlového poZadavku pro toto riziko pouZivano
nasledujiciho vzorce:

SCRiite = \/ Xrxc CorrlLife, . * Life, * Life,
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Definice jednotlivych ¢asti rovnice bude bliZe vysvétlena v metodice prace stejné
tak i korela¢ni matice, kterd je pouZivdna pro agregaci dil¢ich submoduli
upisovaciho Zivotniho rizika. Jak jiz bylo zminéno v predpokladech pro standardni
model, v diplomové praci nebudou kvantifikovana rizika nehmotnych aktiv a
nezivotniho rizika z dGvodu nulového zastoupeni v nabizenych produktech
pojistovnou. Zdravotni riziko je podle zkuSenosti konzultanta jiZ zahrnuto
vmodulu zivotniho upisovaciho rizika, a proto také nebude kvantifikovano
samostatné.

Po aplikaci vzorce pro upisovaci Zivotni riziko byl kapitalovy poZadavek
stanoven ve vysi 1 365 268 tis. K¢.

4.3.1  Shrnuti vysledktt modulu upisovaciho zivotniho rizika

Z dosazenych vysledki je patrné, Ze nejvétsi zastoupeni ma riziko storen, které
tvori skoro polovinu vSech rizik. Tomuto riziku se z pohledu pojistovny lze
vyvarovat, zejména dukladnym proSetienim klienta zhlediska zdravotniho.
Druhym nejvétsSim podilem na celkovém upisovacim riziku ma riziko invalidity,
kterému se da predchazet opét zvySenou pozornosti na zdravotni stav budouciho
klienta. Pomérné zanedbatelnou cast rizik tvori riziko doZiti, coZ je zplisobeno
malou poptavkou po téchto produktech ze strany klientli. Katastrofické riziko také
miiZeme vzhledem k celkovému riziku povazZovat za malo vyznamné a to z dtivodu,
ze evropsky kontinent nebyva ¢asto zasahovan hurikdny nebo pandemii a jinymi
Zivelnymi katastrofami.

Obr. 10 Kapitalovy pozadavek pro Zivotni upisovaci riziko

Kapitalovy pozadavek pro Zivotni upisovaci riziko

M riziko umrtnosti
M riziko doZiti

M riziko invalidity
M riziko storen

M riziko nakladd

M katastrofickeé riziko

M 16%

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé kvantifikace Ziv. upisovaciho rizika
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4.4 Kvantifikace avérového rizika

Uvérové riziko je definovano jako riziko ztraty ze selhani protistrany, tim Ze
nedostoji svym zavazklim dle podminek stanovenych ve smlouvé, a tim zputsobi
drziteli ztratu. Tyto zavazky jsou pivodem plynoucich z Gvérovych, investi¢nich, a
obchodnich aktivit a vyporadani cennych papirii na vlastni ¢i cizi ucet. (Jilek, 2000)
Pii vyhodnocovani samotného rizika hraje dtlezitou roli credit rating, coz je
externi hodnoceni poskytované ratingovymi agenturami (Moody’s, Fitch). (Cipra,
2002)

Podle technické specifikace QIS 5 jsou prostrednictvim tohoto modulu rozliSovany
dva typy pohledavek, pro které jsou nasledovné kalkulovany kapitalové
poZadavky.

Do prvni skupiny patfi pohledavky, které jsou ohodnoceny externim ratingem a
nejsou diverzifikované. Mezi tyto pohledavky patri zejména derivatové kontrakty,
penize na bankovnich uc¢tech a ostatni smlouvy, které vyhradné slouZi ke sniZeni
rizik. Druha skupina se vyznacuje diverzifikovatelnosti aktiv a ohodnoceni probiha
bez externiho ratingu. Jedné se predevSim o uzaviené kontrakty s mensimi
subjekty. (Technical specifications for QIS 5, 2010, online)

Tomuto riziku podléhaji poloZky aktivni strany rozvahy a to zejména pohledavk za
pojistniky a pohledavky za makléri. Komerc¢ni pojiStovna nedisponuje pohledavky
za makléfi, a proto bude kalkulovano pouze s prvnim typem pohledavky. Po
konzultaci s pracovnikem Komerc¢ni banky bude kalkulovan pouze druhy typ
expozice. Prvni typ expozice poskytuje pouze nematerialni data a vypocet
bankovnich depozit a zajiSténi prekracuje ramcovou naplii diplomové prace.
Pohledavky byly rozdéleny podle zkuSenosti konzultanta dle splatnosti a to na 90
% pohledavek se splatnosti do tifech 3 mésicti a 10 % se splatnosti nad 3 mésice.
Pohledavky se splatnosti do ti'f mésict byly zatiZeny stresem 15 % a pohledavky se
splatnosti nad tfi mésice byly zatiZeny 90 % stresem podle technické specifikace
QIS 5. (Technical specifications for QIS 5, 2010, online) Po vysledné zméné cCisté
hodnoty aktiv vySel kapitalovy poZadavek pro uvérové riziko 48 888 tis. K¢.
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Tab. 19 Kapitalovy poZzadavek pro uvérové riziko

[tis. KC]
Hodnota pohleddvek pred stresem 63 081
Hodnota pohledavek po stresu 14 193
NAV pred stresem 15 456 903
NAV po stresu 15 408 015
A NAV 48 888

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé rozvahy z roku 2014

4.5 Operacniriziko

Operacni riziko je definovano jako riziko ztraty v disledku chyb vzniklych pri
vyuzivani internich systémi spolecnosti nebo osob, které s nimi pracuji. (Cipra,
2002) Zakladnim zdrojem informaci pro vypocet operac¢niho rizika je vykaz ziski a
ztrat. Pro vypocet operacniho rizika byl vyuzit vzorec, ktery je definovan v QIS 5:

SCRop = min (0,3 * BSCR; Op) +0,25 * Expul

SCRyp kapitalovy pozadavek pro operacni riziko,

Op zakladni pozadavek k opera¢nimu riziku za cinnosti kromé
zivotniho pojisténi, kde je nositelem investicniho rizika
pojistnik,

BSCR zakladni kapitalovy poZadavek,

Expul Naklady vzniklé za poslednich dvanact mésici v ramci
Zivotniho pojisténi. (Technical specifications for QIS 5, 2010,
online)

Polozky vstupujici do tohoto vzorce a vypocty hodnot tabulky niZe budou bliZe
vysvétleny v ramci metodiky diplomové prace. Vysledny kapitalovy pozadavek pro
operacni riziko byl vypocten ve vysi 102 538 tis. K¢.
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Tab. 20 Kapitalovy pozadavek pro operacni riziko

[tis. K¢]
PEarni 8043 820
pPEarne.u 7 239438
Earnj 9 852 956
Earnie.u 8 867 660
pEarn,, 307 149
Earn, 339 329
TPjise 24 954 304
TPiife-ul 3914 155
TP, 0
Expui 195 708
BSCR 3132190
Op 53611
SCRop 102 538

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé rozvahy z roku 2014

4.6 Zakladni kapitalovy pozadavek

Zakladni kapitadlovy pozadavek je vypoCten na zdkladé agregace jednotlivych
kapitalovych pozadavki a je tvoren jmenovité kapitalovym poZadavkem k trznimu
riziku, kupisovacimu riziku Zivotniho pojisténi a kuvérovému riziku. Dalsi
kapitalové pozadavky, které jsou definovany dle Solvency II, nebyly kalkulovany
z diivodu zaméreni Komercni pojiStovny vyhradné na Zivotni pojisténi. Vysledny
zakladni kapitalovy pozadavek je kalkulovan pomoci vzorce (Technical
specifications for QIS 5, 2010, online):

BSCR = z corryj * SCR; * SCR; * SCRintangibie
ij
PoloZky vstupujici do rovnice a nasledna korela¢ni matice i s koeficienty je blize

specifikovdna v metodice diplomové prace. Vyslednd hodnota zakladniho
kapitalového pozadavku ¢ini 3 132 190 tis. K¢.
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4.7 Solventnostni kapitalovy pozadavek

Vysledny solventnostni kapitalovy pozadavek je jiZ pouhym souctem dosazenych
vysledkt dle rovnice:

SCR = BSCR + ADj + SCRy,

Predpokladem tohoto vypoctu je, Ze vypocet SCR v sobé jiZ zahrnuje vSechny
absorb¢ni efekty technickych rezerv a odloZené danové povinnosti. Proto je
hodnota Adj rovna nule. Vysledny solventnostni kapitadlovy pozadavek pro
Komerc¢ni pojistovnu byl stanoven na trovni 3 234 728 tis. K¢.

4.8 Shrnuti dosazenych vysledku

Jak je patrné z dosazenych vysledki, nejvétsi podil na celkovém riziku ma riziko
trzni. Je to zejména dano investicemi na financ¢nich trzich s cennymi papiry, proti
kterym se musi pojiStovna zajiStovat. Druhym nejvyznamnéjsim rizikem je riziko
Zivotni upisovaci, které tvori 33 % z celkového poctu. Tato riziko je zpisobeno
zejména Zivotnim zamérenim dané pojiStovny, kterad se specializuje na produkty
souvisejici s pojisténim Zivota. Riziko uvérové i riziko operacni dosahuji
v porovnani s ostatnimi riziky velmi malé procentualni vahy. V souladu se studii
Ceské asociace pojistoven je rizikovy profil Komeréni pojistovny velmi podobny s
dosaZenymi vysledky touto instituci. Podle vysledkdi CAP, uvedenych v literarni
Casti diplomové prace, je taktéZ nejvétsi riziko tvoreno trZznim rizikem spolu
s Zivotnim upisovacim rizikem. (QIS 5 - analyza kapitalové primérenosti, 2010,
CAP, online)
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Obr. 11 SloZeni rizik v Komer¢ni pojistovné

SloZeni rizik v Komeréni pojistovné

M trzni riziko
M (vérové riziko
M 1% Zivotni upisovaci riziko

M operacni riziko

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé kvantifikace rizikového profili pojiStovny

Solventnostni kapitalovy poZadavek, ktery byl kalkulovan v této kapitole byl
pocitan podle standardniho pristupu definovaného v technické specifikaci QIS 5. Je
nutné podotknout, Ze standardni model je koncipovan na priimérnou spole¢nost a
tim tak mize byt tento model pro nékteré spolecnosti nevyhovujici. Vysledky
dosazené standardni metodou se navic mohou i liSit od internich (plnych nebo
castecnych) modelt azZ o 13 %, jak nam ukazala QIS 3. (QIS 3, Calibration of the
underwriting risk, market risk and MCR, 2007, online)

Caste¢ny nebo uplny model aplikovatelny v nékteré z pojistoven je utvaien
do kone¢né podoby az samotnou instituci, ktera tento model bude vyuzivat.
V nasledujici kapitole bude ukadzano, jak je mozné jesSté jinak kvantifikovat trzni
riziko a nasledné z této kvantifikace odvodit kapitadlovy pozadavek. Tento model,
ktery bude kvantifikovan v nasledujci kapitole by mohl byt povaZovan za cast
Caste¢ného nebo uplného interntho modelu plné v souladu se Solvency II.

4.9 Stanoveni SCR pomoci metod VaR a CVaR

Stanoveni kapitadlového poZadavku pomoci metody Var a expected shortfall je
nejvice vyuzivdno pro kvantifikaci trzniho rizika. Kvantifikace trzniho rizika
probiha na 99,5 % hladiné vyznamnosti za jeden rok pro zvolené portfolio.
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4.9.1 Modelace portfolia Komerc¢ni pojistovny

Je nutné podotknout, Ze Komerc¢ni pojistovna nezverejiiuje konkretni dluhopisové
a akciové tituly. Ve vyrocni zpraveé je pouze uvedena celkova hodnota portfolia a
procentudlni skladba skupin dluhopisii a akcii, proto jsem pristoupil k modelaci
mozného portfolia Komerc¢ni pojistovny.

Ve vyrocni zpraveé je definovana procentualni skladba finan¢niho umistnéni
aktiv, jejichZ zdrojem jsou technické rezervy. Podle dostupnych informaci je port-
folio sloZeno z 98,4 % dluhopisy a 1,6 % akciemi. Pti modelaci portfolia nebyly za-
hrnuty depozita a cross currency swapy. Pri skladbé tohoto portfolia jsem vychazel
z udajli uvedenych ve vyroc¢ni zpravé, pricemz nejvétsi zastoupeni maji ¢eské dlu-
hopisy a to 43 %. Ddle jsou zde zastoupeny dluhopisy Polska, Slovenska, Némecka,
Francie a Italie. Dals{ vyrazné zastoupeni maji v portfoliu korporatni dluhopisy a to
zejména dluhopisy nadnarodnich spolecnosti jako jsou naptiklad BMW (Baye-
rische Motoren Werke), Nestlé nebo také Volskwagen group atd. Dluhopisy spada-
jici do tohoto portfolia maji zejména fixni kupon a doba splatnosti jednotlivych
dluhopist se lisi.

Akcie maji velmi malé zastoupeni pouze 1,6 %, ale byly vybrany reprezenta-
tivni tituly americkych korporaci napriklad Apple, Facebook ¢i Mcdonald. Toto
portfolio jsem modeloval pomoci platformy Bloomberg, které je dostupné na Ma-
sarykové univerzité. VSechny tituly, které byly modelovany, jsou uvedeny pirehled-
né v tabulce ¢islo 16, kde jsou také predstaveny jednotlivé pozice, vahy a trzni
hodnoty danych tituld. Trzni hodnota daného portfolia taktéZ odpovida piiblizné
hodnoté, ktera je uvedena ve vyrocni zpraveé v ceskych korunach v tis. K¢ Presnou
hodnotu portfolia nebylo moZné stanovit, tak jak je dana ve vyrocni zprave,
z dlivodu trznich cen, které jsou neustdle proménlivé na trhu a které platforma
Bloomberg prenasi online v radech sekund.



Empiricka ¢ast 71
Tab. 21 Skladba portfolia
Titul Oznaceni Vaha % | Trzni hodnota Pozice | Ména
Bonds 98,4 38 488 041
Volkswagen corp. VW 3 %2 12/29/49 2,84 1110462 48 244 | EUR
Toyota corp. TMUS 6 %2 01/15/26 4,20 1643 162 65000 | USD
Slovakia gov. SLOVGB 4.35 10/14/25 2,04 797 693 22000 | EUR
Slovakia gov. SLOVAK 4 % 05/15/17 1,65 646 697 22000 | EUR
Royal bank of Scotland
corp. RBS 6 % 01/11/21 6,59 2578672 87000 | UsD
Poland gov. POLGB 4 10/25/23 0,39 150 890 22000 | PLN
Poland gov. POLAND 0 7 10/14/21 1,55 605 878 22 000 | EUR
02 corp. ODGR 2 % 02/10/21 3,70 1447 915 50000 | EUR
02 corp. ODGR 1 7% 11/22/18 3,59 1404 402 50000 | EUR
Nestle corp. NESNVX 0 % 05/16/23 3,48 1360 624 51000 | EUR
General electric corp. GE 0.964 04/15/16 4,16 1627 325 65064 | USD
French gov. FRTR 0 %4 11/25/20 1,53 598 422 22 000 | EUR
Deutsche gov. DBR 1 08/15/25 1,78 696 525 24 933 | EUR
Czech gov. CZGB 3 % 09/12/20 23,25 | 9095023 773,?;1 CzK
19,82 7 750 890 7700 CzZK
Czech gov. CZGB 0 11/09/17 ’ 000
Italy gov. BTPS 0.7 05/01/20 1,53 599 987 22000 | EUR
Bank Nederlandse BNG 0 % 11/03/20 6,01 2348 912 87 160 | EUR
Bayerische Motoren W.
corp BMW 0 % 11/17/20 3,45 1348 513 50000 | EUR
Allied Irish bank corp. AIB 2 %4 03/26/21 6,84 2 676 052 90004 | EUR
Equity 1,60 624 851
Facebook FB inc 0,15 59 926 23 uUsbD
Apple APPLE INC 0,17 66 796 23 uUsD
WAL-MART STORES
Wal-mart ING 0,15 33 896 23 uUsD
Mcdonald MCDONALD'S CORP 0,17 65 099 23 uUsD
Amazon AMAZON.COM INC 1,02 399 134 24 uUsD
Hodnota portfolia k 20. 11. 2015 v tis. K& 39112 892 CzZK

Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci platformy Bloomberg
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4.9.2 Stanoveni Value at Risk a CVaR

Zakladnim predpokladem pro vypocet je, Ze vynosy aktiv maji normalni rozdéleni
pravdépodobnosti a vyvoj rizikovych faktorli je ndhodny. Pravdépodobnost
rozdéleni vynosii ve skutecnosti je zatiZeno tzv. fat tails, coZ mizZe vést k podcenéni
skutec¢nych rizik.

Na grafu niZe miZeme pozorovat, Ze nejvétsi riziko, kterému je portfolio
vystaveno, je riziko ménové. Tento jev je dan zejména diky tomu, Ze Komerc¢ni
pojistovna alokuje vice své aktiva na zahrani¢nich trzich, protoZe emitenty
nabizena vynostnost je vyssi v zahranici oproti tuzemskému trhu. Jak je patrné
z grafu, tak akciové riziko tvori malou c¢ast celkového rizik, cozZ je dano zejména
nizkym zastoupenim akcii v daném portfoliu.

Obr. 12 Rizikové sloZeni modelovaného portfolia

Click chart bars to drill down

Fixed Income Currency Nion- Factor

Zdroj: Vlastni vypocty pomoci platformy Bloomberg

Po vytvoreni portfolia byla pomoci softwaru Bloomberg stanovena hodnota VaR
pro rizné pristupy a na odliSnych hladinach vyznamnosti, dosazené vysledky jsou
zobrazeny v tabulce 22. VSechny uvedené vysupy byly kalkulovidny pro rocni
horizont. Hodnota VaR byla ziskdna jako percentil rozdéleni pravdépodobnosti
zmény hodnoty portfolia. Hodnotu VaR, napriklad pro metodu Monte Carlo na
hladiné vyznamnosti 99,5 %, lze interpretovat jako ztratu, kterd nebude vétsi nez
3485 661 tis. K¢ za rok anebo také, Ze s pravdépodobnosti 0,5 % bude ztrata
portfolia vétsi nez 3 485 661 tis. K¢.
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Tab. 22 Vypocet VaR

Methodology (tis. K¢) 95 % VaR 97,5 % VaR 99,5 % VaR
Monte Carlo Simulation VaR 2010861 2 569 302 3485661
Historical 1 year simulation VaR 2 145964 2 894 057 3821732
Historical 2 year simulation VaR 1681257 2268 960 3455 397
Historical 3 year simulation VaR 1854 470 2544 261 3677261
Parametric VaR 2704 836 3223012 3825502
Conditional VaR 2818 257 3373769 4343 085

Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci platformy Bloomberg

Jak jiz bylo uvedeno v literarni casti urceni hodnoty VaR pomoci Historické
metody, metody Monta Carlo apod. ma fadu vyhod, bohuZel také radu nevyhod a
jednou z nich je odliSnost dosazenych vysledkii. Touto problematikou se zabyvala
Ffada autorli napiiklad Beder (1995) ve své publikaci VaR: Seductive but
dangerous. V této publikaci ndzorné demonstroval vypocet VaR pomoci rtznych
metod a na odliSnych portfoliich a ve vysledku doSel kzavéru, Ze dochazi
k velkému rozptylu vyslednych hodnot VaR. Zde je velmi vysoké riziko, Ze spravci

vV

vV

Tento problém nasledné pak souvisi s problematikou moralniho hazardu. (Beder,
1995, online)

DalS$im pro nas dilezitym vypoctem je hodnota expected Shortfall (CVaR). Je
nutné podotknout, Ze expected shortfall je koherentni, pokud spliiuje nasledujici
axiomy a to subadivity, monotonie, pozitivni homogenity a transla¢ni invariance.
Jak je patrné z vysledkil jednotlivych metod hodnota CVaR je vyrazné vyssi nez
VaR spocteny libovolnou metodou. Tim by se dalo dedukovat, Ze hodnota CVaR v
porovnani s VaR vyjadiuje, jak velka je predikovana ztrata a hodnota VaR nam rika
jaka je minimalni ztrata. (Elliott, Miao, 2009, online)

4.9.3 Stanoveni solventnostniho kapitalového pozadavku

Solventnostni kapitalovy pozadavek je kalkulovan na hladiné vyznamnosti 99,5 %
s Casovym horizontem jeden rok. Samotna podstata solventnostni kapitalového
pozadavku je dana ekonomickym kapitalem, ktery by méla pojiStovna drzet, aby
dostala svym zavazklim béhem nasledujiciho roku. Vypoctena hodnota VaR jesté
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sama o sobé nevyjadruje vysledny kapitadlovy poZadavek. Nasledné bude jesté
nutné vycislit ekonomicky kapital.

Ekonomicky kapital je definovan jako potencionalni ztrata v c¢asovém
horizontu jeden rok, na kterou se vytvari rezerva. Pro vypocet je uvadéna
nasledujici rovnice:

EK, =VaR, — E (2)

Kde EK je ekonomicky kapital na hladiné vyznamnosti a, VaR« 0znaCuje hodnotu
Value at Risk na hladiné pravdépodobnosti a. E (Z) je definovana jako stredni
hodnota ztraty, coz je hodnota ztraty na kterou se v ramci pojistovny tvori rezerva,
proto se ve vzorci odecitd. (Zmeskal, 2004) Po konzultaci s pracovnikem Komer¢ni
pojistovny byla stanovena potencionalni ztrata modelovaného portfolia ve vysi 4,5
% z celkového portfolia tj. 1 760 080 tis. K¢. Je nutné podotknout, Ze nazory na
stanoveni ekonomického Kkapitdlu se v odborné verejnosti lisi, nékteri autori
ztotozinuji ekonomicky kapital s VaR nebo CVaR.

Kapitalovy pozadavek pro trZzni riziko byl vycCislen pomoci rovnice pro
vypocet ekonomického kapitalu. Nasledné pak dle metody Monte Carlo na hladiné
vyznamnosti 99,5 % za jeden rok Cinil 1725581 tis. K¢ a pomoci Historické
metody s ¢asovou fadou tii let byl vyc¢islen ve vysi 1 917 181 tis. K.

Kapitalovy pozadavek pro trzni riziko vycisleny rovnéz pomoci rovnice
uvedené vyse a dle metody expected shortfall vysel 2 583 005 tis. K¢. Jak mtzeme
vidét hodnoty doaZené pomoci CVaR jsou obecné vysSsi oproti hodnotdm
dosaZenym pomoci metody Value at Risk. Nespornou vyhodou metody CVaR je
fakt, Ze dokaze zohlednit situace, kdy s velmi malou pravdépodobnosti nastanou
extrémni Skody. Naopak velkou nevyhodou metody VaR je, Ze neni koherentnim
rizikovym ukazatelem.

4.9.4 Stres testy modelovaného portfolia

V reakci na nedostatky metodiky vypoctu VaR, jenz vychazi z historickych dat, se
jako dopliiujici metody vyuziva zatéZového testovani, které je dosazeno pomoci
stresovych scénar.

V tabulce ¢islo 23 jsou uvedeny dopady stresu na trzni hodnotu portfolia pri
aplikaci historickych scénart. Jak je patrné nejhorS$i dopad na modelované
portfolio mél akciovy pokles v roce 2009, kdy mnou modelované portfolio ztratilo
1028337 tis. K& Diky témto vlivim a vyskytu neocekavanych udalosti na
celkovou vykonnost ekonomiky, ziskalo stresové testovani znacnou roli jako
nastroj pro fizeni rizik v pojistovacich institucich. Ne vSechny negativni udalosti
vSak vedly ke ztraté hodnoty modelovaného portfolia, napriklad pfi ruské financni
krizi v roce 2008 stoupla hodnota portfolia o0 692 298 tis. K¢.
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Tab. 23 Stresové scénare pro modelované portfolio

Scenario P&L (P) P&L % (P) Stress MV (P)

Equity Markets Rebound in 2009 | -1 028 337,00 -2,63 38 084 556,00
EUR up 10% vs. USD -299 172,00 -0,76 38 813 720,00
Lehman Default - 2008 -157 621,00 -0,40 38 955 272,00
Equities Down 10% -115 867,00 -0,30 38997 024,00
Greece Financial Crisis- 2015 11 965,00 0,03 39 124 856,00
Libia Oil Shock- Feb 2011 94 034,00 0,24 39 206 924,00
Equities up 10% 115 902,00 0,30 39 228 796,00

Japan Earthquake in March 2011 150 768,00 0,39 39 263 660,00
Debt Ceiling Crisis and Downgrade | 214 192,00 0,55 39 327 084,00
Oil Prices Drop - May 2010 273 240,00 0,70 39 386 132,00
EUR Down 10% vs. USD 299 381,00 0,77 39412 272,00
Russian Financial Crisis 2008 692 298,00 1,77 39 805 190,00

Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci platformy Bloomberg

V grafu Cislu 13 jsou interpretovany dosazené vysledky stres testli, které byly
uvedeny v predchozi tabulce. Je zde patrny znacny rozptyl ziskil a ztrat po aplikaci
danych stres testi.

Obr. 13 Grafické znazornéni zisku a ztrat po aplikovanych scénarich

an Financial Crisis - 2008

Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci platformy Bloomberg

4.10 Kvantifikace likvidniho rizika

Kvantifikace a nasledné rizeni rizika likvidity je v Komerc¢ni pojiStovné pokryto
pomoci standardniho modelu. V nasledujicim textu je uveden doplnujici zptisob
fizeni likvidniho rizika. BohuZel, nebylo moZné ziskat interni materialy z Komercni
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pojistovny. Ztoho divodu je uveden pouze zjednoduseny modelovy priklad
likvidniho gapu fiktivni pojiStovny.

Riziko likvidity je definovano jako riziko neschopnosti dostat zavazkim
v okamzZiku splatnosti. Pro rizeni tohoto rizika se vyuZziva likvidni gap, ktery je
obdobou gapové analyzy, ktera je pouZivana pro urokové riziko. Jednotlivé polozky
rozvahy jsou rozdéleny do casovych kost podle zbytkové splatnosti jednotlivych
instrumentd. Takto ziska pojiStovna obraz o aktivech a pasivech, které musi byt
vyporadany.

Obr. 14 Likvidni gap

P —— — - -

Akt 1 Lilowidani MNelirridn

—_——— e e L -5

Pasiva Nestild Stili 4

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vlachého 2003

Do skupiny likvidnich aktiv miizeme zaradit kratkodoba depozita, pokladni¢ni
poukazky a kratkodobé dluhopisy. Tyto polozKky maji kratkodoby charakter a
vyznacuji se nizsi vynosnosti. K nelikvidnim aktiviim mtizeme zatadit dlouhodobé
a strednédobé tvéry. Do skupiny nestalych aktiv fadime kratkodobé vklady klienti
a do skupiny stalych aktiv mliZeme zatadit terminované vklady ¢i emitované
dluhopisy. (Vlachy, 2003)

Tab. 24 Likvidni gap fiktivni pojistovny

. .| Ménénez| 1laz3 3 mésice | 1rokaz | nad5 neurce-
Splatnost (mil. K¢) . v . . celkem
1 mésic | meésice | az1lrok 5let let no
Celkem aktiva 30 20 15 30 83 22 200
Celkem pasiva 88 30 35 17 18 12 200
Gap -58 -10 -20 13 65 10 0
Kumulativni gap -58 -68 -88 -75 -10 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnotu gapu vyjadruje rozdil mezi aktivy a pasivy v urcitém casovém pasmu.
Kumulativni gap je vypocten postupnym nacitdnim hodnot gapi. Pokud je gap
pozitivni, tak pojiStovny nedisponuji dostateCnym kapitalem v daném casovém
pasmu. Negativni gap poukazuje na prebytek financ¢nich zdroji v dané fiktivni
pojistovné. (Bessis, 2009)

Z uvedenych vysledkli vyplyva, Ze uvedena fiktivni pojiStovna netrpi
nedostatkem likvidity v kratkém obdobi.
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4.11 Kvantifikace arokového rizika

Kvantifikace turokového rizika je vkomercéni pojiStovné pokryta taktéz
standardnim modelem. Stejné jako u likvidniho rizika nebylo moZné ziskat interni
informace o rizeni urokového rizika, proto bude uveden pouze fiktivni modelovy
priklad pro rizeni urokového rizika pomoci gapové analyzy.

Podstatou gapové analyzy je zména trznich trokovych sazeb a jejich vliv na
zménu Cistého urokového vynosu. Rozdil mezi uroky na strané aktiv a na strané
pasiv predstavuje Cisty arokovy vynos. V diisledku nesouladu aktiv a pasiv vznika
riziko gapu. Je nutno podotknout, Ze v kratkém obdobi jsou pasiva i aktiva urokové
necitlivd, ale vdlouhém obdobi jsou vSechna aktiva i pasiva uUrokoveé citliva.
(Kasparovska, 2006)

Tab. 25 Urokovy gap fiktivni pojistovny

I ménénez| 1azi3 3azb6 6azl12 | 1az3 . nad 5
(mil. K€) - . 3az5let
1 mésic | mésice mésicl mésicl roky let
Celkem aktiva 121 72 130 100 62 60 54
Celkem pasiva 132 93 140 100 52 42 40
Gap -11 -21 -10 0 10 18 14
Kumulativni gap -11 -32 -42 -42 -32 -14 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z uvedeného urokového gapu vyplyva, Ze pokud nastane negativni gap, tak pri
ristu sazeb dojde kpoklesu cCistého turokového vynosu. Ktomuto stejnému
vysledku dojde i u pozitivniho gapu, kdy dojde k poklesu drokovych sazeb. Pri
negativnim gapu mtize dojit také k poklesu sazeb, to pak bude mit za nasledek riist
Cistého urokového vynosu. K stejnému vysledku dochazi i pri pozitivnim gapu, kdy
nastane rist urokovych sazeb. Pfi nulovém gapu se zmény urokovych sazeb na
Cistém tUrokovém vynosu pojiStovny neprojevi. (Kasparovska, 2006) Pro lepsi
prehlednost uvadim schéma, které detailnéji objasiiuje danou problematiku.
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Obr. 15 Vliv zmény drokovych sazeb na zménu Cistého urokového vynosu

Poziterni gap

MNegatirnd gap

Zdroj: KaSparovska, 2006
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5 Diskuze

Hlavnim cilem diplomové prace bylo vyhodnotit systém tizeni rizik v Komercni
pojistovné za dané ¢asové obdobi a zodpovédét, zda je pojisStovna pripravena ridit
rizika vsouladu se Solvency II. Vempirické casti diplomové prace byly
kvantifikovany rizika, kterd pusobi na rizikovy profil Komerc¢ni pojiStovny.
Nasledné byly predstaveny zjednodusené pristupy kvantifikace rizik a to zejména
vypocet standardniho modelu, potenciondlniho interniho modelu, likvidniho a
urokového rizika. Kvantifikace samostatného likvidniho a drokového rizika byla
limitovdna nedostupnosti internich materidld Komerc¢ni pojistovny. Vzhledem
ktomu, Ze Komercni pojistovna ma risk management nastaven vramci celé
tom, jakymi zpuisoby ridi jednotliva rizika, byl jsem odkdzan na informace a
znalosti vedouciho pracovnika Komer¢ni pojistovny.

Vsouladu scilem byly stanoveny vyzkumné otazky, které jsou nasledné
detailné zodpovézeny v nasledujicim textu.

1. Je Komer¢ni pojistovna pripravena na implementaci Solvency I1?

Jak je uvedeno v literarni ¢asti diplomové prace, smérnice Solvency II je sloZena ze
tii pilird. Prvni pilii definuje, jak je vypocten kapitadlovy pozadavek v dané
pojistovné. Dle informaci ziskanych od konzultanta Komerc¢ni pojistovny probiha
vypocet kapitdlového pozadavku pomoci standardniho modelu, jenz je
kvantifikovan pomoci metody Value at Risk na hladiné vyznamnosti 99,5 %. Tento
uvedeny standardni pFistup je zaloZen na stresovém testovani. Caste¢ny ¢ plny
interni model v Komer¢ni pojisStovné neni vyuZzivan v soucasnosti. Druhy pilit je
zaméren na implementaci systému ORSA, jenz neni taktéZ v souCasnosti vyuZivan
v Komer¢ni pojistovné. Dle informaci od pracovnika fizeni rizik Komerc¢ni
pojistovny, by mél tento systém fungovat od 1. 1. 2016. Treti pilif je zaméfen na
povinnost pojiStoven poskytovat plnohodnotné informace o svém fungovani a
hospodareni se svérenymi prostiedky. Tato podminka stanovend ve smérnici
Solvency II neni doposud plnéna ve vSech financnich institucich adekvatnim
zplsobem.

Standardni metodou, ktera je zaloZena na agregaci dil¢ich moduld, jsem
stanovil kapitdlovy pozadavek pro Komercni pojiStovnu za rok 2014 ve vysi
3 234 728 tis. K¢. Kapitalovy pozadavek se pocita pro nasledujici rok, takze kdyz
nahlédneme do zpravy za 1. Ctvrtleti (ro¢ni vyro¢ni zprava zroku 2015 jesté
nebyla dostupnd v dobé psani diplomové prace) tak zjistimé, Ze hodnota vlastniho
kapitalu je 3572507 tis. K¢ tzn., Ze pojiStovna disponuje priblizné 110 %
solventnostniho kapitalového poZadavku k pokryti pripadnych rizik. Pro srovnani
Ceska asociace pojistoven uvadi, Ze vlastni zdroje pojistoven predstavuji zhruba
224,84 % pozadovaného kapitalu, jenz je vysvétlen jako kapital potrebny ke kryti
dopadli nepriznivych udalosti. Podle vysledkii uvedenych ve vyroc¢ni zpravé
z predchoziho roku je procentualni solventnostni kapitalovy pozadavek vzhledem
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k vlastnimu kapitalu ve vysi 163 %. (QIS 5 - analyza kapitalové primérenosti, 2010,
online) Dlvodem odliSnosti dosazenych vysledkli je zejména vyuziti
zjednoduseného vypoctu standardniho modelu, coz bylo zplisobeno nedostatkem
internich dat a informaci, které pojistovna verejné neposkytuje. Pokud bychom do
vypoctu zahrnuli i absorpni efekt technickych ztrat, vysledny solventnostni
kapitalovy pozadavek by se nam sniZil, coz by vedlo k zvySeni procentualniho
poméru Kkapitdlového pozadavku kvlastnimu Kkapitalu. Ztéchto dosaZenych
vysledkii lze konstatovat, Ze Komer¢ni pojiStovna disponuje dostate¢nym
kapitalovym poZadavkem v Souladu se Solvency II.

Jak vyplyva ze studie Ernst & young ceské pojistovny jsou z pohledu prvniho
pilite dostatec¢né pripraveny na implementaci smérnice Solvency Il. Pripravenost
druhého pilite v Komerc¢ni pojiStovné neni zatim uplné idedlni a je zde jesSté
pomérné znacny prostor ke zlepSeni. Vramci tretiho pilife pojisStovny zatim
pozadavky na reporting neplni, protoZe se nevédelo odkdy poZadavky tietiho
pilite vejdou v platnost a jak budou v konecné fazi vypadat. (Do ledna 2016
budeme na Solvency Il pripraveny, 2014, online)

Zatézové testy, které byly provedeny Ceskou narodni bankou, poukazuji na
fakt, Ze pojiStovny jsou dostatecné kapitalové vybaveny dle Solvency II, aby
dokazali odolat negativnimu makroekonomickému vyvoji a nizkym urokovym
sazbam. (Bankovnictvi: Ohlédnuti za rokem 2014, online)

Celkové zdosaZenych vysledkl lze vyvodit zavéry takové, Ze Komercni
pojiStovna je vramci prvniho pilite pripravena na implementaci Solvency II,
protoZe dosahuje vysSich kapitadlovych poZadavkl, neZ je uloZeno regulatory
pojistného trhu. V ramci druhého pilife nejsou poZadavky zatim dostatecné plnény,
nicméné Komercni pojiStovna se zavazala o co nejrychlejsi napravu. V ramci
tretitho pilire je velky prostor pro zlepSeni v oblasti reportingu a vykaznictvi.
Zavéretnym doporucenim pro Komercni pojiStovnu je zamérit se na jednotny
fungujici informac¢ni systém, ktery by byl schopen prehledné a rychle podavat
informace, jak pro regulatory tak i pro samotnout pojiStovnu. Proto pojiStovna,
ktera bude mit vhodné nastaven informacni systém, miize mit urcitou konkurencni
vyhodu oproti ostatnim pojistovnam. Tento proces se jiZ ve skutecnosti
v Komerc¢ni pojistovné déje, kdy pojisStovna implementovala informacni systém
JIRA, ktery ma byt schopen modernizovat zastaralé firemni procesy a sjednotit
Sirokou S$kalu vystupl do jednoduché formy. (JIRA: Nasazeni JIRA v Komer¢ni
pojistovné, 2015, online)

2. Ma pouziti riznych metod Value at Risk rozdilné dopady na stanoveni
kapitalového pozadavku pojistovny?

Jak je patrné z dosazenych vysledkl, zejména v kapitole vénujici se modelaci
portfolia Komer¢ni pojistovny, ma zvolena metoda vypoctu VaR zasadni dopad na
vysi kapitalového poZadavku. Pomoci metody Monte Carlo byl kapitalovy pozad
stanoven ve vysi 1 725 581 tis. K¢ pomoci Historické metody s triletou casovou
radou byl 1917 182 tis. K€ a dle metody Expected Shortfall byl vycislen ve vysi
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2 583 005 tis. K. Je tedy patrné, ze vyuziti riznych metod VaR vede k odliSnym
vysledkiim kapitalového poZadavku.

Problematikou rozdilnych vysledki hodnot VaR se zabyval T. S. Beder ve
své praci VaR: Seductive but dangerous. V této praci dospél k zavériim, Ze vyuziti
jedné metody miize vést az k nékolikanasobné vyssi hodnoté VaR nez pii vyuZiti
jiné metody pro jedno konkrétni portfolio. Zvysledki dosaZenych v této
diplomové praci a vpraci Seductive but dangerous je patrny velky rozptyl
v dosaZzenych hodnotach VaR. Vsouvislosti stouto problematikou nastava i
problém moralniho hazardu, kdy spravci portfolii mohou zdmérné volit co nejnizsi
kapitalové pozadaky a vystavovat tak pojiStovnu nadmérnému riziku nebo také
naopak mohou volit co nejvyssi kapitadlovy pozadavek, ktery v konecném disledku
vede k alokaci nadmérného objemu kapitalu, ktery by mohla pojiStovna vyuZzit
jinak. (Beder, 1995, online)

Omezeni, které limituje vypocet Value at Risk a nasledné urceni
kapitalového pozadavku je, Ze metoda vychdazi z historickych dat a je zaloZena na
predpokladu, Ze trh se bude chovat, tak jako tomu bylo v minulosti. Tyto
nedostatky lze Cc¢astecné eliminovat prostrednictvim zatéZového testovani
stresovych scénaid. Pravé stresové scénare jsou velmi vhodnou metodou pri
vyhodnoceni negativnich dopadti z realizovanych Soka. (Taleb a kol, 2012, online)

Jako mozZné doporuceni pro Komercni pojiStovnu bych uvedl vyuZivat
kombinaci metod CVAR, Monte Carlo a stresovych scénaiii pro vypocet
kapitalového pozadavku, ktery by lépe odpovidal potfebam Komer¢ni pojistovny.

3. Ktera rizika nejvice ohrozuji stabilitu Komer¢ni pojiStovny?

Dle dosaZenych vysledkli uvedenych v empirické Casti diplomové prace tvori
rizikovy profil Komer¢ni pojiStovny z 64 % trzni riziko a z 33 % Zivotni upisovaci
riziko. Nejmensi zastoupeni ma operacni a uvérové riziko. Podobnych hodnot bylo
dosazeno i ve studii Ceské asociaci pojistoven, kde nejvyznamnéjsi podil zaujima
trzni riziko spolu s upisovacim rizikem. (QIS 5- Analyza kapitalové primérenosti,
2010, online)

Vramci modulu trzniho rizika bylo zjiSténo, Ze Komerc¢ni pojiStovna je
vystavena nejvice ménovému riziku 39 % a akciovému riziku 32 %. Dlivodem pro
vysoké ménové riziko je zejména fakt, Ze Komercni pojiStovna nakoupila vétsi
mnozstvi dluhopisti a akcii denominovanych v cizi méné, aby pojistovna snizila
riziko, zajistila se proti tomuto riziku pomoci cross currency swapu. Diivodem pro
tento krok, byla nabizena vys$$i vynosnost emitenty na zahranic¢nich trzich ve
srovnani stuzemskym trhem. Proti vysokému akciovému riziku se pojiStovna
chrani pomoci finan¢nich derivati. Doporuceni pro zajisténi, je proti trznimu
riziku i nadale vyuzivat fianan¢nich derivatli, protoZe maji nizké transaké¢ni
naklady a velky pakovy efekt, tim jsou vhodnym nastrojem pro dosaZeni zisku pri
arbitrazich a spekulacich.

Nejvétsim rizikem, které pulsobi vramci modulu upisovaciho Zivotniho
rizika je riziko storen, jenz tvori 46 % z celkového souctu. Toto riziko vznika
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pravdépodobné kvili nevyhodnosti nastaveni smluv vzhledem ke klienttim. Proto
bych se zaméril na detailnéjsi analyzu klientli, abychom predesli pripadnému
stornu smlouvy ze strany klienta.

Jako mozné doporuceni, které by vedlo ke sniZeni ¢i prenosu rizik, bych
doporucil vyuzit Komercni pojiStovné sekuritizaci rizik. Tento zplisob zajisténi se
jevi jako vhodny, nebot je riziko prenaseno jako celek, jenz by potencionalni Skodu
absorboval mnohem lépe.

4. Je risk management Komer¢ni pojiStovny vhodné nastaven?

Vsoucasnosti je v Komercni pojistovné vyuzZivan standardni model vypoctu
kapitalového poZadavku. V empirické casti diplomové prace byl vypocten
kapitalovy pozadavek pro trzni riziko ve vysi 2 644 370 tis. K¢ Pri modelaci
portfolia Komer¢ni pojistovny byl stanoven kapitalovy pozadavek pomoci metody
Monte Carlo ve vysi 1 725 581 tis. K¢, pomoci Historické metody s tiiletou casovou
fadou byl 1917 182 tis. K¢ a dle metody Expected Shortfall byl vycislen ve vySi
2583 005. Jak je patrné z dosazenych vysledki, kapitdlovy pozadavek pro trzni
riziko vypocteny pomoci standardni metody je vyssi nez kapitalovy pozadavek pro
trzni riziko vypocteny pomoci interniho pristupu.

Smérnice Solvency Il uddava moZnost vytvoreni v komercnich pojistovnach
vlastni ¢astecny interni model nebo plny interni model, ktery musi byt schvalen
regulatorem pred tim, neZ je pojiStovna zaCne vyuZivat.

Podle prace autorli Gatzera a Martina je slabou strankou standardniho
pristupu korela¢ni matice, kterd neodrazi efekt diverzifikace dostatecné. Tato
studie taktéz dospéla k zavérim, zZe pomoci interniho modelu byl vypocten nizsi
kapitadlovy pozadavek nez u standardniho modelu. Podle vysledkli studie
standardni pristup neodraZi presné situaci dané pojistovny, tak jako tomu je u
interniho modelu. (Gatzer, Martin, 2012, online)

Znatelnou vyhodou Castecného interniho modelu je uspora kapitalu, ktery
se projevi vniZ$Sim kapitalovém poZadavku. Dalsi vyhodou jsou niZs$i naklady
oproti plnému internimu modelu. MoZnou nevyhodou C¢astecného interniho
modelu mize byt nekonzistence sostatnimi c¢astmi a zasah do samotného
standardniho modelu.

Podle vypoctli uvedenych vempirické ¢asti diplomové prace se jevi
zavedeni castecného interntho modelu do Komerc¢ni pojiStovny, jako nejlepsi
zplsob, jak snizit alokaci nadmérného kapitalu u trzniho kapitalového poZadavku
a pritom mit spolehlivé pokryty rizika, ktera na pojistovnu ptlisobi. Zavedeni
castecného internitho modelu miize mit v pocatku vyssi naklady na vyvoj a uvedeni
do praxe, ale vkone¢ném disledku to bude prinosem pro pojistovnu, ktera by
kazdym rokem mohla vyuzit aspory kapitalu ze zavedeného ¢aste¢ného interniho
modelu.



Zaveér 83

6 Zavér

Diplomova prace se zabyvala aktudlni problematikou fizeni rizik v pojistném
sektoru. Proces rizeni rizik byl zkouman ve vybrané pojiStovné, kterou byla
Komercni pojiStovna. Zkoumana problematika je v poslednich letech velmi
diskutovanym tématem u odborné verejnosti a to zejména proto, Ze na zacatku
roku 2016 vejde v platnost smérnice Solvency II, kterd prinasi zasadni zmény ve
vypoctu kapitadlového poZadavku v ramci prvniho pilife. Zmény se budou také
dotykat druhého pilite, kde budou kladeny vys$si poZadavky na ohodnocenti rizik
(ORSA) a tretiho pilife, kde budou navyseny naroky na zverejnovani informaci.
Cilem diplomové prace bylo vyhodnotit systém rizeni rizik za dané ¢asové obdobi a
dilécim cilem bylo zjistit, zda je pojiStovna schopna ridit rizika v souladu
s regulatornim reZimem Solvency II.

Diplomova prace byla rozdélena na ¢ast literarni reSerSe a empirickou cast.
Vliterarni casti byla identifikovana rizika, kterd ptlsobi na rizikovy profil
pojistovny a také byly definovany mozZnosti Kklasifikace rizik. Nasledné byla
smérnice Solvency II.

V empirické casti diplomové prace byl vypocten kapitalovy poZadavek pro
vybranou pojiStovnu pomoci standardniho pristupu, ktery je definovan v technické
specifikaci kvantitativni dopadové studie QIS 5. Dale byl vypocten kapitalovy
poZadavek pro trzni riziko pomoci interniho pristupu, ktery byl nasledné
komparovan s dosazenymi vysledky standardniho modelu. Nasledné byly uvedeny
dal$i moZné metody rizeni jednotlivych rizik.

Zavérem lze uvést, Ze Komer¢ni pojiStovna je pripravena na implementaci
smérnice Solvency II. Vzhledem k prvnimu pilifi uvedeného ve smeérnici, plni
Komer¢ni pojistovna pozadavky na kapitalovy poZadavek velmi dobre. Druhy pilif,
ktery je zaméren na systém ORSA a treti pilit, ktery je zaméten na lepsi reporting
je nutno jesté zdokonalit.

Po vyhodnoceni standardniho pristupu rizeni rizik dle Solvency II, ktery je
skutecné vyuzivan Komerc¢ni pojiStovnou je zde prostor pro zlepsSeni a tim je
implementace Caste¢ného interntho modelu pro stanoveni trZzniho kapitalového
pozadavku. Toto uvedené doporuceni by mohlo vést ke sniZeni nadmérného drZeni
kapitalu pro tento kapitalovy pozadavek, ktery je v souc¢asnosti udrzovan v souladu
se standardnim modelem Solvency II.
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A Rozvaha Komercni pojistovny za rok 2014

Tis. K& 2014
AKTIVA
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0
B. Dlouhodoby nehmotny majetek, z toho: 20014
a) zfizovaci vydaje 0
C. Finanéni umisténi (investice) 39023083
I. Pozemky a stavby (nemovitosti) 0
Il. Finan¢ni umisténi v podnikatelskych seskupenich 0
ll. Jina finanéni umisténi 39023083
1. Akcie a ostatni cenné papiry s proménlivym vynosem, ostatni podily 638 626
2. Dluhové cenné papiry 39757 690
3. Depozita u finanénich instituci 991 000
4. Ostatni finanéni umisténi -2 364 233
IV. Depozita pti aktivnim zajisténi 0
D. Finan¢ni umisténi Zivotniho pojisténi, je-li nositelem investi¢niho rizika 5563 832
pojistnik
E. DluZnici 237 688
I. Pohledavky z operaci pfimého pojisténi 63 081
1. pojistnici 63 081
Il. Pohledavky z operaci zajisténi 0
lll. Ostatni pohledavky 174 607
F. Ostatni aktiva 167 089
I’. Dlouhodoby hmotny majetek, jiny nez pozemky a stavby (nemovitosti), a 7 801
zasoby
Il. Hotovost na uctech u financnich instituci a hotovost v pokladné 159 288
lll. Jina aktiva 0
G. Pfechodné ucty aktiv 261 796
I. Nabéhlé uroky a ndjemné 0
Il. Odlozené pof¥izovaci naklady na pojistné smlouvy, vtom oddélené: 130 796
a) v Zivotnim pojisténi 98 063
b) v neZivotnim pojisténi 32733
lll. Ostatni pfechodné ucty aktiv, z toho: 131 000
a) dohadné polozky aktivni 123618

AKTIVA CELKEM

45 273 502
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Tis.K¢ 2014
PASIVA
A. Vlastni kapital 3113341
I. Zakladni kapital 1175398
Il. Emisni aZio 0
lll. Rezervni fond na nové ocenéni 0
IV. Ostatni kapitalové fondy 1110518
z toho precenovaci rozdily z CP 1371010
V. Rezervni fond a ostatni fondy ze zisku 61264
VI. Nerozdéleny zisk minuych tic¢etnich obdobi nebo neuhrazena 483 079
ztrata minulych Gcetnich obdobi
VII. Zisk nebo ztrata bézného ucetniho obdobi 283 082
B. Podfizena pasiva 0
C. Technické rezervy 35821140
1. Rezerva na nezaslouZené pojistné, z toho: 61247
a) Rezerva na nezaslouzené pojistné vztahujici se k pojistnym odvét- 16 562
vim Zivotnich pojisténi
b) Rezerva na nezaslouZené pojistné vztahujici se k pojistnym odvét- 44 685
vim nezivotnich pojisténi
2. Rezerva pojistného zivotnich pojisténi 34 071 006
3. Rezerva na pojistna plnéni, z toho: 375 268
a) Rezerva na pojistna pInéni vztahujici se k pojistnym odvétvim 232 736
Zivotnich pojisténi
b) Rezerva na pojistna pInéni vztahujici se k pojistnym odvétvim 142 532
nezivotnich pojisténi
4. Rezerva na prémie a slevy, z toho 1141484
a) Rezerva na prémie a slevy vztahujici se k pojistnym odvétvim 1141086
Zivotnich pojisténi
b) Rezerva na prémie a slevy vztahujici se k pojistnym odvétvim 398
nezivotnich pojisténi
5. Vyrovnavaci rezerva 0
6. Rezerva na splnéni zavazkl z pouzité technické turokové miry 172 135
7. Rezerva pojistného nezivotnich pojisténi 0
8. Jiné rezervy 0
D. Technicka rezerva Zivotnich pojisténi, je-li nositelem investi¢niho 5563832
rizika pojistnik
E. Rezervy na ostatni rizika a ztraty 89 386
1. Rezerva na dlchody a podobné zavazky 0
2. Rezerva na dané 68 463
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3. Ostatni rezervy 20923
F. Depozita pfi pasivnim zajiSténi 0
G. Véritelé 440934
I. Zavazky z operaci pfimého pojisténi 112 896
Il. Zavazky z operaci zajisténi 1437
lll. Vypljéky zaruéené dluhopisem 0
IV. Zavazky vuci financnim institucim 0
V. Ostatni zavazky, z toho: 326 061
a) Danlové zavazky a zdvazky ze socidlniho zabezpeceni 14 815
VI. Garanéni fond Kancelafe 0
H. Pfechodné ucty pasiv 244 869
I. Vydaje pristich obdobi a vynosy pristich obdobi 0
Il. Ostatni prechodné ucty pasiv, z toho: 244 869
a) Dohadné polozky pasivni 244 869
PASIVA CELKEM 45 273 502
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B Technicky ucet k neZivotnimu pojisténi
Komercni pojistovny 2014

Tis.K¢ 2013 2014
I. TECHNICKY UCET K NEZIVOTNIMU POJISTENI
1. Zaslouzené pojistné, oCisténé od zajisténi: X X
a) predepsané hrubé pojistné X X
b) pojistné postoupené zajistovatelim X X
c) zména stavu hrubé vysSe rezervy na nezaslouzené pojistné (+/-) X X
d) zména stavu rezervy na nezaslouzené pojistné, podil zajistovatell 292952 | 316 289
(+/-)
lj(ZEJ.CLIIDFevedené vynosy z finanéniho umisténi (investic) Z Netechnického 11091 7702
3. Ostatni technické vynosy, ocisténé od zajisténi 4531 1874
4. Ndklady na pojistnd plnéni, ocisténé od zajisténi: X X
a) naklady na pojistna plnéni: X X
aa) hruba vyse X X
ab) podil zajistovateld X X
b) zména stavu rezervy na pojistna plnéni (+/-): X X
ba) hruba vyse X X
bb) podil zajistovateld 43752 53719
5. Zmény stavu ostatnich technickych rezerv, oCisténé od zajisténi (+/-) -23 -73
6. Prémie a slevy, ocisténé od zajisténi 593 383
7. Cista vyse provoznich nakladd: X X
a) pofizovaci naklady na pojistné smlouvy X X
b) zména stavu Casove rozliSenych pofizovacich nakladd (+/-) X X
c) spravni rezie X X
d) provize od zajistovatell a podily na ziscich 124766 | 125824
8. Ostatni technické ndklady, oCiSténé od zajisténi 35600 42 025
9. Zména stavu vyrovnavaci rezervy (+/-) 0 0
10. Mezisoucet, zUstatek (vysledek) Technického uctu k nezZivotnimu 103 886 | 103 987

pojisténi
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4

C Technicky ucet Kk Zivotnimu pojisténi

pojistovny 2014

4

Komercni

Tis.K¢ 2013 2014
1. TECHNICKY UCET K ZIVOTNIMU POJISTENI
1. Zaslouzené pojistné, ocisténé od zajisténi: X X
a) predepsané hrubé pojistné X X
b) pojistné postoupené zajistovatelim X X
c) zména stavu rezervy na nezaslouZené pojistné, otisténé od zajiSté- | 5 355 149 8774
ni (+/-) 483
2. Vynosy z finanéniho umisténi (investic): X X
a) vynosy z podilli se zvlastnim uvedenim téch, které pochazeji z ovla- % X
danych osob
b) vynosy z ostatniho finan¢niho umisténi (investic), se zvlastnim X X
uvedenim téch, které pochazeji z ovladanych osob,v tom:
ba) vynosy z pozemk( a staveb nemovitosti X X
bb) vynosy z ostatnich investic X X
c) zmény hodnoty financ¢niho umisténi (investic) X X
2361
d) vynosy z realizace financniho umisténi (investic) 1801448 665
3. PrirGstky hodnoty finan¢niho umisténi (investic) 619060 | 453674
4. Ostatni technické vynosy,ocisténé od zajisténi 53995 61192
5. Naklady na pojistna plnéni, ocisténé od zajisténi: X X
a) naklady na pojistna pInéni: X X
aa) hruba vyse X X
ab) podil zajistovateld X X
b) zména stavu rezervy na pojistna plnéni (+/-): X X
ba) hruba vyse X X
2441
bb) podil zajistovateld 2126741 532
6. Zména stavu ostatnich technickych rezerv, ocisténa od zajisténi (+/-): X X
a) zména stavu rezervy pojistného Zivotnich pojisténi: X X
aa) zména stavu hrubé vyse X X
ab) podil zajistovateld X X
6971
b) zména stavu ostatnich technickych rezerv, ocisténa od zajisténi > 356869 119
7. Prémie a slevy, ocisténé od zajisténi 0 0
8. Cista vyse provoznich nakladd: X X
a) pofizovaci naklady na pojistné smlouvy X X
b) zména stavu ¢asove rozlisenych pofizovacich nakladd (+/-) X X
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c) spravni rezie X X
d) provize od zajistovatell a podily na ziscich 345036 | 387380
9. Naklady na finanéni umisténi ( investice): X X
a) naklady na spravu finan¢niho umisténi (investic), véetné arokd X X
b) zména hodnoty finan¢niho umisténi (investic) X X
1245
c) naklady spojené s realizaci finanéniho umisténi (investic) 845 846 919
10. Ubytky hodnoty finanéniho umisténi (investic) 531421 | 126 662
11. Ostatni technické ndklady, oCisténé od zajisténi 199066 | 219121
12. Pfevod vynosu z financniho umisténi (investic) na Netechnicky ucet 94 639 92792
13. Mezisoucet, zlstatek (vysledek) Technického uctu k Zivotnimu po- 327034 | 166 039

jisténi
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C Netechnicky ucet Komercni pojistovny 2014

Tis.K¢ 2013 2014
Il. NETECHNICKY UCET
1. Vysledek Technického uctu k nezivot. Pojisténi 103886 | 103987
2. Vysledek Technického uctu k Zivot. Pojisténi 327034 | 166 039
3. Vynosy z finan¢niho umisténi (investic): X X
a) vynosy z podilli se zvlastnim uvedenim téch, které pochazeji z ovla- X X
danych osob
b) vynosy z ostatniho finanéniho umisténi (investic), se zvlastnim X X
uvedenim téch, které pochazeji z ovladanych osob,v tom:
ba) vynosy z pozemk( a staveb nemovitosti X X
bb) vynosy z ostatnich investic X X
¢) zmény hodnoty finanéniho umisténi (investic) X X
d) vynosy z realizace financniho umisténi (investic) 0 0
4. Prevedené vynosy financniho umisténi (investic) z Technického uctu 94 639 92 792
k Zivot. Pojisténi
5. Naklady na finanéni umisténi (investic): X X
a) naklady na spravu finan¢niho umisténi (investic), véetné urokd X X
b) zména hodnoty financniho umisténi (investic) X X
c¢) naklady spojené s realizaci finan¢niho umisténi (investic) 0 0
6. PFe'\./voq V}'InOSCI z finan¢niho umisténi na Technicky ucet k nezi- 11091 7702
vot.pojisteni
7. Ostatni vynosy 1 0
8. Ostatni naklady 0 0
9. Dan z pfijm0 z bézné Cinnosti 96 065 71998
10. Zisk nebo ztrata z béZné ¢innosti po zdanéni 418404 | 283118
11. Mimoradné vynosy 0 0
12. Mimoradné naklady 0 0
13. Mimoradny zisk nebo ztrata 0 0
14. Dan z pfijm0 z mimoradné Cinnosti 0 0
15. Ostatni dané neuvedené predchazejicich polozkach 32 36
16. Zisk nebo ztrata za Gcetni obdobi 418 372 | 283082




