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Abstract

HROUZ, D. Homogenization methods of insurance portfolio. Brno, 2015. Diploma the-
sis. Mendel university in Brno, Faculty of Business and Economics,
Department of Finance. Thesis supervisor: doc. Ing. Eva Vavrova, Ph.D.

This diploma thesis deals with transferring the risk of a insurance company to an-
other subject. The basic requirement is to homogenize the selected insurance port-
folio. The amount of capital required is determined by identifying and quantifying
the risk. Adjusted indicator of Economic value added (EVA) determines the optimal
ratio of the retention and the risk transferred. There are several factors that can
affect the amount of the retained risk. The main objective is to determine the
amount of the optimal retention itself and select the appropriate type of reinsur-
ance. The recommendation is based on the current development of expenses on
insurance claims.

Keywords

Optimalization, insurance portfolio, retention, reinsurance, economic value added,
value at risk, Expected Shortfall, alternative risk transfer, accidental death

Abstrakt

HROUZ, D. Postupy homogenizace pojistného kmene. Diplomova prace. Brno, 2015:
Mendelova univerzita v Brné, Provozné ekonomicka fakulta. Ustav financi. Vedouci
prace: doc. Ing. Eva Vavrova, Ph.D.

Tato diplomova prace se zabyva prenesenim rizika pojiStovny na jiny subjekt. Za-
kladnim poZadavkem je homogenizace vybraného pojistného kmene. Pomoci iden-
tifikace a kvantifikace rizika se zjisStuje vySe poZadovaného kapitalu. Upraveny
ukazatel ekonomicky pridané hodnoty (EVA) urcuje optimalni pomér vlastniho
vrubu a preneseného rizika. Pfi urCeni optima existuje nékolik faktort, které mo-
hou ovliviiovat velikost ponechaného rizika. Hlavnim cilem je urceni vySe optimal-
niho vlastniho vrubu a vybér vhodného typu zajiSténi. Doporuceni vychazi ze sou-
¢asného vyvoje nakladl na pojistna plnéni.

Klicova slova

Optimalizace, pojistny kmen, vlastni vrub, zajisSténi, ekonomicka pridana hodnota,
Value at risk, Expected Shortfall, alternativni prenos rizika, smrt irazem
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For Quality Management)

Evropsky organ pro pojisStovnictvi a zaméstnanecké penzijni
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(European Insurance and Occupational Pensions Authority)
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»,podminéna hodnota v riziku“ Shortfall neboli conditional value at
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trzni pridana hodnota (market value added)

zaporna hodnota ekonomicky pridané hodnoty zajistitele

(Reinsurance economic value added); -EVA zajistitele

hodnota rizika (sum at risk)

zajiSténi nadmérku Skodovosti (stop loss cover)

»hodnota v riziku“ (value at risk)

zajisténi Skodnfho nadmérku (working excess of loss cover)
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Ekonomické subjekty celi mnoha rtznym rizikiim prakticky denné. Obvykle jsou
spojeny s nebezpecim velké finan¢ni ztraty, vnejhorsim pripadé vedou
k existencnim problémim. Vysoké potencidlni riziko nuti podniky, aby se pied ri-
zikem a nepredvidatelnymi udalostmi chranili. Je jen otazkou, jestli lze néjakym
zplsobem riziko negativni uddalosti sniZit nebo eliminovat. Jednu z moZnosti
ochrany, nejen pro podnikatelské subjekty, nabizi pojiStovny, které maji za tkol
riziko rozkladat na vice subjektl a prerozdélovat financ¢ni toky k pojisténym oso-
bam, u kterych udalost nastane. Musi byt ovSem zachovan princip nahodilosti. To
znamena, zZe neni jisté, kdy udalost nastane nebo jestli viibec vznikne.

Prirodni katastrofy spolu s finan¢nimi krizemi jsou posledni dobou globalné
nejrozsirenéjsSim rizikem, coZ potvrzuje i statisticky narist v poctu téchto udalosti.
Stim souvisi i nebezpeci zvySujictho se objemu vyplaceni pojistnych udalosti,
s ¢imZ musi pocitat i pojistny, popfipadé zajistny trh. Kromé toho, katastrofy ohro-
zuji i lidské Zivoty, které byvaji také soucasti pojisténi. Pojistovny kromé béznych
rizik, které souvisi s podnikanim, musi feSit i necekané nadmérné vydaje
s vyplacenim pojistného plnéni. Také maji zajem o rozloZeni rizika, aby snizily tyto
extremni vydaje, proto se je snazi aspon Caste¢né pienést na jiny subjekt pomoci
zajisténi.

PojiStovna se svym charakterem a podstatou nijak nelisi od ostatnich podni-
katelskych subjekti. Musi fesit podobna rizika, ke kterym obdobné vytvari rezer-
vy. Pojistitelé ovSem nemusi mit moZnost vytvorit tak vysoké rezervy, které by
pokryly veskera rizika. I kdyby byla schopna tyto rezervy vytvorit, nastava otazka
jejich rentability. PojiStovna misto vytvareni velkych rezerv mize ¢ast finan¢nich
prostredki investovat k vytvoreni dalsiho zisku. Uvolnéni téchto prostredki pro-
biha pomoci presunu rizika na jiny subjekt-zajistitele. Tento uvolnény kapital lze
investovat a zvySovat rentabilitu. Za prenos rizika plati pojiStovna zajistné. Neni
ovSem zajisténa navratnost. Jestlize v pribéhu pojistné doby nenastane specifiko-
vana udalost, ktera prevysi ponechané riziko prvopojistitele, pojiStovna nedostane
nic. Na druhou stranu rezervy miiZe pojiStovna vyuzit na zaplaceni jakékoliv uda-
losti a ne predem stanovené jako je tomu u zajistnych smluv. AvSak pojiStovna ma
povinnost se zajistit. Je jen na ni, jakym zplisobem se zajisti.

Klicovym se stava rozhodnuti, kolik rizika si ponecha sama pojistovna a kolik
prenese na jiny subjekt. Tohle rozhodnuti nebyva jednoduché, jelikoZ kazdy rok
miZe prinést jiny Skodni priibéh a mohou nastat takové udalosti, které pro pojis-
tovnu pak znamenaji velké ztraty, ackoliv pravdépodobnost jejich vyskytu je mala.
Pojistovna by méla vyuzit vSech dostupnych informaci ke stanoveni vhodné formy
zajiSténi, aby se na tyto necekané ztraty pripravila.
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1.2 Cil prace

Nejslozitéjsim ukolem pro pojiStovnu v ramci zajisténi je stanovit, kolik rizika je
potfeba pienést pomoci zajisténi a jakou formu zvolit. Ukolem této diplomové pra-
ce je vybér pojistného kmene vybrané pojiStovny, kvantifikace potencialni ztraty,
kterym se urdi riziko, a najit vhodnou formu zajisténi. Tedy, aby bylo mozno dojit
k hlavnimu cili, je potfeba si stanovit a nasledné vyresit nékolik dil¢ich cild.

Ze vSeho nejdrive je potreba identifikovat riziko, kterému vybrana pojiStovna
Celi. JelikoZ se nejedna o celopodnikové reSeni rizik, nebudou uvaZovana vSechna
mozna rizika, ale pouze ta, ktera se dotykaji prislusného pojistného kmene. Na
druhou stranu to neznameng, Ze ostatni rizika budou zcela opomijena, protoZe
mohou hrat diilezitou roli pii vybéru vhodného zajisténi.

Druhym dil¢im cilem je zvoleni pojistného kmene. To znamena vybér vhod-
nych pojistnych smluv z portfolia zvolené pojiStovny, u kterych je moZnost dosah-
nout homogenizace pojistného kmene. Obvykle nelze aplikovat stejné formy zajis-
téni na celé pojistné portfolio pojistovny, respektive to nebyva zadouci. Kazdy
produkt a kaZzdé pojistitelné riziko, ma svoji specifickou charakteristiku, ktera
znamena odliSny piistup ke sniZeni tohoto rizika. Tedy jeden typ zajiSténi miize
byt vhodny pro jedno riziko, ale nemusi byt vhodny pro dalsi.

Po vybéru pojistného kmene nastava dalsi dkol - kvantifikace tohoto rizika.
Jeden z viibec nejobtiznéjsich krok, protoze neexistuje jednotny piistup pro vycis-
leni vySe rizika. Navic pojistitelé neznaji budouci vyvoj, ktery byva dost nevyzpyta-
telny, proto se lze setkat s riiznymi vysledky pri pocitani stejného pojistného kme-
ne. Pravé vypocet potencialniho rizika bude pozménén oproti souasnému stavu.
Obé metody vypoctu budou porovnany, aby bylo zjisténo, jaky vliv prinese jiny
zpusob kvantifikace rizika na velikosti zajistované Castky. Zvolena metoda vypoctu
a vzorce pouZité v této diplomové praci se nachazi v kapitole Metodika.

Jakmile je zndma velikost rizika, prichazi na radu vycisleni vhodného objemu
rizika, které by mélo byt preneseno na jiny subjekt. Postoupeni rizika jinému sub-
jektu musi byt pro pojiStovnu efektivni. ZajiSténim sice sniZuje sva rizika, ale také
tim sniZuje zisk, protoZe za zajisténi musi platit. Pochopitelné, ¢im vice rizika pr-
vopojistitel presune pomoci zajiSténi, tim plati vétsi zajistné. Z toho vyplyvj, Ze je
nejen dilezité kvantifikovat riziko, ale také najit idealni kombinaci mezi ponecha-
nym rizikem a cedovanym (prenesenym).

Hlavnim cilem diplomové prace je homogenizace pojistného kmene
s optimalizaci vySe vlastniho vrubu, porovnani souc¢asné pouzivané metodiky vy-
brané pojiStovny s aplikovanou v této praci a vybér vhodné formy zajisténi. Pritom
do uvaZovani budou zahrnuty jak klasické formy zajisténi, tak i tzv. moderni na-
stroje prenosu rizik, které spojuji pojistny trh s kapitalovym. Do Gvahy v diskusni
¢asti budou brana i rizika, kterd jsou jen velmi obtiZné nebo viibec kvantifikovatel-
na. Prenesenim rizik vznikaji rlizna nova rizika pro pojistovnu podle zvolené for-
my zajisténi.
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2 Literarni reserse

Zajisténi je soucasti a jedna z variant fizeni rizik, proto zakladem je spravna identi-
fikace rizik. U rady podniki cely proces, od identifikace rizik, analyzu, kategorizaci
na prijatelna a neprijatelna a nasledné sniZovani nebo eliminovani rizika, provadi
risk management. Neznamena to ovSem vyloucit veskera rizika, jelikoZ jejich hroz-
ba muize byt mala a jeji eliminace by byla neefektivni. I presto by mél risk ma-
nagement tyto rizika nadale sledovat, aby se z ponechanych rizik nestala hrozba
pro schopnost preziti podniku, (Danhel, 2006).

2.1 Identifikace a klasifikace rizika

Naprosto nejjednodussi vyklad identifikace rizika nabizi Melnikov (2003), ktery
uvadi, Ze se jedna o nejistotu, ktera muiiZe zplisobit ztratu. Riziko mlizeme chapat
dvéma zpusoby - potencidlni ztrata nebo potencialni zisk (U.S. department of
transpotation, 2009). Ztrata je to, co maji manazeri nejcastéji na mysli, kdyZ mluvi
o nebezpeci, odkazujici predevsim na udalosti s negativnimi disledky.
Naopak nejrozsahlejsi definici uvadi Gourieroux (2006), ktery na riziko nahli-
Zi dokonce ze Ctyt perspektiv.
1. riziko jako vyskyt ztraty v budoucnosti - predem nevime, zda se ztrata
v budoucnu objevi nebo ne
2. frekvence vyskytu ztraty v periodach - ztrat miaze byt nula azZ nekonecno bé-
hem jednoho roku
3. pohled ¢asovani - nevime, kdy se udalost vyskytne, a proto se jedna o interval
v Case, obvykle vazanymi na jiné udalosti
4. zavazinost mozného rizika - jak velkou ztratu budeme nuceni zaplatit pro po-
kryti ztraty vyplyvajici na zakladé skutecnosti vyplyvajici z rizika

Blizsi vysvétleni vzhledem k pojistnému trhu jako soucasti finan¢niho trhu pred-
klada Smejkal (2003). Financ¢ni teorie definuje riziko jako volatilitu finan¢ni velici-
ny (hodnoty portfolia, zisku apod.) okolo ocekavané hodnoty v diisledku zmén pa-
rametri. Rizikovym faktorem, u kterého lze ocekavat volatilitu miiZe byt tirokova
mira, devizovy kurz, ceny obligace nebo akcie atd.

Reza¢ (2011) nakonec definuje i riziko pro oblast pojistovnictvi jako zapor-
nou odchylku od normalu. Projevem rizik mize byt poSkozeni, zni¢eni nebo ztrata
Zivota, zdravi nebo majetku pojisténého. PoSkozeni, zni¢eni nebo ztrata je vycisle-
na v penéznich jednotkach. Zaroven uvadi podminky pro udalost:

¢ riziko musi byt identifikovatelné

e samotna Skoda musi byt vycislitelna

e vznik udalosti musi byt nahodny

e pojisténi musi byt ekonomicky prijatelné pro pojistniky i pro pojistovnu
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Soucasti analyzy je také spravné klasifikovat riziko. Neni jednozna¢né stanoveno
rozliSeni rizik, jelikoZ kaZzdy podnik a jeji risk management si jej klasifikuje podle
potireb podniku. Existuje tim padem velké mnoZstvi variant, i piesto jsou néktera
shodna. NejdtleZzitéjsi vzhledem k této praci bude c¢lenéni pro finan¢ni trh nebo
jesté 1épe primo pro pojistny, ktery je jeho soucasti. Schéma (obr. 1) zobrazuje kla-
sifikaci rizik od autori publikujici v oblasti pojiStovnictvi (Duchackova, 2010):

riziko

eKalkulace eUvéroveé riziko *moznost eriziko spojené esankce za
pojistného eménoveé riziko Upadku sp odnikanim nendodrzeni
e technické eakciové riziko partnera Oprévnl' riziko terminu
FEZeRyy ekomoditni erizikou splatnkczstl
ezajisténi il nesouladu s 2N
G legislativou eztrataz
uvérového edanové riziko Rrevovdl;l
" .. - financnich
rozpéti eriziko selhani .
.. o0sob aktiv na
-k_o_relacnl v penize
riziko podvodd ,
emis-selling * eztrata z
nakladu na
zabezpeceni
aktiv

Obr. 1 Rizika pro pojistny trh
Zdroj: Vlastni zpracovani podle Duchackové (2010)

211 Pojistné technickeé riziko

Definice Danhela (2010) ukazuje specifikum pro pojistny trh. Pojistné technické
riziko vznika jako kladna nebo zaporna odchylka od pojistovnou predem vypocte-
nych uplnych vlastnich nakladg, tj. od Skodniho pribéhu a nakladl spravni rezie,
které pojiStovna ocekava. Z predchoziho vykladu je ziejmé, Ze ekonomicky zavaz-
néjsi problémy pojistovné zpiisobuji odchylky od ocekavaného Skodniho priiméru.
Ackoliv skute¢nost od predpokladanych nakladl se muze lisit, tak je toto nebezpeci
odchylky mensi, nez u pojistoven, které celi velké nahodilosti. I presto pojisStovna
musi byt schopna vytvorit co nejpresnéjsi predpovéd budoucich pojistnych plnéni
na zakladé dostupnych informaci. Pfitom se rozlisSuje ptivod odchylek od skutec-
nosti nasledovné:
¢ nahodné pojistné-technické riziko, kdy jde o nahodné kolisani kolem oce-
kavaného priimérného Skodniho pribéhu, ktery se vsak v case neméni
e pojistné technické riziko zmén, kdy Skodni priibéh neni dlouhodobé kon-
stantni a tim méni i podklady pro vypocet pojistného
e pojistné technické riziko omylu, kdy byl Skodni priibéh do budoucnosti
odhadnut nespravné
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Hlavnim nebezpecim jsou pojistné technicka rizika omylu a zmény strukturalni
(cenové), biologické, klimatické atd., které se stavaji stéZejnim a kritickym bodem
kalkula¢nich modeld, které maji zobrazit budouci vyvoj skodniho priibéhu a algo-
ritmizovat jej. Pojistné-technické riziko se pro ucely finan¢niho modelovani déli na:
1. Riziko adekvatnosti Skodnich rezerv

Pojistovna tvoii rezervy na budouci vyplaty Skod, které se mohou lisit od vytvore-
nych rezerv. Jinak rec¢eno jedna se o nesoulad ofekavaného budouciho plnéni se
skutecnym budoucim plnénim. Jedna se o tzv.- ex-post riziko ocefiovani. Nejistotu
také zahrnuje rozloZeni vyplat v Case.

2. Riziko pojistného
Obvykle podle nakladt na Skody nebo investi¢niho vysledku se kalkuluje inkaso-

vané pojistné. Zde vznikd nejistota budoucich pojistnych udalosti vzhledem
k soucasné vysi pojistného. Tentokrat hovorime o riziku ocefiovani ex-ante.

3. Katastrofické riziko

Nebezpeci katastrofické prirodni udalosti dokdze velmi ovlivnit néktera modelo-
vani, proto je otazkou, jakym zplisobem je zahrnout do vypocti. Nelze je opome-
nout, protoze predstavuji vazné riziko, na druhou stranu vzhledem Kk jejich nizké
pravdépodobnosti mohou zkreslovat vysledky, proto se doporucuje tyto vlivy oSet-
Fit samostatné

4. Riziko zajisténi

Vznika na zakladé rozhodovani, kolik rizika prenést na jiny subjekt - zajistovnu.
Zahrnuje nejistotu v cené, kapacité a dostupnosti zajisténi. Soucasti miize byt i
kreditni riziko, kdy zajiStovaci subjekt nesplni své zavazky v piipadé pojistné uda-
losti podle zajistné smlouvy.

5. Riziko spravnich nakladt

Nejistota ohledné vyvoje fixnich a variabilnich nakladt, které nemusi byt v souladu
s budoucim vyvojem obchodu

Rizeni, popfipadé sniZovani pojistné-technického rizika lze dosdhnout podle Vav-
rové (2014) nékolika zptsoby. Aby nedoslo k chybé pii samotném sestavovani
modelu, risk management vyuziva pojistnou matematiku a modelovani s vyuzitim
dalsich nastrojt pro kalkulovani pojistného (spoluticast, pojisténi na prvni riziko).

Prvnim hlavnim instrumentem rizeni rizik je systém rezerv vytvoreny ke sni-
zeni dopadu vykyvili skodniho pribéhu z hlediska vécného, ¢asového a mistniho.
Vécny vykyv znamena odchylku skodniho pribéhu od priiméru a rezervy kompen-
zuji odchylky skute¢nosti od kalkulace. Casovym vykyvem se rozumi ¢asovy nesou-
lad mezi prijmem pojistného a opozdénymi vyplatami pojistnych plnéni.

Za druhé pojistovny provadéji vertikalni rozloZeni pojistné-technického rizika
pomoci zajisténi. PojiStovny mohou prijmout do pojisSténi i takoveé riziko, pri jehoz
katastrofalni realizaci nemusi stacit financni zdroje, proto cast rizika za uplatu
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prenesou na jiny subjekt - zajiStovnu. Jinak feceno pojistitel se rozhodl postoupit
Cast pro néj netinosného rizika, které presahuje pojistné-technické rezervy, do po-
jiSténi zajistovné. Vice o zajisténi v kapitole 2.4.

2.1.2 TrZzni riziko

V pripadé pojistovny trznim rizikem se rozumi zejména otdzka odbytu pfii-
slusnych pojistnych produktti, nabizenych pojistovnou. JelikoZ pojiStovna investu-
je rezervy, tak musi davat pozor na zmény urokovych mér, devizovych kurf, cen
finan¢niho trhu ¢i komodit. Z toho vyplyva, Ze nejohroZenéjsi je v bilanci pojisto-
ven strana aktiv. Toto riziko se nékdy také nazyva investi¢ni vzhledem k zaméreni
pojistoven. Danhel (2006) uvadi, Ze specifickou ¢asti trzniho rizika predstavuji
nejistota budoucich zavazki, dale garance a finan¢ni opce, které jsou soucasti po-
jistnych smluv, a také negativni dopad inflace.

2.1.3 Kreditni riziko

Obecné se jedna o nebezpeci, Ze protistrany nedostoji svym finané¢nim zavazktm.
Chong (2004) dodava, Ze se sem zahrnuje i riziko statniho partnera a riziko zemé.

Kreditni riziko u pojistoven obvykle vznika v souvislosti investovani technic-
kych rezerv a mozného selhani emitentli cennych papird, popiipadé neplnéni za-
vazkl ze strany zajistiteld. Proto je potfeba si neustale uvédomovat fakt, zZe zajis-
ténim na jedné strané sniZime pojistné technické riziko, avSak na druhé tim zvysu-
jeme kreditni riziko. PojisStovny by mély byt tudiZ obezietnéjsi ohledné vybirani
instituce, u které se zajisti (Danhel, 2010).

2.14 Operacni riziko

Tohle riziko je spole¢né pro vsechny podniky, instituce nebo organizace. Operacni
riziko se vztahuje na potencialni ztraty vyplyvajici z nedostate¢ného systému, se-
lhani rizeni, chybné kontroly, podvodi a lidskych chyb jako Spatné kontroly nebo
selhani managementu. Vzhledem k rostoucimu vyuzivani technologii a automati-
zovanych systému, roste zarovei i vyznam tohoto rizika predevSim pro neZivotni
pojistovny.

2.1.5 ALMrriziko (Asset liability mis-matching)

ALM riziko vyplyva z mozného nesouladu na strané aktiv a pasiv. Podobné jako
trzni a kreditni riziko, i toto riziko souvisi s investi¢ni ¢innosti pojistovny a umis-
tovani technickych rezerv na finan¢nim trhu. Tentokrat je riziko zplisobené nesou-
ladem mezi strukturou aktiv a pasiv z hlediska casové struktury, vynosnosti, rizika
a struktury portfolia. (Vavrova; 2014)
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2.1.6 Upisovaci pojistné riziko

U nezivotniho pojisténi miize byt zplisobeno nedostatecnym pojistnym nebo nedo-
stateCnym krytim jiZ nastalych skod. Riziko vyplyvajici z ¢innosti pojiStoven zalo-
Zenou na nahodilosti. Zrejmé nejvétsi hrozbu predstavuji prirodni katastrofy, které
mohou znamenat extrémni Skodni udalost. Komerc¢ni pojiStovny osetiuji samo-
statné prostiednictvim tvorby mimotradnych rezerv.

Upisovaci pojistné riziko je charakterizovano jako riziko, pri kterém kalkulac-
ni predpoklady pro vypocet inkasovaného pojistného nejsou v souladu s budoucim
vyvojem. O riziku adekvatnosti rezerv se hovofi jako o rozdilu mezi skute¢nou vysi
Skodniho pribéhu a predpokladanou vysi pojistného plnéni, na kterou byla rezer-
va tvorena.

2.2 Kvantifikace rizika

Vedle méreni ocekdavaného vynosu se ¢asem projevila také diilezitost méreni rizi-
ka. K zakladnim nastrojiim se fadi Value at Risk, koherentni mira rizika nebo stress
testy. Ufer (1996) popisuje vyznam kvantifikovani rizika pro pojistovny. Vzhledem
k celosvétovému Sitfeni informaci se pro investory stava jednodussi porovnavat
banky, pojistovny nebo investi¢ni fondy. Pro méné informované existuji ratingové
agentury, které hodnoti spole¢nosti. Hodnoceni miiZe mit nasledné vliv na investi-
ce a co je podstatné pro pojistovny, také na klienty.

2.2.1 Value at risk

Risk management vyuZiva nastroje Value at Risk ke kvantifikaci finan¢niho rizika.
Tento koncept byl plivodné vyuZzivan predevSim v bankovnictvi, nyni se zvySuje
vyuziti VaR i do oblasti pojiStoven, zejména v ramci neZivotniho pojisténi.

Metoda VaR byva obvykle interpretovdna jako maximalni ocekdvana ztrata
zplUsobenou nepiiznivym vyvojem rizikovych faktorti v daném ¢asovém obdobi na
urcité hladiné vyznamnosti a. Typické hodnoty pro o jsou a=95 %, =99 % nebo
a=99,5 %. Ztoho vyplyva, Ze VaR v zadném pripadé nepredstavuje maximalni
moznou ztratu. Danhel (2006) zminuje rozdil mezi mérenim u bankovnictvi a po-
jiStovnictvi z hlediska ¢asového horizontu. V bankovnim sektoru se casto bere
kratkodoby casovy horizont (i 1 den), naproti tomu u nezivotnich pojistoven
vzhledem k jejich obchodu je pouZivan dlouhodoby ¢asovy horizont, obvykle 1 rok.

Graficky je tato metoda zachycena na obrazku 2, kdy VaR a zobrazuje maxi-
malni moZnou ztratu na hladiné a. Zbyvajici vyznacena Cast pravdépodobnosti (1-
a) znaci vyssi moznou ztratu neZ vypoctenou. To je divodem vytky ze stran risk
managementu, protoze metoda VaR miiZe vést k faleSnému dojmu bezpeci.
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Obr. 2 Grafické zobrazeni Value at Risk
Zdroj: Daiihel (2006)

Danhel (2006) definuje Value at Risk v pripadé normalniho rozdéleni ndhodnou
veli¢inu L jako moZnou ztratu se stiedni hodnotou i a rozptylem o12. Potom hod-
nota VaR na hladiné vyznamnosti « ma tvar:

VaR, = py + 01 * qo (P) (1)

@ znadi distribu¢ni funkci normalniho normovaného rozdéleni: ®=N(0;1). V praxi
se u pojiStoven s timto rozdélenim prili§ nesetkavame.

Pro vypocet Value at Risk se pouzivaji 3 statické metody:
1. Metoda varianci a kovarianci

2. Metoda historické simulace

3. Metoda Monte Carlo

2.2.1.1 Metoda varianci a kovarianci

Tato metoda, téZ nazyvana jako parametricka metoda, méri smérodatnou odchylku
(volatilitu) a korelaci rizikovych faktorti od jejich historickych hodnot.

Kazdy rizikovy faktor je nasoben volatilitou. K ziskani rizika celého portfolia
se vysledny vektor jesté vynasobi kovarian¢ni matici. Tedy shrnuje vztah mezi vo-
latilitou rizikovych faktora. Vykyv rizikového faktoru spolu s korelacnimi koefici-
enty vzhledem k ostatnim rizikovym faktortim ptinesou informaci, jak jeden faktor
miiZe ovlivnit ostatni. Reza¢ (2011) uvadi nevyhodu velkych informaénich poZa-
davkd.



Literarni reSerse 21

Vyuzitim empirickych pravidel lze vypocitat hodnoty na rtiznych hladinach
spolehlivosti. Ty rikaji, Ze 90 % vSech pozorovani se nachazi cca 1,645 nasobku
smérodatné odchylky od stredni hodnoty na obé strany, 95 % hodnot se nachdazi
v ramci dvou smérodatnych odchylek, pro 99 % interval spolehlivosti nasobek mu-
si byt 2,33 a 99,7 % pozorovani pak leZi v prostoru vymezeném tiemi smérodat-
nymi odchylkami od stiedni hodnoty na obé strany.

2.2.1.2 Metoda historické simulace

Pri této metodé se budouci ztraty pocitaji na zakladé udaji o minulych hodnotach.
V pripadé historické simulace (na rozdil od metody varianci a kovarianci) se simu-
luji ztraty bez zavadéni jakychkoliv predpokladii o rozdéleni, tedy pro urcity histo-
ricky scénar bez ohledu na jejich pravdépodobnost. Nepredpoklada se Zadné expli-
citni nebo stabilni korelace mezi rizikovymi faktory.

Nevyhodou je potieba dostatecného mnoZzstvi historickych dat. Navic histo-
rické hodnoty znamenaji neaktualni zobrazeni skutecnosti. Tuhle nevyhodu lze
vyresit aproximaci na trzni hodnotu, ktera je ovSem casové naroc¢na.

2.2.1.3 Metoda Monte Carlo

Nevyhody predchozich dvou variant, které vychazeji z historickych dat, mtiZze vyre-
Sit treti metoda. Znakem metody je simulace hodnot portfolia na zakladé nahodné
vygenerovanych hodnot rizikovych faktort, u nichz existuji znama rozdéleni. Simu-
la¢ni proces, kdy se opétovné generuji nova Cisla na zakladé rozdéleni, probiha
obvykle i 10 000. Tim se zvySuje presnost méreni (Ufer, 1996).

Nicméné i v tomto pripadé existuje moZnost vychazet z historickych dat. Po-
kud ekonomické subjekty neocekavaji velké rozdily v tendenci vykyvu rizikovych
faktorti, mtze se zdat vyuziti historickych dat jako vyhodné. Dalsi moznosti je vy-
chazet z téchto informaci ¢astecné nebo viibec, Naptiklad pro stanoveni pravdépo-
dobnostniho rozdéleni. Jestlize subjekty oCekavaji, Ze se rizikové faktory budou
chovat v budoucnu jinak, tak vyuziti historickych dat mliZe znamenat zkresleni
vysledkii.

Metoda je tedy flexibilni a uZitecna zejména u nastroju s nelinearnim pribé-
hem hodnot. Monte Carlo se oznacuje jako stochastickd metoda, jelikoZ dokaZze za-
hrnout procesy s lidskou chybou nebo pfi netplnych informacich. Pomoci tohoto
modelu simulujeme mozny budouci vyvoj, proto je vyhodny predevsim pro blizsi
budoucnost. Nevyhodou je naro¢nost modelu a moZnost omylu pti predpovédi, jak
se budou rizikové faktory chovat v budoucnu (Datihel, 2010).

Jak jiz bylo uvedeno vyse, tak existuji pochybnosti o uzitec¢nosti vysledki mo-
delli VaR, jelikoZ pouze tikd moznou ztratu na urcité hladiné vyznamnosti, ale nic o
tom, jaké ztraty mohou nastat za touto hranici. Druha namitka se tyka agregacnich
vlastnosti (koherentnosti). VaR nenf tzv. subaditivni, tzn. Ze 1ze jeho velikost uméle
sniZovat rozdélenim do subportfolii, pro které se vypocita VaR, a ndsledné se VaRy
secCtou. Tato hodnota je pak niz$i nez hodnota ptivodniho portfolia. Teoreticka re-
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akce ktémto namitkam vedla k akceptaci Conditional VaR (také jako Expected
Shortfall).

2.2.2 Expected Shortfall (ExS)

Expected Shortfall neboli Conditional value at risk (CVaR) se snazi alespon castec-
né odpovédét, jaka je maximalni mozna ztrata. Dava informaci jak o frekvenci, tak i
o oc¢ekavané Skodé. To je v oblasti pojistovnictvi podstatnéjsi informace, nez jedna
hodnota na urcité hladiné pravdépodobnosti. V pripadé Expected Shortfall se zaji-
mame o pripadné naklady, tedy o ocekavanou vysi Skody a neresi se jen otazka
minimalizace pravdépodobnosti bankrotu. Pocetné se jedna o ¢ast, ktera je pravé
za hodnotou VaR. Napriklad u metody Monte Carlo zndme rozdéleni a vysledku
dosdhneme zprimeérovanim hodnot za hranici VaR.

Rozdily mezi modely VaR a ExS jsou zobrazeny graficky na obrazku 3. ProtoZe
EXS interpretujeme jako priimeér skod rovnych nebo vyssich nez VaR, je tudiz citli-
vy pravé na velikost Skod prevysSujici VaR. Vysoka potencialni Skoda za hranici VaR
znamena, Ze vysledky téchto dvou metod se budou znac¢né lisit. Pfesné tohle mtlize
nastat u pojisténi nezivotniho pojisténi, kde se ocekavaji spiSe mensi az stiedni
Skody nebo v pripadé katastrof hned extrémné vysoka. Na druhou stranu se jedna
o velmi slozité rozdéleni. U ExXS se vyuZzivaji parametricky rozdéleni s ,tézkymi
konci“ (fat tails). Pfikladem je Paretovo rozdéleni, t-Studentovo nebo logaritmicko-
normalni rozdéleni.

fi.

L
Ocekavany zisk: 0
M,

Obr. 3 Rozdily mezi metodami Value at Risk a Expected Shortfall
Zdroj: Daiihel (2006)

Darnhel (2006) také uvadi matematicky vyraz s normalnim rozdélenim i pro ExS
jako jednodussi priklad, kde se opét pocita stredni hodnotou pia rozptylem o12:
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Plqa(P)]

ExS, = ———— 2
kde ¢ znaci hustotu pravdépodobnosti a @ distribu¢ni funkci normovaného nor-
malniho rozdéleni ®=N(0;1).

2.2.3  Rozdéleni pravdépodobnosti nahodné veli¢iny

Vysledkem vétSiny ndhodnych pokusi je redlna veli¢ina. To plati i pro zdanlivé
nekvantifikovatelné veliciny. Rozdéleni poté urcuje jaka je pravdépodobnost urci-
tého vysledku. Jiné je tomu v pripadé umrti, jelikoZ s pribyvajicim vékem moZnost
umrti roste. Rozlisuji se dva typy pravdépodobnostniho rozdéleni ndhodné velici-
ny - diskrétni a spojite rozdéleni, pritom u kazdého rozdéleni prvni rovnice vyja-
diuje pravdépodobnostni funkci, druha stfedni hodnotu a treti rozptyl.

2.2.3.1 Diskrétni rozdéleni nahodné velic¢iny

Za typickou vlastnost diskrétniho rozdéleni lze zminit, Ze nabyva pouze urcitych
hodnot a obvykle celociselnych. Mezi zakladni typy rozdéleni patfi tyto typy:

Rovnomérné rozdéleni

Nejjednodussi rozdéleni, kdy pravdépodobnost vysledné hodnoty je vZdy stejna.
Piikladem je kromé mince i pravdépodobnost, Ze pfi jednom hodu kostkou padne
napiiklad trojka, je 1/6 To plati i pro vSechna ostatni ¢isla.

Binomické rozdéleni

Hlavickova (2014) vysvétluje Binomické rozdéleni jako n-krat nezavisle opakujici
se pokus, u kterého nastava uspéch s pravdépodobnosti p. Ndhodna veli¢ina X pak
udava, kolikrat v n-pokusech nastal dspéch.

V ptipadé pojistovnictvi se jev bere jako mozZnost vyskytu urcité Skody v n-
pokusech, ktera ma stejnou pravdépodobnost vyskytu (také oznacovano m) jako
Skody ostatni.

p(k) = (Z).pk. 1-p)" % k=0,1,2:3..0n (3)
E(X) =n.p (4)

D(X) = n.p.(1 - p) (5)
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Poissonovo rozdéleni

Vysledkem je nahodna veli¢ina X, ktera udava pocet udalosti za jednotku casu,
kdyZ primérné nastava A (A>0) udalosti, coZ je jediny parametr tohoto rozdéleni.
Rozdéluje nejen udalosti v casovych jednotkach, ale také jinych jako délka, obsah
atd.

k
p) = T (6)
E(X) = D(X) = AEVA = P, — CoC.C,_, (7)

2.2.3.2 Spojité rozdéleni nahodné veliciny

Obecna definice zni, Ze ndhodna velic¢ina X je spojita, jestlize existuje nezaporna
funkce f, ktera se nazyva hustota pravdépodobnosti.

Normalni rozdéleni

Nejznaméjsi a nejpouzivanéjsi rozdéleni, ze kterého vychazi dalsi jina rozdéleni.
TéZ oznacovano jako Gaussovo rozdéleni nebo v anglickych zemich diky svému
tvaru bell curve (zvonovita krivka). Toto rozdéleni se objevuje u jevi, jejichZ pro-
ménlivost je zplsobena velkym mnozstvi nezavislych veli¢in. Nahodna veli¢ina X
ma normalni rozdéleni N(; 62), kdyZ ma hustota pravdépodobnostni tvar:

e proxe (~oos) ®)
e 2\ o ) ;proxe (—oo; 00
ovV2n P

f(x) =

p = stfedni hodnota; 0 = smérodatna odchylka

Jak jiZ bylo zminéno, tak pro modelovani v oblasti pojistovnictvi jsou vhodné roz-
déleni s tzv. téZkymi konci: Paretovo, logaritmicko-normalni, Weibulovo rozdéleni
a dalsi. Pravé tato rozdéleni lze vyuZit v situacich s odlehlymi extrémnimi hodno-
tami, jako jsou vzniklé Skody. Jako prvni ve vzorcich je uvadéna hustota pravdépo-
dobnosti, dale stiedni hodnota a rozptyl.

Exponencialni rozdéleni

Souvisi s Poissonovym rozdélenim, jelikoZ nahodna veli¢ina X predstavuje dobu
¢ekani do nastoupeni ,poissonovského“ ndhodného jevu, nebo délku intervalu me-
zi takovymi dvéma jevy. Délka intervalu nemusi byt pouze casova jako doba ¢ekani
na obsluhu, ale také prostorova jako je vzdalenost mezi dvéma poskozenymi misty
na silnici. Pravdépodobnostni parametr A udava primeérny pocet udalosti za jed-
notku Casu.
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—AX > 0
fX) = {AeoA i Z 0 ©)
E(X) =% D(X) =%2 (10)

Paretovo rozdeéleni

Rozdéleni znacné vyuzivané v pojiStovnictvi. Pivodné ovSem ekonom Vilfredo
Pareto reSil nerovnomérné rozdéleni bohatstvi a zdrojti, pozdéji se ukazalo, Ze ne-
rovnomérné rozdéleni mezi vstupy a vystupy miize byt i ve vétsi mire. Vyhodou
oproti ostatnim rozdélenim (naptiklad exponencialniho) je pomalejsi konvergence
k nule u pravdépodobnosti nejvyssich hodnot, proto lze presnéji nasimulovat od-
lehlé hodnoty.

b.a? 11
f(x)=W;x>a;Par(a,b) (11)

a.b a’.b

EX) =37 D(X)=(b—1)2.(b—2

(12)

Logaritmicko-normalni rozdéleni

Nahodna veli¢ina X ma predpoklad nezaporné veliiny. Pak ma-li nahodna In X
normalni rozdéleni N(u; o2), tak ndhodna velicina X vykazuje logaritmicko-
normalni rozdéleni LN(y; 62). To znamena, Ze se sklada ze dvou parametri. Uplat-
niuje se jako model ptrijmovych a mzdovych rozdéleni, doby obnovy atd.

1 _(nx—p?
x) = e 20 sprox,u,,0>0 13
f(x) - p W (13)
0.2
EX) = e(”+7> D(X) = 0’1 g2uto? (14)

Weibullovo rozdéleni

Hlavni uplatnéni tohoto rozdéleni spociva v rozdéleni pravdépodobnosti ndhodné
veli¢iny, kterd predpoklada dobu bezporuchovosti technickych zarizeni, pokud jim
nevyhovuje exponencialni - mechanické opotrebeni, unava. VyuzZivaji se opét 2
parametry, kdy o zavisi na materidlu, namahani atd. Stejné jako druhy parametr c
musi byt vétsi nez 0.
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Flx) = X - (15)

224 Stress testy

Simulac¢ni technika, pri které se sleduji reakce portfolia aktiv a pasiv pri zménach
rizikovych faktort. Téch miiZe byt cela rada. Prikladem jsou zmény urokovych mér,
pozadavki na ptijceni nebo nezaméstnanost. Stress testy se diky této technice staly
hojné pouZivanou metodou ve finan¢nim sektoru. Tento druh kvantifikace rizik
vyuziva ECB i CNB pro testovani bank. Analogicky se vyuZivaji i v oblasti pojistov-
nictvi. Stress testy nebo nékdy v cestiné oznacované jako zatézové testy zaroven
zjistuji, které faktory ovliviiuji svymi zménami spole¢nost a priimysl. Simulace
probiha na prikladech negativnich Soki, jako jsou napiiklad finan¢ni krize, které
zatizi portfolia spolecnosti. Zjistuje se tedy financni stabilita instituci. (Danhel,
2006)

V oblasti pojistovnictvi jsou stress testy jednim z nastroji dohledu organizace EI-
OPA, ktera posuzuje odolnost odvétvi na nepiiznivé situace a extrahuje zavéry pro
posileni finan¢ni stability, coZ se udava jako hlavni cil celé Evropské unie. Hlavnimi
faktory jsou pojistna rizika a v soucasnosti i problém nizkych drokovych sazeb.
(Eiopa, 2014)

2.3 Ukazatelé efektivnosti

Hodnoceni vykonnosti podniku dle tradi¢nich ukazatelti byva zpochybnovano, pro-
toZe rozdily Gi¢etnich a trznich ukazatel( nartistaji. Uspésnost organizace se hodno-
ti podle napliiovani jejich cilii. Pfedpoklada se, Ze hlavnim cilem je zvysSovani bo-
hatstvi svych vlastniki, tedy akcionai. Ve skute¢nosti mnoho spolecnosti vyuziva
zisku jako ndastroj méteni finan¢ni vykonnosti. To znamena urcité zkresleni sku-
teCné vykonnosti, protoZe zisk ignoruje naklady vlastniho kapitalu. Podniky vytva-
reji pridanou hodnotu, jen pokud generuji bohatstvi prevysujici poZadovanou na-
vratnost kapitalu ciziho i vlastniho, pfitom zisk zahrnuje pouze naklady dluhového
financovani. Za druhé je hodnota zisku zavisla na ucetnictvi, které nemusi zobra-
zovat skute¢né bohatstvi.

Diky tomu vzniklo nékolik metod, aby tyto dvé slabiny byly odstranény. Dvorak
s Havlickem (2007) ve svém c¢lanku nabizi vycet nékolik metodik méreni vykon-
nosti malych spole¢nosti.

Jako nejvyhodnéjsi byla oznacena metodika Evropské nadace pro management a
kvalitu (EFQM), kdy za velkou vyhodu je povazovana jeho volna dostupnost bez
nutnosti licence. Dal$i poradi tvoii ekonomicky pridana hodnota (EVA - Economic
value added) a trZzni pridana hodnota (MVA - Market value addend). Ukazatel
MVA je 1épe vyuZitelny pro akciové spolecnosti, jelikoZ se na vysledné hodnoté vy-
razné podili trzni cena vlastniho kapitalu. Malé podniky obvykle akcie nevydavaji,
proto se ukazatel EVA zda byt pro tyto podniky vyhodnéjsi.
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2.3.1 EFQM

Cilem je dosahnout vynikajici organizace a udrZet si vybornou vykonnostni tiroven,
kterd prekracuje oc¢ekavani investori. Existuje hodné organizaci, které jsou brany
jako Uispésné napftic rozdilnym prostredim nebo riznou velikosti podniki, ale ti co
maji spole¢nou vizi zaloZenou na radé vlastnosti a zplisobu prace, se odliSuji od
davu. Organizace EFQM uvadji, Ze je potieba nékolik zakladnich konceptl (atribu-
ti) k udrzeni vysoké kvality v podniku. Popisuji také, jak by méla vypadat aspésna
organizacni struktura. Zasadni je komunikace s vrcholovym managementem a za-
¢lenéni kazdého do organizacni struktury. Fundamentalni koncepty jsou:
piidana hodnota pro zakazniky - predvidat potieby zakaznikl
vytvoreni konceptu trvalého rozvoje
vyuzivani ndpadi a inovaci
inspirativni vedouci s vizemi a s udrzenim tymového ducha
pruznost podniku - identifikovani, efektivni vyuzivani a reagovani na zmé-
ny v prileZitostech a hrozbach

e vyuzivat talentu pracovniki

e udrzeni vynikajicich vysledki - splnéni kratkodobych i dlouhodobych cilti
Dvorak s Havlickem (2007) dopliuji, Ze kritéria se netykaji pouze kvality vyrobku
a sluzeb, ale nedilnou soucasti je hodnoceni urovné rizeni a fungovani firmy.

2.3.2 EVA (Economic value added)

Ekonomicky pridana hodnota se fadi mezi hodnotové ukazatele. Laicky rece-
no pridana hodnota znamend, kolik spole¢nost vydélala navic oproti oc¢ekavani
vlastnikd. Tyto finan¢ni prostiedky se pak mohou vyuzit k dal$imu rozvoji. Zaklad-
ni uvadény vzorec je nasledujici:

D E
EVA = NOPAT — C X (rd. (1- t)'E + re.E) = NOPAT — C x WACC (16)

kde NOPAT (Net operating profit after taxes) znaci Cisty provozni zisk po zdanéni,
C oznacuje velikost zpoplatnéného ciziho kapitalu, WACC (Weighted Average Cost
of Capital) jsou primeérné naklady kapitalu neboli minimalni ¢astka, kterou firma
musi vydélat, aby uspokojila zavazky vici véritelim a vlastnikiim, rg je primérna
urokova mira za zpoplatnény cizi kapital, t se oznacCuje sazba dané z prijmi prav-
nickych osob, D se rovna hodnoté ciziho kapitalu, r. znaci urokovou miru pozado-
vanou vlastniky, E je ¢astka vlastniho kapitalu a C se znaci celkovy kapital

Vysledek tohoto ukazatele miize byt kladny i zaporny. Pozitivni hodnota zna-
mend vzrustajici hodnotu podniku pro akcionare. V tomto pripadé je navratnost
kapitalu vyssi neZz naklady kapitalu. Naopak negativni vysledek znaci sniZovani
hodnoty a naklady na kapital jsou vyssi nez jejich navratnost. JestliZze ma spolec-
nost ukazatel EVA jako primarni nastroj finan¢niho progresu, pak je nucena tento
ukazatel kazdy rok zlepsovat. Toho Ize dosahnout ¢tyfmi zptisoby.
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Prvnim je zvySeni navratnosti investic neboli investovat do oblasti prevysujici
WACC. At je ukazatel EVA kladny nebo zaporny, zvySena navratnost zlepsi spolec-
nosti pozici u akcionart. V pripadé negativniho vysledku je to sice dlouhodobé ne-
udrzitelny stav, protoze se akcionaiim znehodnocuje jejich vklad a racionalné
uvazujici akcionari tohle nebudou akceptovat, avSak priznivi nartst navratnosti je
miZe udrZet.

Druhy zplsob predstavuje dodatecny kapital, ktery bude mit vys$si miru na-
vratnosti nez naklady. EVA miiZe rist i v pripadé, pokud bude tato navratnost nizsi,
nez je soucasny podnikovy priimér navratnosti. Zalezi predevsim na tom, aby in-
vestice prinesla vice, nez jsou jeji naklady a tim se zvysi i hodnota pro akcionare.

Dale lze zvysit ukazatel EVA diky sniZeni takového kapitalu, ktery nezajistuje
dostatecnou navratnost. Tim vystavuje podnik do nebezpeci a vychodiskem miuze
byt sniZeni prebytecného kapitadlu pomoci odkoupeni akcii nebo vyplaceni divi-
dend. Jinak feCeno Fada firem stfada zbytecné kapital, ktery je nevyuzity, zvysuje
rentabilitu vlastniho kapitalu a snizuje vyslednou ekonomickou pridanou hodnotu.

Posledni varianta znamenda zménu ve struktufe zdroji. Snizenim nékladt na
kapital se docili zvysSeni ukazatele EVA. Cizi kapital byva povazovan do urcité miry
za levnéjsi nez vlastni. Navic lze uplatnit droky jako naklad, ktery snizuje zaklad
dané. Nahrazenim vlastniho kapitalu cizim kapitalem se zlepsi vysledek ukazatele
EVA. Na druhou stranu existuje nebezpeci prilis velkého zadluZeni, kdy spole¢nost
se stane nedlvéryhodnou. SniZuje se rating firmy a to znamena zvyseni ndkladii na
cizi kapital.

Kromé téchto Ctyt zplsobi, se také uvadi paty. Z rovnice vyplyva, Ze lze uka-
zatel pridané hodnoty zvysit i pomoci navySeni ¢istého provozniho zisku NOPAT.
Toho se docili naptiklad dafiovou optimalizaci a ziskdnim dodate¢nych slev na dani
napft. ve formé investi¢nich pobidek, slev za tvorbu novych pracovnich mist ¢i slev
za zameéstnavani zdravotné postizenych.

Stuenkel (2002) vysvétluje odliSnosti v pouZivani ukazatele pro pojistovny.
Vyrobni podniky investuji kapital do hmotnych aktiv jako budovy, automobily ne-
bo prodejni automaty. Naproti tomu pojiStovna investuje do nehmotnych aktiv.
Dalsi rozdilnost se tyka vyrobniho cyklu, ktery je v pripadé vyrobni spole¢nosti
ukoncen prodejem. Pro pojiStovnu prodejem produktu vztah se zdkaznikem teprve
zaCina a konec¢né vynosy z produktu budou znamy aZ za nékolik obdobi.

Vyhodou ukazatele EVA je fakt, Ze se vyuZiva jak na celopodnikové trovni, tak
i na dil¢ich. Jestlize EVA bude pozitivni pro riznd oddéleni, pobocky atd., tak bude
kladna i pro cely podnik. Také miize slouzit k vytvareni modelt odhalujici obchod-
ni rizika, ackoliv se pro tento ucel prilis nevyuZziva.

Upravenou formu vypoctu pro pojistovny popisuje Danhel (2006). Prvni zmé-
nou je nahrada skute¢ného stavu kapitalu rizikovym kapitalem (RAP - risk adjus-
ted capital) a ekvivalentné se upravuje i zisk. Pak dostaneme:

EVA, = RAP, — CoC * RAC,_, (17)

Naklady na kapital jsou zde misto WACC vyjadieny zkratkou CoC (Cost of Capital).
DalSi moZnosti je zapsani vzorce pomoci ukazatele RORAC (Return on Riks Adjus-
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ted Capital), ktery vyjadruje podil zisku na rizikovém kapitalu: Po upravach ziska-
me nasledujici rovnici:

EVA = (RORAC — CoC) * RAC (18)

Vysledek ukazatele EVA poté zavisi na velikosti rentability kapitalu na rizikové
ociSténé bazi (RORAC). JestliZe je vySsi nez naklady na kapital, pak spole¢nost vy-
tvari pridanou hodnotu pro vlastniky. Logika funguje samoziejmé i obracené,
jestliZze rentabilita bude niZsi nez naklady. ZvySovani ukazatele EVA lze dosahnout
bud’ vyssi operativni efektivnosti (vySsi RORAC) za jinak stejnych podminek, nebo
pri niz§im postoupeném riziku (nizsi CoC).

2.3.3 MVA (Market value added)

Dal$i méritko vykonnosti podniku vymysleno stejnou spolecnosti jako ukazatel
EVA. Tentokrat zaloZené na rozdilu mezi trzni hodnotou podniku a hodnotou in-
vestovaného kapitalu. Trzni hodnota se také oznacuje jako trzni kapitalizace, tj.
aktualni kurz akcie vynasobeny poctem akcii. Vysledek vyjadiruje bohatstvi vlast-
niku (akcionait). Vyjadreno rovnici:

MV A = trini hodnota akcii — vlastni kapital akcionari  (19)

Brigham (2009) uvadi priklad na znamé firmé Coca-cola, kdy akcionari investovali
32 miliard, zatimco trzni hodnota v roce 2012 vykazuje 157 miliard. To znamena,
Ze byla vytvorena trzni hodnota MVA 125 miliard. Tuhle ¢astku by akcionari ziska-
li, kdyby prodali podnik. Nékdy se vzorec vyskytuje v upravené verzi vzhledem
k celé trZzni hodnoté€, pak vypocet vypada nasledovné:

MV A = celkova trzni hodnota podniku — celkovy vlozeny kapital (20)

Vétsina spolecnosti do celkové trzni hodnoty a vloZeného kapitalu zahrnuje soucet
hodnot vlastniho kapitalu, dluhu a prioritnich akcii. Neni nijak slozité stanovit trzni
hodnotu vlastniho kapitalu, protoze se jedna o trzni hodnotu. Naopak problém na-
stava u dluhu, proto vétSina analytikli bere hodnotu z finan¢nich vykazii. Obrazek 4
ukazuje grafické vyjadreni této metody pri kladném i zdporném vysledku MVA.
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MVA adnz MVA z3porna

Trni hodnota Viozeny kapital

podniku
- s Tréni hodnota
VloZeny kapital podniku
Obr. 4 Grafické znazornéni metody Market value added
Zdroj: managementmana.com

2.4 Zajisténi

V kapitole o pojistné technickém riziku jsou uvedeny moZnosti, jak toto riziko sni-
zit. Kromé vytvareni technickych rezerv existuje druhd moznost a to praveé zajisté-
ni, jehoz hlavni podstata spociva v prenosu rizik (tzv. cedovani) na jiny subjekt.
Jinym subjektem se obvykle rozumi zajiStovna, ktera za provizi prevezme Cast ri-
zika od pojistovny. Pojistovna prebira rizika od klientfi. Cast téchto rizik mize byt
tak vysoka, Ze pri nutnosti jejich plnéni nemusi byt pojistovna likvidni. Logickym
reSenim je praveé tato rizika dale posunout na jiny subjekt.

Prenos rizika nemusi byt jedinou vyhodou pro pojiStovny. V soucCasnosti se
stale vyuzivaji klasické nastroje zajisténi, které pievladaji i v Ceské republice. Na
druhou stranu se do povédomi a do popiedi ¢im dal vice dostavaji tzv. alternativni
metody prenosu rizik (ART - alternative risk transfer), které vyuzivaji moznosti
kapitalového trhu.

2.4.1  Vyvojavyznam zajiSténi

Vyznam zajisténi roste spolu s vyznamem pojiSténi, proto vyvoj zajisténi je tzce
spjat s vyvojem pojistného trhu. Prvni podloZené zminky o zajiSténi vedou do 14.
stoleti, kdy byly velmi ¢asté namotni plavby s prepravovanim zbozi. Na dnesni do-
bu se jednalo o velmi zvlaStni formu zajisténi, protoZe obchodnik se zajistil jen na
cast preplavovaného useku, kde hrozilo nejvétsi nebezpeci. Nejedna se ovSem o
zajiSténi, jak ho chapeme dnes, bliZze ma toto prevzeti rizika k pojisténi.

Neni jednoduché jednoznacné urcit pocatky zajisténi, jak ho chapeme dnes.
Kopf (1930) udava mozny zacatek spolu s rozvojem priimyslu na konci 18. stoleti.
Postupné se rozSirovalo predevsim pojiSténi proti ohni. Na pocatku 19. stoleti po-
jistujici akciové spolecnosti zjistili, Ze ptivodni propocty velmi podcenuji mozné
riziko vzhledem k moznym velkym katastrofdm. To se stalo dlivodem pro pienos
rizika na jiné subjekty a dalsi pojiStovny. Pravdépodobné ke zrodu zajiSténi doslo
v Némecku s vyuzitim vzadjemného pojisténi a fakultativniho zajisténi. A pravé po-
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zar v Némecku v poloviné 19. stoleti dal impuls ke vzniku a rozvoji zajisténi jako
samostatného odvétvi, jelikoZ doslo k rozsahlé skodé.

Za prvni profesiondlni zajistovnu pak Kopf (1930) oznacuje Kolinskou zajis-
tovnu (Cologne Reinsurance Company), ktera nekonkurovala pojistovnam, naopak
jim pomahala a tim byl zajiStén jeji dalsi rist.

Postupem casu se pochopitelné zajistny trh postupné rozvijel. Diky vyméno-
vani informaci, eliminaci nevyhod, tvorbou novych forem zajisténi a celkovou glo-
balizaci se zlepSily podminky, které zajiStovny mohou nabizet klientiim. Mezi vy-
znamné odborné zajistovny, které maji dlouhou tradici v Evropé, a vydrZzeli
dodnes, Swiss Re uvadi: Aachen Re (1853), Frankfurt Re (1857), Swiss Reinsuran-
ce Company (1863) a Munich Reinsurance Company (1880)

V soucasnosti velmi probiranym tématem kromé financni krize jsou také katastro-
fy. Jak prirodni katastrofy, tak i katastrofy zptisobené ¢lovékem (napf. teroristické
utoky). Vzhledem k velkym Skodam v poslednich letech se zvySuje vyznam zajisté-
ni. Levy graf na obr. 5 ukazuje celosvétové pojistné, které se stalo méritkem pro
vyvoj pojistného trhu. Celosvétovy pohled ukazuje rostouci tendenci. Pro Ceskou
republiku je podstatnéjsi vyvoj v Evropé, ktery je zobrazen modrou barvou. Lze
vysledovat dvé faze. Do roku 2007 je trend znatelné rostouci, oproti tomu od roku
2007 je zaznamenan stabilni, respektive mirné klesajici trend. Tento vyvoj je zob-
razen i na pravém grafu, kde barvy graficky odliSuji Zivotni (modra) a neZivotni
(zelend) pojiSténi. Insurance Europe (2014) uvadi konkrétné pokles o 0,3 % nomi-
nalniho pojistného pti konstantnim kurzového prepoctu.

sbn €bn
5000 1200

A

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
W Life Non-life

4500
4000
3500
3000
2 500
2 000
1500
1000

500

0 -
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
W Europe MAsia North America B Other

Obr. 5 Vyvoj pojistného ve svété a v Evropé
Zdroj: Insurance Europe in Figures (2014)

Spole¢nost Swiss Re (2014) ve svych bulletinech zahrnuje Ceskou republiku do
oblasti Stredni a Vychodni Evropy a rozdéluje vyvoj podle Zivotniho a neZzivotniho
pojisténi.

Vroce 2013 doSlo k poklesu pojistného 3,2 % oproti roku 2012 v oblasti Zi-
votniho pojisténi. Diivodem byl polsky trh, ktery zaznamenal vyznamny pokles,
jelikoZ spoftici slozka nebyla dale daniové zvyhodiiovana. Naopak pokracoval riist



32 Literarni reSerse

v Rusku. V dal$ich letech se ocekava rist spolu s posilenim ekonomiky, klesajici
nezaméstnanosti a vy$$im disponibilnim dlichodem.

Pojistné naopak rostlo v oblasti nezivotniho pojisténi, ackoliv oproti roku
2012 (4,2 %) se tento riist zpomalil na 2,5 %. Ceska republika spolu s Bulharskem
po letech poklesu opét v roce 2013 zaznamenaly riist. Celkové ve Stiedni Evropé
zlstala ziskovost v oblasti pojistovnictvi stabilni, i pres ovlivnéni ¢ervnovymi za-
plavami v Ceské republice. O¢ekava se podobny vyvoj jako v oblasti Zivotniho po-
jisténi. Podstatnou roli hraje ekonomika. Jeji oZiveni znamena riist spotirebni a in-
vesti¢ni ¢innosti.

Celosvétové ekonomické ztraty z prirodnich a ¢lovékem zplisobenych kata-
strof dosahovali podle Swiss RE (2014) celkové 140 miliard USD, pritom pojisténa
cast byla vycislena na 45 miliard USD a zemfelo 26 000 lidi. Vzhledem k rostoucim
globalnim teplotam se ocekava posun i ve frekvenci, intenzité a délce trvani ex-
trémniho pocasi z diivodu sklenikovych efektli zptisobenych industrializaci a lid-
ské c¢innosti. Hlavni podil na téchto vysledcich maji prirodni katastrofy, predevsim
krupobiti v Evropé a také zaplavy. Ty byly nejen v Evropé, ale také v Severni a Jizni
Americe, Australii i Asii.
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Obr. 6 Pojisténé ztraty zplisobené katastrofou 1970-2013
Zdroj: Swiss Re Sigma (2014)

Pravé staty Evropy jako Némecko, Ceska republika Mad'arsko nebo Polsko, utrpély
vroce 2013 nejveétsi ztraty kvili zdplavam na pirelomu kvétna a ¢ervna.

Tato staticka cisla nefeknou mnoho, proto na obrazku 6 jsou zobrazeny katastrofy
(ptirodni i zptisobené ¢lovékem) od roku 1970-2013. Z grafu (Obr. 6) Ize vycist na
sobé nezavislé vykyvy, které dosahuji kazdoroc¢né rizné velikosti. [ pfesto mizeme
zaznamenat rostouci trend za poslednich 30 let a také proto se timto zvySuje vy-
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znam zajisténi. Vroce 2013 poklesly Skody oproti predchazejicimu roku a jesSté
vyraznéji oproti 2011. Je pouze otdzka Casu, kdy se skody opét zvysi. Pojistovny
nedokaZou ani odhadnout, kdy takovy vykyv nastane, proto s tim kalkulovat kazdy
rok. Tato ostraZzitost kvili vykyviim neplati pouze pro nezivotni pojisténi. Katastro-
fy také ovlivituji pocet obéti. Zatimco celkové vycislené Skody Kklesly, tak pocet obé-
ti vzrostl z 14 000 (2012) na 26 000 (2013).

Zajisténi neznamend pouze pienos rizika na jiny subjekt. Cipra (2004) uvadi dalsi
moZzné vyhody zajisténi pro pojistny trh:

Zvyseni kapacity pojistitele

Pojistitel musi respektovat svoji kapacitu. To znameng, Ze by mél upisovat pojistné
obchody s ohledem na maximalni objem rizika, ktery mize pojistit. Jestli pojistov-
na opravdu respektuje omezené mnoZstvi kapitalu, kontroluje statni dozor pomoci
testu solventnosti. Vypocet zohlednuje jiz prevedené riziko. V pripadé problémt se
solventnosti, miize uvolnit ¢ast svych kapitalovych zdroji pomoci dalSiho pieve-
deni zavazkil na zajistitele, které by jinak byly vazany na kryti ptijatych rizik (toto
pievadéni je vsak omezené).

Existuji i jina FeSeni jako navyseni kapacity vlastnich zdroji pomoci emise ak-
cii, které byva obvykle drazsi a méné pohotové. Navic pojistovna ma moZnost zvy-
Sit sviij podil na trhu, neodmitat pojistné obchody a efektivnéji vyuzije spravni na-
klady.

Homogenizace pojistného kmene

Cilem pojistitele byva i snaha sjednotit sviij pojistny kmen a eliminovat riziko u
pojistnych smluv s vysokou expozici (kde hrozi vysoké pojistné plnéni). PojiStovna
se chce uchranit od rizika vysokého plnéni, aniZ by tento pojistny obchod musela
odmitnout. Jedna se o anomalie velkych cisel, které zptisobuji problémy pti kalku-
laci pojistného, a jsou disledkem nestabilnich hospodarskych vysledkd. Zamérem
je v portfoliu pojistnych smluv najit takovou hranici rizika, kterou si pojiStovna
ponechd a tim vytvoii homogenizovany pojistny kmen. Nad touto hranici hleda
vhodné zajiSténi jako proporcionalni surplusové zajisténi nebo neproporcionalni
zajisténi.

Stabilizace vysledku pojistitele a rast rizikové ocisténych vynosu

Navazuje na predchozi vyhodu zajisténi. Cilem pojistitele je rist rizikové ocisté-
nych vynosu. ZajiSténim pojistovna snizuje o¢ekavané vynosy, ale zarovern i nakla-
dy kapitalu.

Hospodarsky vysledek nemusi byt ovlivnén pouze vysokymi expozicemi u po-
jistného plnéni, ale také dalSimi vlivy, které mohou byt stabilizovany zajiSténim.
MiiZe nastat rozdilnd pravdépodobnost Skodniho priibéhu. Dalsi riziko vyplyva z
nejasného poctu katastrofickych udalosti, které kumulativnim zptisobem ovlivni
velky pocet pojistnych smluv. Treti riziko se tykd ekonomickych, socidlnich a tech-
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nologickych zmén jako zmény makroekonomickych ukazateld, klimatickych pod-
minek, zmény v legislativé, starnuti populace, technicky pokrok atd., které se ob-
tizné zahrnuji do kalkulace pojistného. Posledni je riziko chyb pfi vypoctech, ne-
vhodné interpretaci apod.

Rozprostreni a diverzifikace pojistnych rizik

Podobné jako se snazi investor rozprostrit sva rizika pri investovani do akcii, stej-
né tak i zajistovna se snazi sniZovat sva rizika. Obvykle se jedna o nadnarodni in-
stituce, které maji moznost prevzata vysoka rizika diverzifikovat. Pak zajistné port-
folio obsahuje navzajem kompenzujici tendence. Cipra (2004) rozliSuje:
e teritoridlni diverzifikace - kompenzace diky odliSnému vyvoji pojistnych
vysledki v riznych zemich
e produktova diverzifikace - kompenzace diky odliSnému vyvoji pojistnych
vysledkli v riznych pojistnych produktech (Zivelné, havarijni, odpovéd-
nostni pojiSténi atd.)
e cCasova diverzifikace - spoleCny tcet pojistitele a zajistitele otevieného ptes
delSi casovy horizont navzajem v Case kompenzuji pojistitelovy zisky a ztra-
ty

Dosazeni finan¢nich vyhod

Finan¢ni zajisténi ma vice finan¢ni diivody, neZ pojistné jako u predchozich bodt.
Preneseni rizika se tyka predevsim vylepSeni financ¢nich ukazateld podniku. Pati{
sem navySeni kapitalu, stabilizace obchodnich vysledkd, financovani novych po-
jistnych projektd, danové, licen¢ni diivody nebo podpora pfti fuzich a koupi pojis-
toven.

Ziskani profesionalnich sluzeb zajistitele

Jedna se o dalSi vyhody, které zajistovny mohou poskytnout. Konkrétné podpora
pti vytvareni novych produktd, pienos zkuSenosti z jinych stati a regionti, ocenéni
zvlastnich rizik, vypocetni know-how u slozitéjsich pojistnych produkti, konzulta-
ce v oblasti zabrany Skod apod.

2.4.2 Klasifikace zajiSténi

Rozdéleni zajisténi podle nastroji na klasické a moderni neexistovalo od pocatku
zajiSténi. Jedinou moZnosti prenosu rizika byly klasické nastroje zajiSténi. Az
s vyvojem a vyuZzivanim kapitalového trhu vznikly dals$i moznosti zajisténi.

2.4.3  Klasické zajisténi

Klasické nastroje se rozliSuji na dva typy, na proporcionalni a neproporcionalni,
které budou rozebrany v nasledujicich kapitolach. Hovori se ptitom, jak o fakulta-
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ni déli na kvotové, surplus, XL, SL a dalsi.

2.4.3.1 Proporcionalni zajisténi

Kvotové zajisténi

Pfi tomto typu zajiSténi se zajistitel icastni na kazdé pojistné smlouvé pevné sjed-
nanou procentni sazbou oznacovanou jako kvdta. Bez ohledu na vysi rizika u jed-
notlivych smluv v portfoliu se rozklada riziko dle predem stanoveného poméru.

Tato proporce se vztahuje jak na pojistné plnéni, tak i na pojistnou ¢astku a pojist-
né.

kde g (0<qg<1) je kvota zajistitele, Sz oznacuje ruceni (obvykle ve formé pojistné
castky), Xz pojistné plnéni a Pz je pojistné cedované zajistiteli.

Pro kazdé proporciondalni zajisténi jsou obvyklé provize od zajistitele a podil

na zisku zajistitele, které mohou podstatnym zplisobem zlevnit cenu zajisténi pro
prvopojistitele. Provize od zajistitele slouzi ke kompenzaci spravnich nakladi, kte-
ré vznikaji prvopojistiteli (zajistitel se jim vyhne). Podil na zisku se poklada za dal-
$1 formu odmeény, kdy se prvopojistitel podili na priznivych vysledcich zajistitele,
tedy zalezi na zisku zajistovny.
Vyhodou tohoto typu zajisténi je administrativni jednoduchost. Prvopojistitel zvoli
pomér, ktery je uplatnén automaticky na kazdou smlouvu. Pro zajistitele je tento
typ zajimavy, protoZe kaZdou smlouvou s odliSnym typem vyvaZuje portfolio.
Vztah funguje taky jako kontrola, protoZe zajistitel si musi hlidat smlouvy prvopo-
jistitele.

Na druhou stranu nelze hovorit o homogenizaci pojistného kmene. JelikoZ do
zajisténi se zahrnuje kazda smlouva, tedy i smlouvy s mensimi riziky, které by po-
jiStovna zvladla pokryt. Tim zbytecné predava ¢ast pojistného zajistiteli.

Excedentni zajiSténi

Stejné jako kvotové, tak i Excedentni (také jako Surplus) se aplikuje na vSechny
smlouvy ze zajisStovaného portfolia. Stejné tak se vyuziva stejného poméru pro po-
jistnou c¢astku, pojistné plnéni a pojistné. Pomér je tentokrat stanoven podle toho,
jaka ¢ast prekracuje ptivodni pevné dané ruceni prvopojistitele oznacované jako
vlastni vrub. Maximalni vySe vlastniho vrubu je predem urcena, vSe nad toto ma-
ximum spada do zajisténi, pokud se jedna o ¢astku do limitu zajistitele. To zname-
ng, ze kazda smlouva miize mit jiny procentudlni pomér. Matematicky lze tento
vyklad zapsat:
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0 proS<s

5z = {S—s proS >s (22)
0
proS<s
X, = s
z {(1—3?)-)( proS >s (23)
0
proS <s
P, = s 4
z {(1—§)-P proS >s (24)

kde sje vlastni vrub prvopojistitele, S obvykle vyjadiuje pojistnou castku, Sz se
oznacuje ruceni, Xz pojistné plnéni a Pz pojistné.

Excedentni zajisténi je povazovano za vhodné vzhledem k pozadavkim prvo-
pojistitele, jelikoZz dosdhne homogenniho zajiSténi v ramci kvality i mnoZstvi
s velkym stupném vyrovnanosti a vhodnou expozici. Limit zajistitele se obvykle
udava v nasobcich vlastniho vrubu prvopojistitele, v tzv. fadcich (linkach, liniich).

Z obrazku 7 lze i graficky vycist lepSi homogenizaci pojistnych smluv, nez je
tomu u kvétového zajisténi.

Surplus zajisténi
350000
300000

250000

Limit zajistitele

200000

150000

100000

50000

1 2 3 4 5 f 7

Obr. 7 Surplus zajisténi s vlastnim vrubem 100 000 a jednolinkovym zajistnym limitem
Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Excel

Prvopojistitel si sdm urci, jakd mira rizika neptejde do zajiSténi. Dochazi
ke sjednoceni portfolia a jejich zavazkil a existuje moznost snizit riziko s vyssi ex-
pozici. Naopak tento typ prinasi i vyssi administrativni naklady, jelikoZ je potieba
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pocitat pro kazdou smlouvu pomér zvlast. Pro zajiStovnu to znamena vétsi pro-
porci s vysSim rizikem a jejich portfolio je vice nevyvazené, nez u prvopojistitele.

V praxi se s timto typem proporcionalniho setkavame castéji, pritom jeho uziti
se doporucuje v téchto pripadech (Cipra, 2004):

e pro zvySeni kapacity prvopojistitele

e pro homogenizaci zajisténého portfolia a stabilizaci Skodniho priiméru

e pro zadrZeni vétSitho objemu prvopojistitelem

e pro pojistné produkty charakterizované heterogennim chovanim

Kombinované proporcionalni zajiSténi

Piedchozi dva typy proporcionalniho zajisténi lze mezi sebou kombinovat., aby se
vyuzili jejich vyhodné vlastnosti, popiipadé vyhovét specifickym situacim.

Prvni moZnosti je nejdrive vyuzit surplusové zajisténi, které odrizne vysoké
expozice pojistného plnéni, a poté se aplikuje na zbyvajici riziko kvétové zajisténi,
které dale sniZi absolutni ruceni prvopojistitele. Tenhle typ vyhodny pro prvopojis-
titele neni uz tak vyhodny pro zajistitele, ktery ruc¢i pouze za vysoka pojistna plné-
ni.

Lze vyuzit i obracené moznosti zajisténi, tedy nejdrive vyuzit kvétového typu,
kdy zlistane hruby vlastni vrub a poté surplus s vyslednym cistym vlastnim vru-
bem. Jinymi slovy se nejdrive prenese riziko pomérem a nasledné se homogenizuje
portfolio.

Dalsi typ proporcionalniho zajisSténi vznikne spojenim riznych forem zajisténi.
Napriklad fakultativné-obligatorni surplus. Ten se vyuZziva pfi vicendsobném sur-
plusu. Pri tfech vrstvach se aplikuje na nejvyssi vrstvu fakultativné-obligatorni
zajisténi, pritom se uvazuje stejny vlastni vrub pro vSechny smlouvy. V ptipadé
tiivrstvého zajiSténi se pii prvnich dvou vrstvach rizika presunuji automaticky k
zajistiteli. ZaleZi na pojistiteli, jestli i ,vrchol“ rizika presune do treti vrstvy zajisté-
ni. Existuje také moZnost ,open cover”, ktera dava volbu prvopojistiteli ménit
vlastni vrub pri stejné kapacité.

244 Neproporcionalni zajiSténi

Nejvyznamnéjsi rozdil oproti proporcionalnimu zajiSténi spociva, Ze nedochdazi
k pomérovému déleni odpovédnosti za prislusné pojistné smlouvy. PInéni zajistite-
le je urCovano pouze vysi skutecné nastalych Skod. Tuto Skodu nesdileji v predem
daném poméru. V porovnani s excedentnim zajisténim (surplus) nejprve vyplaci
pojistné plnéni prvopojistitel do vyse vlastniho vrubu a azZ poté zajiStovna. Pomoci
neproporcionalniho zajiSténi 1ze homogenizovat pojistny kmen pri odvadéni dale-
ko mensiho zajistného.

Oproti proporcionalnimu zajisténi dochazi ke sniZeni uUcetnich operaci, ale
jsou sloZitéjsi. Velikost cese neni urCovana pripad od pripadu, sta¢i pouze poslat
Skodni seznam (claims bordereaux). Neproporciondlni zajiSténi je spojeno
s niz§imi administrativnimi naklady. Zajistné se nekalkuluje vzhledem ke kazdé
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smlouvé zvlast, ale globalné pro celé portfolio. Prvopojistitel miize predem odhad-
nout naklady na zajistné, které se urCuje predem, avsak to se mulZe ménit
v zavislosti na pojistném, Skodnim priibéhu a vyvoji na zajistnych trzich.

U neproporcionalniho nebyvaji obvyklé provize od zajistitele. Navic tvorba
technickych rezerv plné prechazi na prvopojistitele. Zajisténi XL chrani prvopojis-
titele jen proti samostatnym velkym Skodam nebo proti souctu skod z jedné uda-
losti. To znamena, Ze neni Zadna ochrana pti zvySeni Skodovosti. VétSina zajistného
je placena na zacatku zajistné smlouvy a to znamena negativni cash flow béhem
prvni ¢asti roku, ktera se stava nevyhodou pro rozvoj piredevsim u zacinajicich
podnikd.

Zajistitel naopak miiZe ziskat informace z portfolia, aby jednoduSe stanovil
cenu zajistného. Navic skody prevzaté zajiStovnou jsou ro¢né omezeny. Na druhou
stranu zajistitel ma velkou nejistotu vysledku. Jinak receno celkova velka Skodo-
vost miZe znamenat dlouhodobou navratnost v dalSich letech.

WXL/R zajisténi (working excess of loss cover per risk)

Tento typ zajiSténi presouva rizika prvopojistitele pro pripad velkych Skod (také
oznacovano jako zajiSténi Skodniho nadmérku). Nastane-li pojistna udalost u
smlouvy ze zajiStovaného portfolia prevySujici prioritu pojistitele (vlastni vrub),
pak vznikly nadmérek hradi zajistitel (do vyse vrstvy zajistitele). Symbolicky mii-
Zeme zapsat takto:

0 proX<a

XZ={X—a proX > a (25)

kde a (a>0) je priorita (vlastni vrub) pojistitele a Xz oznacuje pojistné plnéni zajis-
titele zplvodniho pojistného plnéni. Také se vpraxi pouziva zapis typu
3 mil xs 0,5 mil K¢, kde 3 mil. znamenaji vrstvu zajistitele a 0,5 mil je vlastni vrub
prvopojistitele.

Obr. 8 zobrazuje WXL/R zajiSténi schematicky. Je potreba doplnit, Ze v tomto
pripadé se nejedna o vSechny smlouvy v zajiSténém portfoliu, ale pouze o ty, ve
kterych doSlo k pojistnym udalostem. Zaroven se v piipadé postiZeni vice pojist-
nych smluv stejnou skodni udalosti pohliZi jako na vice jednotlivych skod, takZe na
kazdou smlouvu se podili prvopojistitel svou prioritou zvlast. Priorita by méla byt
nastavena dostatecné vysoko, aby nedochazelo k moznosti moralniho hazardu.
Zajisténi ma slouzit jako ochrana prvopojistitele vici vyskytu velkych skod, stiedni
a malé by mél kryt prvopojistitel. Vzhledem k ndkladiim se pouziva jako alternativa
k surplus zajiSténi.
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WXL/R zajisténi
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Obr. 8 Priklad WXL/R zajisténi
Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Excel

WXL/E zajisténi (working excess of loss per event)

Vyuziva se pro situace, kdy nékolik pojistnych smluv ze zajisténého portfolia po-
stihne stejnd Skodni udalost. Tedy zajistuje prvopojistitele proti kumulaci Skod
vzniklych vzdy v disledku jedné Skodni udalosti, ktera nema charakter prirodni
katastrofy.

Aby nedoslo ke spusténi pojistného plnéni kviili jedné smlouvé, nastavuji se
limity minimalniho poctu postiZenych smluv jednou $kodni udalosti (napf. mini-
malni pocet osob drazového pojiSténi). Jesté castéji se v praxi vyuZziva vyssi vlastni
vrub presahujici jednu smlouvu, aby byla nutna skodni expozice v nékolika pojist-
nych smlouvach. Naopak existuje maximdalni pocet nebo vySe zajistnych plnéni
z jedné Skodni udalosti.

CatXL zajisténi (Catastrophe excess of loss cover, per event)

CatXL vyuziva stejného principu jako u WXL/E zajiSténi s tim rozdilem, Ze Skodni
udalost ma katastroficky charakter (boure, zemétreseni). Matematicky se zcela
shoduje s matematickym zapisem pro WXL/E a lze jej tedy zapsat:

( n
0 pro ZXi <a
Xz=1n o

n
ZXi—a pro ZXl->a
i=1 i=1

(26)
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V pripadé CatXL byva n vySsi nez v pripadé WXL/E zajisténi. Cipra (2004) dopliiuje
definici nékolika poznadmkami.

K potlaceni moralniho rizika by méla byt stanovena vysoka priorita (vlastni
vrub) prvopojistitele. Podobné jako u ostatnich zajiSténi je plnéni zajistitele ome-
zeno jeho vrstvou (obvykle ro¢ni horni hranice). Nékdy se CatXL modifikuje tak, Ze
zajistné plnéni je casové odstupniovano podle poradi Kkatastrofické Skody
s pripadnym ignorovanim prvnich katastrofickych Skod.

Cat XL zajisténi
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Obr. 9 CatXL zajisténi
Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Excel

Na grafu (Obr. 9) jsou zobrazeny pouze ty pojistné smlouvy ze zajiStovaciho port-
folia, které byly postiZeny prislusnou katastrofickou udalosti. Také i tento typ zajis-
téni lze kombinovat s proporcionalnim zajisténim. Pro jednotlivé smlouvy by moz-
na prvopojistiteli postacovalo proporciondlni zajisténi, avSak v piipadé velké kata-
strofy, ktera znamend kumulaci Skody, by jiZ toto zajiSténi bylo nedostacujici a
vlastni vrub by byl v souctu prili§ velky. Dal§i moZnosti je rozloZeni rizika mezi vice
zajistiteld neboli vytvoreni vice vrstev.

SL zajisténi (Stop loss cover)

Cilem zajiSténi je ochrana prvopojistitele pred dlisledky kumulace v ramci celoroc-
niho objemu skod. Priorita byva vyjadiena jako mezni hranice pro skodni pribéh a
zajistitel plni jen do vySe sjednaného limitu. Symbolicky lze zapsat:
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0 proX/P <p
X, ={X—p.P prop<X/P<I (27)
(I1-p).P prol < X/P

kde p (p>0) je vlastni vrub prvopojistitele, I (1>0) je limit zajistitele, tykaji se Skod-
niho pribéhu X/P (X=pojistné plnéni, P= pojistné) a Xz oznacuje zajistné plnéni.
Spolec¢nost Fundacion Mapfre (2013) dava za priklad zajisténi 50 % nad 90 %
Skodniho priibéhu. Jestlize na konci ticetniho obdobi skodni priibéh vychazi 102 %,
zajistitel nese podil na 12 %.

SL zajisténi se aktivuje jak pri nartstu Skodni frekvence, tak i pti nariistu jed-
notlivych Skod. Poskytuje ochranu pro drobné, stiedni i vysoké Skody a hlavnim
cilem je stabilizovat Skodni pribéh. Ziskava se velmi obtizné, jelikoZ existuje ne-
bezpec¢i moralniho rizika pro zajistitele. Proto byva vyzadovana podminka ztrato-
vosti prvopojistitele, aby vzniklo pravo na zajistné plnéni. Navic se prvopojistitel
podili na zajistném plnéni zajistitele, obvykle procentni spolutcastni. A také zajist-
né byva drahé, jelikoz se v ném odrazi rizikovost pro zajistitele.

Priorita prvopojistitele a limit zajistitele nemusi byt vZdy vyjadren pres Skod-
ni priibéh, ale také pomoci absolutni ¢astky pojistného plnéni, coz je tzv. agregova-
ny nadmérek. V praxi se vyuziva kombinace Skodniho pribéhu s absolutni ¢astkou.

Umbrella cover

Nékdy také oznacovano jako ,Multiple lines cover” nebo ,Global excess”, jelikoZ
zajisténi se tykd kumulovanych Skod z riznych zasaZenych pojistnych odvétvi.
V pripadé Kkatastrofické udalosti, naptiklad hurikanu, v husté zabydlené oblasti
dochazi ke kumulaci $kod v rdmci pojisténi pozarniho, zivelniho, havarijniho, tra-
zového aj.

Obvykle tento typ vyZaduje, aby kazda smlouva z odvétvi zahrnuta pod pri-
padnou kumulaci méla primarné individudlni zajiSténi. Jinak byva standardné vy-
jmuta ze zajiSténi. PInéni od zajistitele spousti jedna katastroficka udalost a priori-
ta by meéla byt dostatecné vysokd, aby pro jeji prekroceni musela katastroficka
udalost zasahnout aspon dvé pojistna odvétvi prvopojistitele.

Druhé riziko

Zajistné plnéni druhého rizika se ridi stejnymi principy jako u neproporcionalniho
zajiSténi WXL/R, které nema kumulativni charakter, zatimco kalkulace zajistného
se pocita podle proporcionalniho zajiSténi. Druhé riziko je zajisténi, kdy zajistitel
plni ve vysi vzniklé Skody (nad prioritou prvopojistitele) az do horni hranice ve
vysi sjednaného limitu zajistitele.

Cipra (2004) udava stanoveni zajistného podle navySeni pojistného, které by
pozadoval prvopojistitel pojisténého, kdyby nevyuZil zajisténi a misto toho musel
navysit pojistnou castku ve vysi priority o limit zajistitele.



42 Literarni reSerse

Zajisténi nejvyssich skod (LCR)

U LCR (Largest Claims Reinsurance) zajiSténi zajistitel hradi p nejvétSich Skod (p je
dané prirozené Cislo, p<n), které nastaly béhem platnosti, obvykle ro¢ni, zajistné
smlouvy. Vyhodou tohoto zajiSténi je homogenizace v ptipadé, kdy kazdoro¢ni vy-
sledky prvopojistitele jsou vZidy pokaZeny jen omezenym poctem vysokych Skod.
Naproti tomu nehomogenizuje pojistny kmen pri vétsSim mnoZstvi drobnych a
strednych Skod. V praxi se ovSem i pres svoji administrativni jednoduchost prilis
nepouziva.

2.4.5 Alternativni metody zajisténi (ART)

Banks (2004) udava, Ze trh ART je kombinaci inovativniho pristupu pojiStoven
fizeni rizik s kapitdlovym fesenim, zatimco samotné oznaceni ART je produkt, ka-
nal nebo teseni, které prenasi riziko mezi pojisStovnou a kapitdlovym trhem pro
dosazeni manaZerskych vysledkii.

Financni systém vyzaduje stale vice nastroju k fizeni rizika a k zajiSténi pri-
mérenosti kapitalu. To lze predevsim vypozorovat vzhledem k vyraznym zménam
prostrednictvim primyslové praxe a regulatornich zmén, které jsou evidentni od
konce finan¢ni krize. Finan¢ni trh pienasi rizika pomoci sekuritizace pojistnych
rizik (v anglic¢tiné ILS - insurance-linked securities) na kapitalovy trh, coZ zvySuje
moznosti na ochranu investic.
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Obr.10  Vyvoj vyuzivani nastroji ART, popiipadé ILS (sekuritizace pojistnych rizik)
Zdroj: The reinsurance industry in 2020 (Kessler 2014)

Diky sekuritizacim, derivatim a swapim maji pojistitelé vice moznosti k rozlozeni
rizika na kapitalovém trhu. Nemusi se jiZ spoléhat na klasické zajiSténi nebo vytva-
reni vysokych technickych rezerv. Navic se zvySuje likvidita finan¢niho trhu, takze
se sniZuji naklady na zajiSténi. Na druhé strané i ucastnici kapitalového trhu diver-
zifikuji rizika, ktera nejsou zavisla na stejnych faktorech jako tradi¢ni finan¢ni trh.
Ten je predevSim zavisly na ekonomické aktivité, zatimco vyskyt prirodnich kata-
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strof neni. Ktomu se pridavd pomérné vysoky potencialni vynos. Tyto pozitivni
vlivy maji za nasledek rostouci trend ve vyuzivani ILS, jak lze pozorovat na obraz-
ku 10 a to predevsim nastroji Cat Bonds a ILW, jejichz detailnéjsi popis je nize.

Plivodné metoda alternativniho pienosu rizika (ART) byla vytvotena, aby bylo
moZzno pojistit i difive nepojistitelna rizika. Na zacatku slouzila predevsim k rizeni
katastrofickych rizik, a¢koliv miZe byt i velmi vhodna pro Zivotni pojisténi. Zivotni
pojistovny jiz vyvinuly ART pristupy zahrnujici sekuritizaci Zivotniho pojiSténi,
plné vyuzZiti rezerv, administrativni zajisténi apod.

Mezi faktory vedouci k ristu tohoto moderniho pristupu jsou volatilita tradic-
niho zajiSténi, nedostatek zajistné kapacity, vysoké naklady zajiSténi pri katastro-
fickych udalostech, rozlozeni rizika nebo vyssi poptavka investoru po nekorelova-
nych instrumentech.

Snizovani rizik plisobi tedy obousmérné. Investicni banky poskytuji kapital
pro rozloZeni rizika, zatimco pojiStovny vyuzivaji ILS k pienosu rizik na kapitalovy
trh. ILS jsou jisSténé pojisténim majetku, katastrofickymi aktivy nebo derivatovymi
smlouvami. Jako nejcastéjsi formy se uvaZzuji katastrofické dluhopisy (catastrophe
bonds), imrtnostni dluhopisy (mortality bonds), tzv. industry loss warranty, deri-
vaty, sidecars zajisténi a katastrofickych futures.

Zatimco zacatky zajiSténi jsou spojeny predevSim s nebezpecim rozsahlych
poZzari, alternativni ptrenos rizika byva spojovan s nartistem prirodnich katastrof.
Skody dosahly 45 miliard tehdejsich dollart, pritom pojisténa ¢ast piedstavovala
30 miliard. Postupem ¢asu vznikal rozpor v nabidce a poptavce klasického zajisténi
kviili cené, na druhé strané byl problém s vysokou rizikovou expozici. To byla pti-
Cina, pro¢ pojistovny hledaly dalsi reSeni, které nakonec znamenalo konvergenci
pojistného trhu s kapitalovym trhem. To, co drive zacalo jako alternativa k zajisté-
ni, se nakonec preménilo v nova dynamicka aktiva, ktera nabizi mnoho ptileZitosti,
jak pro pojiStovny, tak i pro kapitalovy trh a klienty.

Kampa (2010) vysvétluje, Ze dcelem neni nahradit klasické zajisténi, nicméné
dale rozlozit riziko, protoze klasické zajisténi je ovlivnéno cenovymi cykly, kdy po
vysokych skodach miiZe nasledovat vyrazné zdraZeni zajistného. Zatimco na kapi-
talovém trhu je cena méné ovlivnéna. Ke sniZzeni naklad®i pro pojistitele ptispiva i
delsi trvani zajisténi pres kapitalovy trh, to znamena rozloZeni fixnich nakladi.

Vyuziti ILS také znamend znacné pocatecni naklady. Mezi né se zahrnuji prav-
ni poplatky, maklérské poplatky, poplatky ratingové agenture, bankovni poplatky a
poplatky za pojistné-matematické modely. Naproti tomu u klasického zajiSténi jsou
pocatecni naklady pouze v zaplaceni brokera.

[ pres nesporné vyhody pro investory vzhledem k nezavislosti na stejnych fak-
torech jako ostatni cenné papiry, predstavuje pro né investovani do ILS také urcita
rizika. ZaleZi na velikosti pojiStovny a zajiStovny. Rizika jsou nasledujici:

¢ Riziko likvidity (Liquidity risk) - vyplyva, jakou ma investor mozZnost kou-

pit nebo prodat cenny papir

e Riziko baze (Basis risk) - nastava, kdyzZ penézni toky zajiStovaciho nastroje

nejsou v souladu s cash flow toho, co tento nastroj zajistuje
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e Moralni riziko (Moral hazard) - nastava, kdyZ strana, ktera prevedla riziko,
prestava efektivné ridit sva rizika a spoléha na zajisténi

e Riziko neptiznivého vybéru - obvykle z divodu asymetrickych informaci
nemusi investor znat skute¢nou vysi rizika, ackoliv je celoodvétvové riziko
néjakym zpiisobem znamo

e Uvérové riziko - neschopnost splacet své zavazky protistranou (pojistovna
nebo zajistovna)

2.4.5.1 Nositelé rizika ART

Cipra (2004) uvadi tyto nositele rizika, na které je riziko prevedeno v ramci ART:
e Kaptivni pojiStovny

Samopojisténi

RRG (Risk retention groups)

Pooly

Kapitalové trhy vcetné SPV (special purpose vehicle) zprostiedkovatelli

Kaptivni pojistovna (Captive insurance)

Pojistovna patii k jednomu subjektu, ktera neprovozuje pojistnou ¢innost, primar-
né pojist'uje rizika vlastnika. Diive vyuZzivany na pojisténi castych rizik nebo bézné
nepojistitelnych. Funguji podobné jako klasické pojistovny na zakladé pojistnych
smluv, za které klienti plati pojistné. V dnesni dobé jsou kaptivni pojistovny ztizo-
vany tzv. off-shore, tedy sidlo je v jiné zemi, neZ matefska spole¢nost. VétSinou se
jedna o daniové zvyhodnéné zemé.

Samopojisténi (Self-insurance)

Typické pojisténi v USA zaméiené na odpovédnostni pojisténi, kde je legislativné
upravovano. Objevuje se obvykle jako pojisténi odpovédnosti zaméstnanct, ale
aplikuje se i na jiné odpovédnostni pojiSténi a pojisténi majetku.

RRG (Risk retention groups)

Vzajemné pojistovny prebirajici odpovédnostni rizika svych clent, ktefi na druhou
stranu musi vkladat potifebny kapital. Vzniklo jako reakce na ohromny boom od-
povédnostnich pojisténi v USA, kde jsou odpovédnostni Zaloby velmi bézné.

Pooly

Cilem poolu je sdruzovat pojistitele, zajistitele a dalSich subjektd mobilizovat do-
state¢né prostiedky pro kryti velkych rizik. Diivodem jsou nedostatecné financ¢ni
prostiedky jednoho subjektu, které by kryly mozna rizika. Ty se vyznacuji malou
¢etnosti, ale rizikem velkych $kod. V Ceské republice se nejvice hovoii o jaderném
poolu v ramci pojisténi odpovédnosti a majetku, ktery ma ovSem celosvétovy do-
sah, jelikoZ sdruzuje témér 400 jadernych elektraren.
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Kapitalové trhy vcetné SPV zprostredkovatelii

Do této skupiny se radi hlavni ¢ast alternativniho prenosu rizik véetné ILS (sekuri-
tizace pojistnych rizik). Kapitalové zdroje se nejcastéji ziskavaji emisi cennych pa-
piru.

pEemiLm Principal plus
Insurance Ly Spv - >
. Interest
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Obr.11  Pribéh prenosu rizika pomoci bondi
Zdroj: Alternativni prenos rizika (Mertl, 2012)

Priibéh prenosu rizika je zobrazen na obrazku 11, kde ,Insurance company“ ptred-
stavuje pojiStovnu, kterd ma zajem o zajiSténi, za které ovSem musi platit zajistné
(premium) SPV. Zprostiedkovatelé SPV jsou obvykle reprezentovany zajiStovnami.
Ty vydavaji prislusné cenné papiry (naptiklad dluhopisy - bonds) a nabizi je inves-
tortim. Ti za prevzaté riziko dostavaji uroky. Ve schématu figuruje jesté dalsi sub-
jekt-Trust (také byva oznacovano jako Swap Counterparty). Jedna se o uschovu ke
zvySeni diivéryhodnosti, popiipadé o ochranu swapem proti irokovému riziku.

Jakym zptisobem budou nakonec téct financ¢ni toky, zalezi, jestli nastane uda-
lost, ktera je kryta, nebo ne. Uvadénim ilustra¢nim piikladem byvaji katastrofické
dluhopisy, jejichz znazornéni je na obrazku 12 v kapitole vénujici se Cat bonds (ka-
tastrofickych dluhopisti

2.4.5.2 Nastroje ART

Nejdiive se vyvijely nastroje v oblasti neZivotniho pojisténi vzhledem k potiebé
hledat reSeni pro katastrofické udalosti. Trh rychle vyvinul také sekuritizace aktiv
a derivaty pro Zivotni pojisténi.
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NeZivotni pojiSténi

Katastrofické dluhopisy a jiné instrumenty maji pojiStovnam poskytnout ochranu
proti Kkatastrofickym rizikiim a nedostatecnému kapitalu. Mezi hlavnimi instru-
menty se radi:

Katastrofické dluhopisy (Cat bonds)

Zakladni alternativa ke klasickému zajisténi katastrof. Katastrofické dluhopisy tvo-
1 doplnék k ochrané rizik vysoké intenzity, ale malé pravdépodobnosti. Konkrétné
jsou ILS obvykle pod zarukou tzv. Special prupose vehicle (viz Obr. 12). To zname-
na zaruku treti strany. Historicky byly katastrofické dluhopisy konstruovany
s nabidkou vysokého vynosu, které by prilakaly investory pokryvat vysoka rizika.
Diive slouzily k zajiSténi pouze jedno rizika, dnes mohou zahrnout vice moznych
nebezpeci. Hlavnimi investory do katastrofickych dluhopist jsou hedge fondy, Zi-
votni pojiStovny, zajistovny, banky a penzijni fondy.

Zatatek
| Roéni zajistné ] | Jednorazova
smeny Pojistitel Special Investor
P Purpose Kazdoroéni
Ukongeni smlouvy Vehicle (SPV) vyplata kupénu
Vyskyt Roéni zajistné
skodni Pojistitel SPV Investor
udalosti <
Zajistné pinéni
Ukongeni Pojistitel SPV Investor
Vyplata
smlouvy (| 1 1 [T/ —==—=—-
nominalni hodnoty
\4
cas

Obr.12  Priibéh zajistné smlouvy u ART
Zdroj: Alternativni prenos rizika (Mertl, 2012)

Schéma pri uzavreni smlouvy zobrazuje obr. 12. Pojistitel plati ro¢ni zajistné SPV,
ten emituje dluhopisy a pak zajiStuje kaZdoro¢ni vyplatu kupénu (pripadné uro-
k). Na druhé strané investor jednorazové piredava jistinu, kterd mize byt pouzita
v pripadé vyskytu Skody. Jestlize nastane katastroficka udalost, ktera plni podmin-
ky pro vyplaceni, SPV poskytne zajistné plnéni. V tomto pripadé investor prichazi o
¢ast nebo o celou nominalni hodnotu své investice. ZaleZi opét na podminkach.
V pripadé bezSkodniho roku se investorovi vyplaci kupén. Pak smlouva kon¢i po
dohodnuté dobé vyplacenim nominalni hodnoty dluhopisu.
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Kontingentni kapital (Contingent capital)

Jsou to dohody o financovani, které jsou domluveny jesté pred vznikem ztraty. Po-
kud se objevi predem dohodnuta udalost, financujici poskytne pojiStovné kapital,
ktery je odpovidajici vzhledem ke katastrofické ztraté. Podminky jsou obvykle
sjednavany v dobé, kdy se dluznik mtiZe dostat k prostredkiim za vyhodnych pod-
minek. Pokud nenastane katastroficka udalost, nedochazi ani k vyméné prostred-
k.

Inudstry loss warranties (ILW)

ILW kontrakty pracuji na principu vyplaceni penéz, pokud nastane predem urc¢ena
udalost ve formé odhadované ztraty pojiStovny. Jedna se o swapové smlouvy zalo-
zené spiSe na pojistnych indexech neZ na aktualnich ztratach pojistovny. Platba
warrantu se tedy odviji podle toho, jestli pojiStovné vznikne ztrata nad predem
definovanou hranici zapri¢inénou prirodni katastrofou.

Sidecars zajisténi

Sidecars jsou ucelové omezené spolecnosti, vytvorené vyhradné k poskytovani
zajiSténi pojistitele. Jsou vazany pouze na domluvenou cast rizika. Tedy Sidecars
umoznuji pojisStovnam vétsi volnost k provadéni své strategie diky omezeni svych
zavazkl. Na rozdil od tradi¢niho zajisténi, jsou Sidecars financovany ze soukro-
mych zdrojt, které se po uplynuti stanovené doby rozpoustéji, pritom riziko je de-
finované a omezené. Investor obvykle investuje pravé prostrednictvim spolecnosti
vlastnici sidecars a prostredky byvaji uloZzeny v kolateralu (Trust).

Katastrofické futures (Catastrophe Futures)

Hodnota kontraktu futures je urcena pojistnym indexem, ktery sleduje vysi pojist-
ného plnéni vyplacenych béhem daného roku nebo obdobi. JestliZe ztrata z kata-
strofy presdhne stanovenou hodnotu, futures se zvySuje a naopak. Futures se mél
stat zdrojem kapitalu proti volatilité klasického zajisténi a informacni asymetrie.
Nicméné prvni pokusy o vytvoreni platformy skoncily nezdarem kvtili nedostatec-
nému zajmu investoru. I pres tento padek byly dal$i pokusy o obchod katastrofic-
kych derivatu. Kazdopadné tyto derivaty pomohly k rozvoji kapitalového trhu jako
alternativniho zajisténi.

Pojistné derivaty (Insurance Derivates)

Hodnota pojistnych derivati se odviji podle hodnoty finan¢niho nastroje, udalosti
nebo podminky. Derivaty zahrnuji kupni a prodejni opce, forwardy a futures, swa-
pové kontrakty a swapy uvérového selhani (credit default swaps). Nabizeji vyhodu
likvidity a miru rizika podkladového aktiva, ktera nemusi byt jinak obchodovatel-
na. Spekulanti pouzivaji derivaty, aby profitovali z pohybi cen. Derivaty jsou navr-
Zeny tak, Ze malé vykyvy mohou znamenat velké cenové vykyvy. Jejich atraktivita
spociva v tom, Ze dokaZou presunout riziko efektivnéji, navic neexistuji smluvni
naklady. Také vede k mensi informac¢ni nedokonalosti a vytvoreni likvidity pro ka-
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pitalovy trh. Momentalné jsou pod velkou kontrolou vzhledem k jejich roli pfri fi-
nancni krizi. Jejich princip pakového efektu miiZze znamenat velké zisky, ale i ztraty.
Obavy trochu panuji z mozného ovlivitovani cen podkladovych aktiv.

Pojistné opce se Casto pouzivaji v kombinované formé spread. To znamena
vyuziti dlouhé pozice v opci call (kupni opce) s realiza¢ni cenou X; a kratkou pozici
v jiné kupni opci s realiza¢ni cenou Xz, pritom plati X>>Xi. Jinak feCeno investor
koupi kupni opci s realiza¢ni cenou X1 a soucasné jinou proda s realizacni cenou Xz
(Cipra 2004).

Swapy jsou na tom podobné jako finan¢ni swapy, jelikozZ se jedna o formu vy-
mény. Za prvé lze vyménit skupinu pojistnych smluv podobného charakteru, kde
vymeénou se rozumi vymeéna financ¢nich toki (obvykle pojistného a pojistného pl-
néni) béhem stanovené doby. U¢elem je diverzifikace pojistného kmene. Za druhé
lze vyuZit swapu variabilnich a fixnich plateb mezi zajistitelem a pojistitelem. Vari-
abilita plateb u pojistitele kviili pojistnému plnéni se vyméni za fixni platby zajisti-
tele a tim se pojistitel zbavi ¢asti pojistné technického rizika.

Zivotni pojisténi

Trh cennych papirli spojeny s Zivotnym pojisténim je kvili charakteristice doZi-
ti/dmrtnosti pomérné maly, ale se silnou poptavkou na obou stranach. Poptavku
na strané pojistovny podnécuje nejistota budouci ocekavané délky Zivota, zatimco

atraktivita pro investory opét spociva v nekorelovaném riziku k jinym cennym pa-
piram.

Value in Force (VIF)

Sekuritizace predpoklddanych budoucich penéZnich tok nazyvanych Value in
Force jsou formou dluhového financovani, které slouzi k uvolnéni zdroja diky pre-
sunu rizika na kapitalovy trh. Vyuziva se predevsSim pro akceleraci svych budou-
cich vydélki. Souvisi se soucasnou nebo budouci hodnotou zisk{, ktera je dllezita
pro vlastniky a investory Zivotni pojistovny. Tento vysledek pomaha zjistit, jestli
poskytovatel pojisténi ziistane solventni v dlouhodobém horizontu a vytvori zisk
nad ramec zavazkid vici svym zakazniklim. Proces zahrnuje vypocet budoucich
prijmu, které plynou navic z urcitého rozhodnuti, az do vyporadani pojistného pl-
néni. To pomaha zjistit, zdali nové strategie pomahaji vyrovnavat vyplaceni
k zajiSténi solventnosti.

Reserve Funding Securitizations

Tato sekuritizace je prostredkem k doplnéni minimdlnich rezerv dle regula¢nich
poZadavki pro pojistovny a zajistovny. Volné prostiedky pojiStovny se pouzivaji
k novym obchodim a sniZenim nakladi na kapital.

Extreme Mortality bonds

Jedna se o specifické ILS, které umoznuji, aby se emitent chranil pred velkymi od-
chylkami v délce Zivota a imrtnosti. Obvykle se vyuZivaji k ochrané proti nadmér-



Literarni reSerse 49

né umrtnosti kvili epidemii a pandemii, ale 1ze je v podstaté pouZit na dalsi formy
umrti. Tyto dluhopisy jsou konstruovany jako zajistné cenné papiry s odchylkami
v umrtnosti jakozZto spoustécem.

Longevity swaps

Tyto swapy transferuji riziko dlouhovékosti pro penzijni fondy a pojistovny k in-
vestortim kapitalového trhu. S riistem dlouhovékosti vznika vyssi riziko na vypla-
ceni, proto se pojiStovny a penzijni fondy snaZi zabezpecit presunem tohoto rizika
ke tieti strané. Plati to predevsim pro dlichodovy systém, ktery dostava c¢astku na
zakladé odhadované umrtnosti, ale vyplaci podle skutecné umrtnosti.
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3 Metodika

K identifikaci rizika budou vyuZity teoretické podklady, které jsou zpracovany
v literarni reSersSi. Zvoleni pojistného kmene z celkového portfolia pojiStovny za-
visi na primo vybrané pojistovné, kterd urci jaky pojistny kmen je v hodny k pre-
zkoumani. Veskeré vypocCty jsou provadény v programu Excel, poptipadé ve Visual
Basicu. Vhledem k rozsahlému pojistnému kmeni obsahujici pres 66 000 smluv
jsou vSechny pocetni operace v priloze na DVD. Diplomova prace pak ukazuje po-
stup aplikovatelny na portfolio s riiznou velikosti pojistného kmene

Vyhodna kombinace v mnoZstvi ponechaného a preneseného rizika se urci
pomoci ukazatele ekonomicky pridané hodnoty, upraveny tak, aby se dal aplikovat
na pojistny kmen. Nejdiive obecny vzorec, ze kterého se nasledné vychazi (Dariihel,
2006):

EVA - Pt - COC.Ct_l

kde P predstavuje zisk, CoC znamenaji ndklady na kapital, ktery se sklada z bezrizi-
kové slozKky i a rizikové prémie Ai.,c. C1 vyjadruje kapital na konci predchoziho
obdobi. Upravena verze, vyuzivana jako metodika zvolenou pojistovnou, se za
predpokladu P=Pu¥ +i.u zapisuje timto zptisobem, kdyz:

EVA = PUW — u.AiCOC;

kde PYW znaci vynos zajistitele, ktery vyplyva z pojistného v zavislosti na sazbé za-
jistitele. Kapital predchoziho roku se nahrazuje poZadovanym rizikovym kapitalem
u. Vypoctena mira rizika odraZzi vysi pozadovaného kapitalu, kterd je potieba ke
kryti téchto rizik. JelikoZ bezrizikova prémie se bliZi k nule, proménna Aic,c pred-
stavuje celou slozku nakladd na kapital v souladu s metodologii Solvency II.

Upravena ekonomicka hodnota, kterd zohlediiuje preneseny kapitdl i ¢ast po-
jistného, se nazyva RIEVA:

RIEVA = EVA™t — EV A9705S

EVAgross znac¢i ekonomickou pridanou hodnotu pred zajisténim a EVAret po zajiste-
ni. Jinak receno, cilem je minimalizovat ukazatel EVA u zajiStovny, aby vychazela
co nejvétsi hodnota RIEVA. To znamena maximalni pridanou hodnotu prvopojisti-
tele po zajiSténi.

Vycisleni moZnych ztrat pojistného kmene probéhne za pomoci metody Value
atrisk (VaR) nebo Conditional Value at Risk (také oznacovano jako Expected short-
fall). Tato metoda pomaha vycislit, jaké maximalni ztraty 1ze dosahnout na urce-
ném intervalu spolehlivosti. Potencialni ztrata byva zaroven pouZita jako ekviva-
lent k vysi rizika. Existuji 3 zakladni metody, jakym zptisobem lze VaR vypocitat
(Rezac, 2011).

1. Parametricka metoda (metoda varianci a kovarianci)

2. Historicka metoda0
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3. Monte Carlo
Kazda metoda ma svoje vyhody a nevyhody, vysledky se mohou lisit, otazkou je
dostupnost informaci a dat. Pomoci znalosti odborného Kkonzultanta spolu
s prihlédnutim na tyto faktory bude vybrana nejvhodnéjsi metoda. Soucasti VaR je
spravny vybér souboru dat, jejich vhodné distribu¢ni rozdéleni a zvoleni intervalu
spolehlivosti (konfiden¢ni interval). Vice o téchto metodach je rozebrano
v teoretické casti.
Zmény v pocCtu pojistnych plnéni jsou FeSeny pres algoritmus konkrétni pojistovny
v aplikaci Visual Basic. Ten vytvaii nékolik simulaci s rliznym poctem pojistnych
plnéni na zakladé Poissonova rozdéleni s primérnou hodnotou pojistnych plnéni
A. Tento algoritmus na simulaci $kod je v kombinaci s metodou VaR (CVaR) pouZit
pii odhadu maximalniho potencialniho rizika pti zménach v poctu pojistnych uda-
losti.

Simulace vlastniho portfolia probiha pomoci metody Monte Carlo s vyuZzitim
Paretova rozdéleni, které ma nasledujici podobu:

=14

kdy K oznacuje minimalni hodnotu pojistné ¢astky, popripadé pojistného plnéni
pti simulaci Skod. K verifikaci simulovaného portfolia je vyuZita metoda nejmen-
$ich ¢tvercti OLS v aplikaci Gretl. Ta ukaze velikost shody mezi skute¢nym a vyge-
nerovanym pojistnym kmenem.

Zjisténi optimalniho rozloZeni rizika pri stejném poctu pojistnych plnéni, ale
s vy$Sim objemem pojistného plnéni probéhne pomoci zjednoduseného technické-
ho vysledku:

TR = —Premium ceded + Claims ceded to reinsurance
+ Change in reinsurance technical reserves
+ Profit commisions recieved

kdy TR znamena technicky vysledek, Premium ceded znac¢i odevzdanou Cast pojist-
ného neboli zajistné. Cast pojistného plnéni nad vlastni vrub se oznacuje claims
ceded to reinsurance, change in reinsurance technical reserves jsou zmény
v technickych rezervach a profit commisions recieved vyjadiruje podil na zisku zajis-
titele. Predpokladem bude kriticka hodnota objemu pojistnych plnéni, ktera se vy-
pocitad jako Value at risk nebo Expected Shortfall. Vypocet vychazi z nasimulova-
nych pojistnych plnéni podle algoritmu ve Visual Basicu. K ziskani preneseného
rizika se odecCte od pojistnych plnéni vlastni vrub. Potencialni maximalni celkova
hodnota pojistného plnéni je urcena za pomoci metody Expected Shortfall, popfii-
padé Valute at Risk
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Posledni ¢ast se zaméruje na vybér instrumentu zajiSténi. Jedna se o volbu
mezi klasickym zajisténim a alternativnim pfenosem rizika, popripadé jejich kom-
binaci. Tyto 2 skupiny obsahuji dalsi fadu mozZnosti, mezi kterymi bude vybrana ta
forma zajiSténi, ktera bude nejlépe spliiovat poZadavky pojiStovny.
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4 Optimalizace homogenizovaného
pojistného kmene

Podobné jako vyrobni spolecnost premysli nad efektivnosti zavedeni nového mar-
ketingového nastroje nebo zavedeni nového vyrobku, stejné tak pojisStovna zvazu-
je, jakym zplisobem se efektivné zajistit. Nesmi podcenit riziko, ale zarovei nad-
mérné zajisténi znamenda zbyte¢né naklady. Rozhodovatel, obvykle manazer, ma
Casto na vybér vice variant, mezi kterymi se musi rozhodnout. Kvantifikace variant
miiZe pomoci k vybéru co nejlepsi moznosti. Na zakladé vysledkl rozhoduje, ktera
se jevi jako ekonomicky nejvyhodnéjsi. Jako vSeobecny cil se uvadi maximalizace
zisku, coZ by zaroven mohlo byt i jako kritérium pro rozhodovani. Avsak vysledek
hospodareni nezachyti veskeré slozky, které jsou dilezité pro zajmové skupiny,
piedevsim vlastniky. To je diivodem vyuZiti jinych ukazatell jako nastroji efektiv-
nosti.

[ pres ten nejlepsi ukazatel je nutné vzit do dvahy i dalsi faktory, které jsou
bud’ velmi obtizné kvantifikovatelné, nebo je nelze c¢iselné vyjadrit vibec. JelikoZ
pojistny trh ,,obchoduje” s rizikem, tak pojiStovny maji velky zadjem o nalezeni uka-
zatell, které co nejpresnéji kvantifikuji rizika. Jejich kvantifikace ovliviiuje vysi
rizikového kapitalu, dale vlastni vrub a objem pieneseného rizika zajisténi. Rozdil-
né vysledky jednotlivych ukazatelti mohou v kone¢ném disledku znamenat i roz-
dilné reSeni pri hledani vhodného typu zajisténi. Vérohodnost vysledkii ukaze ob-
vykle az Cas, pritom podcenéni rizika mliZe znamenat nesolventnost a nakonec i
znamenat ohroZeni samotné existence podnikani. Naopak v ptipadé nadmérného
zajisténi zbytec¢né unika Cist prijmu.

4.1 Identifikace rizika

Nejvétsi nebezpeci pro pojiStovny obecné vznika z nepredvidatelné budoucnosti, z
nejistoty, jaky objem financ¢nich prostiedkd budou muset vynalozit na pojistna pl-
néni. To plati pro kazdé pojisténi bez ohledu na jeho charakter ¢i typ. Diplomova
prace se zaméruje na identifikaci pojistného rizika, které je typickym znakem pro
pojistny a zajistny trh. Konkrétnéji hlavnim cilem je minimalizovat riziko vyplvaji-
ci z nevhodného zajisténi.

Riziko zajiSténi vyplyva z nejistoty celkové financni vyse vSech budoucich po-
jistnych plnéni, s kterym souvisi téZké rozhodnuti, kolik rizika pfenést na jiny sub-
jekt. Riziko do vySe vlastni vrubu a riziko prenesené do zajiSténi predstavuje rizi-
kovy kapital. Dilezitym rozhodnutim je pak jejich pomér neboli kolik rizika si pr-
vopojistitel ponecha a kolik prenecha zajistiteli, aby byl pro pojiStovnu splnén ucel
zabezpeceni se proti riziku. Zaroven rozhodnuti musi byt ekonomicky efektivni.
K tomu poslouZi ukazatel RIEVA, ktery vychazi z ekonomického ukazatele efektiv-
nosti EVA.
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Existuje také spojitost s dalSim rizikem-stanovenim pojistného. Pokud se zvysi
rizikovy kapitdl, pak pojisStovna nemusi mit dostatecné prostredky ke kryti rizik.
Tyto rezervy se tvoii zejména z pojistného. Pieneseni vysSiho objemu rizika do
zajiSténi zvySuje nejen cenu zajistného, ale také jina rizika. V prvni radé kreditni
kdy se prvopojistitel musi vice spolehnout na zajistitele neZ na sebe, avsak zajisti-
tel vZdy nemusi dostat svym zavazkiim. Diplomova prace se na souvisejici rizika
primo nezaméruje, presto vybrany ukazatel pro vypocet idealniho zajiSténi s nimi
pracuje.

Nelze opomenout také operacni riziko, mezi které Ize zaradit i nepiesné me-
tody pro vypocet rizikového kapitalu. Stanoveni vySe rizikového kapitalu soucas-
nymi metodami probiha na zakladé historickych tidaji. Tento pristup predpoklada
konstantni miru pravdépodobnosti, s jakou nastane pojistna udalost, i pro vypocty
v nasledujicim roce (poptipadé dalSich letech). NeuvaZuje ani situaci, kdy se méni
struktura portfolia. Pfikladem mohou byt rozjednané smlouvy na vysoké pojistné
castky, které se uzaviou pozdéji. PojiStovna se vystavuje riziku nedostatecného
zajiSténi a neoptimalniho rozloZeni rizika. Nevyhodna je také opacna situace, kdy
rizikovy kapitdl klesne z divodi sniZeni hodnoty portfolia. Pak Ize ocekavat eko-
nomicky nevyhodné zajisténi. Ostatni rizika jako trZzni nebo kreditni budou zahrnu-
ty vzhledem k vybranému zajiSténi v kapitole 5.

4.2 Vybér pojistného kmene

Vybrana pojistovna zaméruje svoji hlavni ¢innost na Zivotni pojisténi, které tvori
vétSinu rizika v jejim celkovém portfoliu. Jako nejvhodnéjsi typ portfolia pro ukaz-
ku homogenizace pojistného kmene bylo zvoleno pojisténi smrti irazem. Divodem
je aplikovatelnost postupu pro homogenizaci kmene, jednoduchost porovnani
s riznymi moznostmi vypoctu a podobnost k nezivotnimu pojisténi, pro které mu-
Ze byt tato metoda také vyuzitelna.

Vzhledem k velkému mnozstvi 66 051 smluv v portfoliu jsou hodnoty pojist-
nych Castek v priloze na DVD. Na grafu (Obr. 13) Ize vidét jejich strukturu, kterd ma
zjevny exponencidlni charakter. Tento poznatek se vyuzije k vytvareni vlastnich
portfolii, kdy se predpoklad3, Ze ac¢koliv se obméni portfolio, tak struktura ziistane
zachovana.
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Obr.13  Portfolio tmrti tirazem - historicka data
Zdroj: Vlastni simulace v programu Gretl

Simulovani takovych portfolii probéhlo za pomoci nahodnych ¢isel v progra-
mu Excel a také vhodné zvolené distribu¢ni funkce pravdépodobnostniho rozdéle-
ni. Paretovo rozdéleni ma vlastnosti, které jsou vhodné pro simulovani portfolia
s tzv. tézkymi konci, hojné vyuZivané k simulovani pojistnych plnéni. Prenasi se
zde pivodni mySlenka Paretova rozdéleni, kdy dvacet procent obyvatel vlastni 80
procent bohatstvi. Obdobné lze uvazovat i v pripadé pojistného trhu, kdy portfolio
je tvoreno prevazné smlouvami s niz§imi hodnotami pojistnych castek, které ale
neprevysi celkovy objem pojistnych plnéni u smluv s vyssi pojistnou ¢astkou.

Za predpokladu stejné pravdépodobnosti Skody lze pouzit stejné pravdépo-
dobnostni rozdéleni i pro portfolio. V Excelu neni funkce Paretova rozdéleni mezi
prednastavenymi funkcemi, proto se pro simulaci aplikuje na ndhodnou promén-
nou tento inverzni vzorec:

1
Paretovo rozdéleni,y..; = K /(1 — Nah&islo( ))(5) (28)

kdy K urcuje spodni hranici pojistné ¢astky, Ndhcislo generuje ndhodné Excel (0,1)
a q urcuje tvar portfolia. Rozdilny tvar (zobrazen na Obr. 14) znamena odliSné vy-
soké celkové riziko pro pojistovnu. Pti nizsim ,q“ jsou smlouvy v primeéru vyrazné
vyssi a mirné se méni struktura portfolia zvySenim pravdépodobnosti vyssich po-
jistnych ¢astek. Aby se zamezilo moZnosti abnormalné vysokych vysledkd, je vzo-
rec opatfen maximalni moznou hodnotou.



56 Optimalizace homogenizovaného pojistného kmene

Portfolio, K=100 000, q=2,5 Portfolio, K=100 000, q=1,1
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Obr.14  Simulace portfolia p¥i odlisném ,q“
Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Excel

Do jaké miry se vlastni upravené portfolio pomoci simulace podoba skute¢nému
portfoliu, ukazuje jejich vzajemny vztah. JestliZze nasimulované portfolio dostatec-
né vysvétluje zmény v pojistnych ¢astkach skutecného portfolia, znamena to veri-
fikaci pouzitého Paretova rozdeéleni. Vzorec je omezen maximalni hodnotou 14 mi-
liontli pro pojistnou ¢astku, aby vysledky nebyly ovliviiovany jednou extrémni hod-
notou, ktera nema logické opodstatnént.

Tab 1: Skutec¢né portfolio vs simulované portfolio

Model: OLS, za pouziti pozorovani 1-65506
Zavisle proménna: Portfolio_skutecne

Koeficient | Smér. chyba t-podil p-hodnota
Portfolio_simulovane| 1,00825 | 0,00299803 | 336,3035 <0,00001 [***

Koeficient determinace 0,990945| |Adjustovany koeficient 0,990945
determinace

Zdroj: Vlastni vypocty pomoci statistického softwaru Gretl

Tento model vytvoreni metodou OLS ukazuje vyrazny vztah s vice nez 99 % zavis-
losti mezi simulaci a skute¢nym portfoliem. Ackoliv existuje stale rezerva, aby mo-
del byl totozny se skutecnosti, vzhledem k nepravidelnym vykyviim ve skute¢ném
portfoliu, které nelze jednoduSe zahrnout do modelu, lze vysledek pokladat za ide-
alni. I dalsi statistické hodnoty ukazuji silnou zavislost. Vysokou statistickou vy-
znamnost ukazuje p-hodnota, ktera je vyrazné pod obvykle volenou kritickou hra-
nici 0,05. Koeficient a smérodatna chyba ukazuji minimalni odchylku od skutecné-
ho portfolia. Koeficient determinace ukazuje ,pouze®, jak vytvorené portfolio rea-
guje na zmény. Jestlize by hodnoty simulace kopirovaly pouze tvar, nikoliv samot-
né castky, projevilo by se to na vysSsi smérodatné odchylce. Kdyby kazda
z vytvorenych hodnot méla véts$i hodnotu naptiklad o 1000 K¢, tak koeficient de-
terminace by ziistal nezménén, ale vzrostla by smérodatna odchylka.
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Na obr. 15 lze zavislost skute¢ného a vytvoreného portfolia pozorovat i grafic-
ky. Cervena ¢ara znaci skute¢né portfolio a modré body simulované smlouvy.
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Obr.15  Skutecné portfolio vs simulované portfolio v mil. K¢
Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl

4.3 Optimalizace zajiSténi

Velikost preneseného rizika, které je pro prvopojistitele idealni, se stanovi pomoci
ukazatele efektivnosti EVA. PojiStovna premysli, kolik rizika prenést, aby se chra-
nila v pripadé velkého objemu pojistnych plnéni, na druhou stranu musi myslet na
fakt, Ze s vétSim prenesenym rizikem prenasi i vétsi ¢ast pojistného a prichazi tak o
vynos. Cilem je pak najit optimalni pomér, ktery bude zaroven efektivni. Dalsi uka-
zatelé efektivnosti EFQM a MVA maji hlavni vyuziti v celopodnikovém méritku.
Pouze pro urcity pojistny kmen se jevi jako vhodnéjsi varianta ekonomicka pridana
hodnota.

Obecné se pro vypocet ekonomicky pridané hodnoty pro cely podnik vyuZziva
celkovy Cisty zisk a hodnota celkového dlouhodobé investovaného kapitalu. Pro
vypocet jednotlivého pojistného portfolia 1ze vyjmout zisk a poZadovany rizikovy
kapital, ktery se vztahuje pouze k ndmi vybranému pojistnému kmeni. Prostied-
kem ke zjisténi rizikového kapitalu je kvantifikace rizika.

Jak rizikovy kapitdl, tak i velikost rizika se rtzni podle velikosti vlastniho vru-
bu a preneseného rizika. PoZzadovany rizikovy kapital pred zajiSténim se nazyva
hruby poZadovany kapital (gross required capital). Pokud se cast rizika prenasi,
sniZi se objem rizika u smluv nad vlastni vrub. Pak se také poZadovany kapital sni-
Zuje a hovori se o tzv. ¢istém poZadovaném kapitalu (net required capital). Vice je
rozvedeno v podkapitole 4.3.2. PoZadovany kapital.

Vypocet optimalniho vlastniho vrubu pojistitele vychazi z upraveného ukaza-
tele EVA. Cilem pojiStovny je najit maximalni hodnotu rozdilu ukazatele EVA pred
zajiSténim a po zajiSténi, jelikoZ tim bude nalezen optimalni pomér preneseného
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rizika s postoupenim casti pojistného. Na druhou stranu to znamena minimalizovat
ukazatel EVA pro zajistovnu.

4.3.1 Kvantifikace rizika

Celkovy pojistny kmen nepiedstavuje veSkeré riziko pro pojistovnu, jelikoz
nelze predpokladat, Ze vSechny smlouvy budou muset byt v nasledujicim roce pl-
nény. DiileZitou hodnotou jsou vzniklé skody, které ovSem pro nasledujici rok ne-
zname.

Soucasna metoda vypoctu vychazi z historickych pocti pojistnych plnéni, kte-
ré v poméru s poctem smluv vytvareji miru pravdépodobnosti pojistného plnéni.
ProtoZe se kazdy rok méni portfolio smluv, zahrnutim do vypoctu pocet pojistnych
plnéni z predchozich let by mohlo zptsobit ve vysledku zna¢né zkresleni, obzvlast
pii vétSich zménach v portfoliu. Tento nedostatek miliZe odstranit vyuziti miry
pravdépodobnosti, kterou lze ziskat z historickych dat, avsak dochazi k aplikaci na
aktualni portfolio. Ziska se pomérem poctu pojistnych plnéni vzhledem k poctu
smluv. Diky tomu je zahrnuta kazda smlouva do rizika a s ménicim se portfoliem se
méni i celkové riziko. Matematicky zapis stfedni miry rizika pojistnych plnéni
v pripadé rizika imrti irazem je nasledujici:

kdy 1 znac¢i miru pravdépodobnosti pojistného plnéni. Hodnota rizika vyplyvajici-
ho z pojistné smlouvy se nazyva Sum at risk (SaR)-pojistna ¢astka. V piipadé vy-
brané pojiStovny se testované portfolio sklada z asi 66 000 smluv, které obsahuji
riziko smrti irazem. V pfedchozim roce bylo zaznamendno 65 pojistnych plnéni,
proto mira pravdépodobnosti vychazi asi na 0,1 %.

4.3.2 PoZadovany kapital

Portfolio je jiZ zobrazeno na obrazku 14, ciselné se sklada predevsim
z pojistnych castek 100 000 do 1 000 000 K¢, az do maximalni vySe 14 miliont.
Kvantifikace rizika vychazi na 18 004 092 K¢, ktera pak vstupuje do vypoctu
hrubého poZadovaného kapitalu.

Momentalné pojisStovna zjiStuje hodnotu poZadovaného Kkapitalu pomoci
aproximace normalniho rozdéleni, konkrétné vyuziva téchto vztah:
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u=Var(S)"*(z,, + % (22, -1))+ES-P (30)
7, =E(S—ES)*/Var(S)*? (31)
Var(S) = ZSaR (1) (32)
E(S—ES)® = iZSaR (7 =37 ) +2.(%,)%) (33)

kdy u znaci pozadovany rizikovy kapital, SaR je opét zkratkou pro Sum at risk a 1t
mira pravdépodobnosti pojistného plnéni. V naSem pripadé, kdy ocekdvame u kaz-
dého clovéka stejnou miru pravdépodobnosti smrti Urazem, lze jiz vychazet
z celkového souctu SaR vynasobenou mirou pravdépodobnosti vzniku pojistné
udalosti. V ptipadé jinych typa pojisténi se miize hodnota miry pravdépodobnosti
ménit. Pak je potifeba presné dodrzet dany vzorec. Napriklad u povodni zaleZi, jak
se objekt nachazi daleko od reky. Funkce normalniho rozdéleni se oznacuje zi-,
kdy € vyjadiuje hladinu vyznamnosti. V pojiStovnictvi se obvykle vyuZiva 99,5%
hladina, proto bude vyuZita i v naSem pripadé. Znamena to, Ze vypocitany pozado-
vany kapital bude nedostacujici s 1- € pravdépodobnosti.

Tab 2: Mezivypocty hrubého poZadovaného kapitalu v K¢

Pojistna c¢astka ES Var(S) E(S - ES)3
100 000 100 9990 000 9,97E+11
11 700 000 11 700 1,37E+11 1,60E+18
14 000 000 14 000 1,96E+11 2,74E+18
SUMA 18 004 093 1,21E+13 2,80E+19

Zdroj: Vlastni prace v programu Excel

Vysledkem po dosazeni neznamych je hruby pozadovany kapital ve vysi
11 140 450 K¢. U stejného portfolia se hodnota hrubého poZadovaného kapitalu
nemeéni, i kdyZ se méni hodnota vlastniho vrubu.

Podobny postup vypoctu se aplikuje i na ¢isty pozadovany kapital (net Requi-
red capital). Zasadni zménou jsou rozdilné hodnoty SaR, které vstupuji do vypoctu
u pojistnych smluv piresahujici vlastni vrub pojistitele. Cistym poZadovanym Kkapi-
talem se rozumi jen ta cast rizika, kterou si ponechava sama pojistovna. Na rozdil
od predchoziho vypoctu rizika pro hruby kapital se méni vysledek kvantifikace
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stredni hodnoty rizika ES u smluv nad vlastnim vrubem. Nasledujici priklad zna-
zoriuje vypocet pro vlastni vrub prvopojistitele 3 000 000 K¢:

Tab 3: Mezivypocty Cistého pozadovaného kapitalu v K¢

Pojistna castka ES Var(S) E(S - ES)3
100 000 100 9990 000 9,97E+11
11 700 000 3000 8,99E+09 2,69E+16
14 000 000 3000 8,99E+09 2,69E+16
SUMA 17 814 625 1,03E+13 1,24E+19

Zdroj: Vlastni vypocty v programu Excel

Sum at risk je totoZny s pojistnou castkou az do vySe vlastniho vrubu. Nad tento
vrub vystupuje SaR jako hodnota vlastniho vrubu, at' je pojistna ¢astka jakakoliv,
protoZe zbytek rizika prebira zajistovna. Cisty poZadovany kapital m4 jinak stejny
postup jako poZadovany kapital pred zajiSténim. V naSem pripadé se kapital rovna
9396 628 KC. S rostoucim vlastnim vrubem se pirenasi do zajisténi méné rizika,
proto se Cisty poZadovany kapital zvysi (a naopak).

4.3.3 Pojistné a zajistné

Pojistné (premium) znamena pro pojiStovnu spole¢né s uroky zinvestovanych
technickych rezerv hlavni vynos. Jeho stanoveni se odviji od pokryti nakladi a
tvorby zisku. Nejvétsim nakladem jsou pojistna plnéni, ktera vstupuji do vypoctu
pres Skodni pomér. Sazba pro jednotliva plnéni vychazi v pripadé zvolené pojis-
tovny na 0,003333, kterou se ndsobi SaR. Soucet pak dava celkové pojistné.

Zajistna smlouva stanovuje koeficient, ktery urci pojistné se sazbami zajistite-
le. V naSem ptipadé se jedna o 45 % ze sazby na vypocet pojistného pojistovnou.
Sazba aplikovana na SaR ma poté hodnotu 0,0015.

Oba vypocty jsou mezikrokem k vycisleni vynosu zajiStovny. Ten je soucasti
ukazatele EVA pro pojistovnu po zajiSténi rizik, jelikoZ zajisStovna prebira nejen
Cast rizika, ale i vynosu.
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Tab 4: Vypocty zajistného
Pojistna Pojistné Pojistné Zajistné Zajistné
Castka pojistovna zajiStovna pojistovna zajiStovna
100 000 333,33 150 0 0
11 700 000 39 000 17 550 29 000 13 050
14 000 000 46 666,67 21000 36 666,7 16 500
SUMA 60 013 642 270061 139 631 557 284 201

Zdroj: Vlastni vypocty v programu Excel

Pojistovna neprenasi ¢ast rizika z kazdé smlouvy jako je tomu u kvétového za-
jiSténi. ZajiStovné jde jen ¢ast pojistného, které odpovida vysi krytého rizika. Opét
to znamena, Ze se jedna o pojistné c¢astky u smluv presahujici vlastni vrub. Stejna
uvaha se pouziva jak pro vypocet zajistného z pojistného spocitané pojistovnou,
tak z pojistného pocitané zajistovnou. Ukazka vypoctu je zobrazena v tabulce 4.

Prestoze zajistné predstavuje vynos zajiStovny, tak do kone¢ného vypoctu za-
sahuji i dalsi penéZni toky, které probihaji mezi pojistovnou a zajiStovnou. Cilem je
rozloZit rovnomérné naklady, které zavisi na poctu Skodnich udalosti. Zaroven se
tim zvySuje spoluprace a zadjem na zisku druhé instituce. Vzorec pro vypocet ko-
necnych vynosu z preneseného rizika a pojistného je v pripadé naseho pojistného
kmene nasledujici:

P = REP,..(1- REC) —c.OPR.RESaR,. — PC.(REP,. (- REC —a) -

Cc.OPR.RESaR;.), + REP. —Cc.OPR.RESaR. (34
kdy REPrc je vysledek zajistného pocitané zajiStovnou. REC vyjadiuje provizi od
zajistitele (reinsurance commision) a slouZi ke kompenzaci spravnich nakladd,
které vyplyvaji z uzavirani smluv prvopojistitelem. PojiStovna v souCasné dobé
nema tuto kompenzaci se zajistitelem domluvenou. Ocekavany Skodni pomér s
ohledem na pojistnou sazbu se oznacuje ¢, OPR znaci pojistnou sazbu a RESaRrc je
Cast rizika prevzata do zajiSténi. PoCetné se jedna o rozdil mezi SaR a vlastnim vru-
bem. V naSem pripadé se neuvazuje o limitu zajisténi (cover limit), avSak pokud by
existoval, pak v pripadé RESaRtc by do vypoctu vstupovala hodnota rozdilu tohoto
limitu a vlastniho vrubu, jestliZze by hodnota SaR prevySovala limit zajisténi. Podil
na zisku zajistitele je oznacCen zkratkou PC (profit commision), pritom pojiStovna si
domluvila se zajistitelem 60% podil na zisku. Ten motivuje prvopojistitele, aby mél
zdjem na dosahovani zisku zajistitele. Opacnou kompenzaci vyjadiuje o, kdy se
prvopojistitel podili na vydajich spojenych s rizikem. VSechny neznamé s indexem
TC zasahuji do vypocCtu u obligatornich smluv. Neznamé s indexem FC se vztahuji k
fakultativnim smlouvam. (Cipra, 2004)

Provize od zajistitele (REC), podil na zisku zajistitele (PC) a podil na vydajich
(@) jsou dany zajistnou smlouvou. Skodni pomér vychazi z historickych tidajt. Jed-




62 Optimalizace homogenizovaného pojistného kmene

na se o pomér pojistnych plnéni a zaslouzeného pojistného. Jestlize bude ponecha-
na hodnota vlastniho vrubu 3 miliény, pak vynos zajistitele se rovna 47 441.

4.3.4 RIEVA

K optimalnimu rozloZeni vlastniho vrubu a prenesené ¢asti rizika se vyuZziva modi-
fikovany ukazatel EVA- tzv. RIEVA. Sklada se z vypoctu ekonomicky pridané hod-
noty prvopojistitele pred a po zajisténi. Cilem je maximalizovat hodnotu ukazatele,
ktera znamena idedlni pomér mezi objemem pireneseného rizika a postoupenym
pojistnym zajistiteli. Symbolicky vyjadreno:

RIEVA = EVA(™) _ EVA(9ross) (35)

RIEVA = —PY"™ 1 CoC.(u( — ™) (36)

kdy PUW(r) znamena vynos, ktery sniZuje ukazatel RIEVA jelikoZ se ¢ast pojistného
presouva k zajistiteli. Pozadovany kapital pred zajisténim se oznacuje u@ss) a po
zajisténi u(ret), Soucasti ukazatele jsou také naklady na kapital CoC, které se rovnaji
6 % a jsou v souladu s metodologii solventnosti. K témto nakladiim se pridava i
bezrizikova urokova sazba, ktera je v souCasnosti témér nulova, proto je vynecha-
na.

EVA pied zajisténim EVA(sross) se pocita stejné jako jeho standardni podoba
tohoto ukazatele, tedy prvni ¢ast vzorce tvori zisk jako rozdil pojistného a vydaja.
Druhou cast predstavuje hodnota hrubého poZadovaného rizikového kapitalu a
nadklady kapitalu. Pri pocitani EVA(ret) se zisk prvopojistitele sniZzuje o ¢ast pojist-
ného, které jde zajistiteli. PojiStovna jiZ nekryje veskeré riziko, proto tentokrat do
vypoctu vstupuje Cisty poZadovany kapital, tedy ociStény o ¢ast, ktera se prenasi na
zajistitele. Naklady na kapital zlstavaji stejné. JelikoZ se v obou pripadech pocita se
stejnym ziskem prvopojistitele, tak jej neni nutné jiZ zahrnovat pro vypocet RIEVA,
protoZe jejich rozdil je nula. RIEVA nezavisi na hodnoté jednotlivych ukazatelt
EVA, ale vypovidaci hodnotu ma vysledny rozdil.

Cilem je dosdhnout nejvétsiho rozdilu, neboli maximalizovat hodnotu RIEVA,
coZz zaroven znamena minimalizovani ukazatele EVA zajiStovny. Nasledujici tabul-
ka ukazuje vysledky p¥i riznych vysich vlastniho vrubu.
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Tab 5: Vypocet optimalni vySe zajisténi - RIEVA
Vlastni vrub PUWri u(gross) u(net) RIEVA
1000000 307 379 11 140 455 7 643 654 -97 571
1500000 180021 11 140 455 8273047 -7977
2000000 110 661 11 140 455 8 784 288 30709
2500000 75 163 11 140 455 9136767 45058
3000000 54 945 11 140 455 9396 628 49 684
3100000 52 334 11 140 455 9435 353 49972
3200000 49 814 11 140 455 9474 468 50 145
3300000 47 441 11 140 455 9512 953 50209
3400000 45115 11 140 455 9552 325 50173
3500000 42 826 11 140 455 9592714 50038
3600000 40 680 11 140 455 9632135 49 819
3700000 38 565 11 140 455 9672546 49510
3800000 36477 11 140 455 9713989 49 111
3900000 34 389 11 140 455 9756 993 48 619
4000 000 32301 11 140 455 9801 568 48 032
14 000 000 0 11 140 455 11 140 455 0

Zdroj: Vlastni vypocty v programu Excel

U niZSich hodnot vlastniho vrubu se ukazatel RIEVA dostava do zapornych hodnot.
Ackoliv se prenasi velka ¢ast rizika, tak to také stoji pojiStovnu velké zajistné. Lze
Fici, Ze zajiStovna na sebe bere znacné riziko, Ze bude muset vyplacet finan¢ni pro-
stredky na pojistna plnéni a za to chce adekvatni vynos. Vzhledem k portfoliu, kte-
ré obsahuje predevsim pojistné ¢astky od 100 000 do 1 milionu, nakonec ani zajis-
téné riziko nebude tak vysoké, jak se na prvni pohled mize zdat.

Se zvysujici se prioritou prvopojistitele roste také RIEVA. Diivodem je velikost
zmén v poZadovaném kapitalu po zajiSténi a zajistného. Pfi zménach niZsich hod-
not vlastniho vrubu rychleji klesa zajistné oproti nariistu ndkladi na poZadovany
kapital. Takovy vztah funguje aZ do momentu nalezeni optimalni vySe zajisténi-
maximalizace RIEVA. V naSem pripadé se jedna o vlastni vrub ve vysi 3 300 000.
0Od tohoto momentu vyssi ponechané riziko znamena pomalejsi pokles zajistného,
nez je zvysSeni nakladi na pozadovany kapital. Posledni fadek ukazuje hodnotu
vlastniho vrubu ve vysi, kdy si ponechava pojiStovna veskeré riziko. Pak se vyse
potiebného kapitalu rovnaji, neprenasi se Zadné riziko, za které by pojiStovna pla-
tila zajistné a proto hodnota RIEVA se rovna nule.

Grafickou ukdzku zmény hodnoty RIEVA podle vlastniho vrubu pojistitele
zobrazuje nasledujici graf (obr. 16):
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Obr.16  pribéh ukazatele RIEVA pfi rlizném vlastnim vrubu
Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Excel

PoZadovany kapital pred zajisténim se se zménou vlastniho vrubu za jinak ne-
zménénych podminek neméni. Tento kapital se miize zménit zménou portfolia ne-
bo sjinou mirou pravdépodobnosti pojistného plnéni. Tyto zmény jsou popsany
v kapitole 4.4.

4.4 Faktory ovliviujici ukazatel RIEVA

Pocet a objem pojistného plnéni nelze dopredu odhadovat. Stejné tak se obtiZzné
odhaduje, jak se zméni pojistny kmen. OvSem i takové faktory ovliviiuji vysledek
RIEVA. Na druhé strané jsou i faktory, které si domlouva nebo urcuje pojistovna
sama. Jedna se predevsim o faktory spojené se zajistnym.

4.4.1 Zajistné

Pri zménach jednotlivych proménnych se vypocet provadi za podminek ceteris
paribus.

Zasadnim faktorem je domluvena sazba zajistitele. Vstupuje do vypoctu po-
jistného podle zajistitele. V naSem ptipadé se jednalo o 45 % ze sazby pojistného.
Pri zvySeni sazby se zvySuje i vynos zajistitele. Tim se sniZi EVA po zajisténi a
vzhledem k nezménéné hodnoté EVA pred zajiSténim se snizi i ukazatel RIEVA.
Preneseni rizika neni pro pojiStovnu tak vyhodné a maximalni RIEVA bude pfi
vyS$Sim ponechaném riziku. Stejny princip funguje i v pripadé podilu pojiStovny na
vydajich zajistovny.



Optimalizace homogenizovaného pojistného kmene 65

Provize od zajistitele a podil na zisku zajistitele maji stejné disledky. Oboje
piredstavuji penézni toky od zajistitele. Méni se opét pouze ukazatel EVA po zajis-
téni, ktery se pti zvySeni téchto dvou faktoria také zvysuje spolu s ukazatelem RIE-
VA. EVA pred zajisténim se neméni. Optimalni vlastni vrub se sniZuje, protoze je
pro pojiStovnu vyhodnéjsi prevést vyssi objem rizika a s tim pojistného, které se
miiZe z vySsi Casti ¢astecné vratit. Znamena to nizsi vynos pro zajistitele.

4.4.2 Portfolio

Kazdy rok se mlize ménit nejen vyse Skod, poptipadé pojistnych plnéni, ale také i
portfolio. V kapitole 3.2. bylo jiZ zobrazeno nasimulované portfolio, které se snazi
kopirovat realné portfolio. Nasledujici tabulka zobrazuje rtizna portfolia s vyuzitim
metody Monte Carlo, generujici nahodna Ccisla, sjejich dopadem na optimalni
vlastni vrub a dals{ ukazatele:

Tab 6: Optimalni vlastni vrub pri zméné portfolia

Pavodni 1/9=0,37 1/9=0,5 1/9=0,5 1/9=0,3 1/9=0,3

SSaR 18 004 092 18 145 126 25872654 | 25882359 | 15063 282 | 15011 208
498 142 080 356 964 143

u(gmss) 11 140455 11090 720 21227819 | 20973250 | 7578818 7 097 899
uteY 9512953 9232330 16277091 | 16244079 | 6816876 6 818 318
VV opt. 3300 000 3200 000 5600 000 5600 000 2 400 000 2400 000
EVAE©s) 48 204 759 48 727 590 63740693 | 64042886 | 42177397 | 42513588
EVAeY 48 254 968 48 791 788 63865307 | 64161839 | 42210047 | 42519382
RIEVA 50209 64 197 124 615 118 953 32 650 5794
RE_profit 47 441 47 306 172 429 164 797 13 066 10981

Prvni sloupec zobrazuje vysledky ptivodniho pojistného kmene. Ve druhém sloupci
je nasimulované toto portfolio pomoci Paretova rozdéleni s proménnou 1/q=0,37,
podle vzorce 31 v kapitole 4.2. MnoZstvi rizika i poZadované kapitaly maji podobné
hodnoty. Optimalni priorita prvopojistitele je mirné odliSna. Divodem jsou zmény
vlastniho vrubu po 100 000. JestliZe by se pocitalo na jednotky, pak by vysledek byl
bliz§i. RIEVA v simulovaném portfoliu pfi vlastnim vrubu 3 300 000 vykazuje
témér stejnou hodnotu jako pri optimalnim.

Dalsi dva sloupce ukazuji portfolio s vy$sim 1/q=0,5, které simuluji zvysSent ri-
zika, jako bychom predpokladali priimérné zvyseni pojistnych ¢astek. Posledni dva
sloupce naopak znazornuji pokles. Pro kazdé “q“ jsou vytvoreny dvé simulace, pro-
toZze ndhodna c¢isla zptisobuji rozdilné vysledky. U nartstu rizika se logicky zvySuje
i poZzadovany kapital pred i po zajiSténi. Zvysi se také ukazatele EVA, protoZe s vys-
$Simi pojistnymi castkami se zvySuje i pojistné. Maximalni hodnota RIEVA vzrostla,
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coz znaci vétsi smysl zajiSténi u rizikovéjsiho portfolia. Hodnota vlastniho vrubu se
také zvysila. JestliZe by pojistovna kryla stejné riziko jako v piipadé ptivodniho
portfolia, pak by byl vysoky objem pieneseného rizika spojeny s vyssi ztratou casti
pojistného.

V pripadé sniZeni rizika je to podobné. Jedinou zvlastnosti je zde znacné roz-
dilny absolutni vysledek ukazatele RIEVA prii stejném ,q“. I presto vlastni vrub je
v obou pripadech stejny. Neni proto diilezitd hodnota RIEVA, ale pfti jakém vlast-
nim vrubu dosahuje tento ukazatel maxima.

4.5 Pozadovany kapital

Pozadovany kapital se méni jiz pii zméné portfolia. MiiZe se také ménit i v pripadé,
kdy pojistny kmen zlstava beze zmény. Vypocet RIEVA zahrnuje miru pravdépo-
dobnosti pojistnych plnéni vychazejici z minulych let. To znamena, Ze se neuvaZuje
o zménach cetnosti pojistnych plnéni v dalSim roce. Existuji dvé moZnosti, jak
zménit pocet Skod na oCekavanou hodnotu. Obé zaroven ovliviuji pozadovany ka-
pital.

Jednou z mozZnosti zmény cetnosti pojistného plnéni je stanoveni jiné miry
pravdépodobnosti. Ta ovSem zasahuje také do vypoctu pojistného, protoZe mira
pravdépodobnosti ovliviiuje pojistnou sazbu. Druhou moZnosti je simulace poctu
pojistnych plnéni, ktera se odviji od vyse pojistnych ¢astek v portfoliu pojistovny.

Pomoci algoritmu lze nasimulovat nekone¢né mnozstvi pojistnych plnéni. Ne-
predpovéditelnost miry pravdépodobnosti pojistného plnéni byla vyreSena pomoci
Poissonova rozdéleni, které ma pro simulaci vhodné vlastnosti, pfitom priimérna
hodnota se rovna historicky dané. Vyhodou pojistného kmene pro smrt tirazem
spociva ve vyplaceni celé pojistné ¢astky, pokud udalost nastane. NeZivotni pojis-
téni se odviji od nastalé Skody, maximalné do vySe pojistné ¢astky, kterou nemusi
pro neZivotni pojisténi.

V naSem pripadé algoritmus vybira ndhodné pojistné ¢astky a to v takovém
poctu jako urcuje hodnota pojistnych plnéni podle Poissonova rozdéleni. Souctem
téchto vygenerovanych pojistnych plnéni se ziskava jiz riziko vstupujici do vypoctu
pozadovaného kapitalu (v pivodnim portfoliu nazyvané ES, viz rovnice 32). Poza-
dovany kapital se dle plivodni metody pocita pomoci normalniho rozdéleni
$ 99,5% hladinou vyznamnosti. Stejna hladina vyznamnosti je pouZita i pri nové
modelaci, kdy se pouZije 99,5% nejvyssi hodnota z nasimulovanych rizik. Po ode-
Cteni stiedni hodnoty je vysledkem poZadovany kapital pied zajiSténim. Nasleduji-
ci tabulka zobrazuje tento postup pfi stejném poctu predpokladanych skod jako u
ptivodniho portfolia.
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Tab 7: Simulace Skod pro potiebny kapital po zajiSténi

Simulace poj. plnéni 99,50%
1 34182 615 16 178 523
2 34125891 16 121 799
3 33891927 15 887 835
4 33440523 15 436 431
5 32395383 14391 291
6 31970337 13 966 245
7 31879481 13 875 389
8 31166 942 13 162 850
9 31163358 13 159 266
10 30731670 12 727 578
11 30305 774 12 301 682
12 29 747 334 11 743 242
13 29647933 11 643 841
14 29 444 377 11 440 285
15 29 155 292 11151 200
16 28980013

Zdroj: Vlastni vypocty v programu Excel

Bylo provedeno 3000 simulaci celkového rizika vyplyvajici z pojistnych plnéni pfi
dosazeni stejné stiedni hodnoty Poissonova rozdéleni, jako je pocet pojistnych pl-
néni z historickych dat. Uplatiiuje se zde metoda Value at risk, kdy se hleda kriticka
hodnota pro pojistna plnéni, jedna se tedy o maximalni moZnou ztratu na hladiné
vyznamnosti 99,5 %. S timto poctem simulaci se hledané ¢islo na této hladiné vy-
znamnosti rovna patnactému nejvy$Simu riziku. Po odecteni stfedni hodnoty
(ES=18 004 093) vychazi poZzadovany kapital 11 151 200. V porovndani s ptivodnim
pozadovanym kapitalem (u=11 140 455) se jedna o minimalni rozdil.

Ve skuteCnosti miiZe nastat situace s odliSnym objemem pojistnych plnéni. Tabulka
8 zobrazuje situace, kdy se zvysi stfedni hodnota pojistného plnéni o 5 a 0 10 uda-
losti. V kazdém sloupci jsou zobrazeny hodnoty RIEVA pti urcité hodnoté vlastniho
vrubu dle prvniho sloupce. Druhy sloupec ukazuje pojistny kmen s historickymi
pojistnymi plnénimi.

Dalsi dva sloupce ukazuji zvySené pojistné plnéni pfi nezménéném vypoctu
pojistného. To je totiZ obvykle uz predem urceno a nedaji se prepoklddat zmény z
diivodu ocekavani zhorsenych pojistnych plnéni. Optimalni vlastni vrub se neméni
nebo jen minimdalné. ZvysSuje se rozdil mezi poZadovanym kapitadlem pred zajisté-
nim a po zajisténi, pritom vynos zajistitele ziistava stejny pro totozny vlastni vrub
s ptivodni variantou. Méni se vySe RIEVA, ktera ukazuje smysl zajisténi. Pri vys$Sim
pojistném plnéni kryje zajiStovna vice, proto ma zajisténi pro prvopojistitele vyssi
uzitek. Pri urc¢itém zvyseni poctu a objemu pojistného plnéni se vyplati pojistovné
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zajistit se i pri malém vrubu. Potvrzenim je vysledna hodnota 130 913 ukazatele
RIEVA u zvyseni poctu pojistného plnéni o 10 a vlastnim vrubu, ackoliv tato priori-
ta neni optimalni. V takovém pripadé ovSem trati zajistitel a roste tim kreditni rizi-
ko.

Nasledujici dva sloupce znazoriuji situaci, kdy se piece jenom zméni i sazba
pojistného, ktera je zavisla i na mife pravdépodobnosti pojistného plnéni. Jelikoz
vySe pojistného ovliviiuje zajistné, pak se méni i vynosy zajistitele. Se zvySujicim se
poctem pojistnych plnéni se zvySuje i vynos zajistovny. Neuvazuje o zméné zajist-
né sazby. Zmeény v ukazateli RIEVA jsou pak minimalni, avSak méni se vyse opti-
malniho vlastniho vrubu. Posouva se hranice poméru vynosu zajistitele a nakladt
na pozadovany kapital. Situace ukazuje podstatu rovnomérného rozloZeni rizik
mezi pojistovnou a zajisStovnou. Stejné jako pti ptivodnim poctu pojistnych plnéni
se i vtomto pripadé nevyplati pojiStovné prenaset priliS velké riziko na zajistitele,
protoZe zajistné je vzhledem k pfenesenému riziku neprimérené.

Tab 8: RIEVA a optimalni vlastni vrub pfti zvySeni pojistnych udalosti

pivodni | o5poi. | 010p0i | gl RLEEIE | 0 L0E0 PEC

WV poj. plnéni | plnénivice | plnénivice pojistného bojistného

1 000 000 -97 571 -67 503 130913 -116 534 -135 647

2 500 000 45058 72738 268 848 41 286 37 446
3300 000 50209 77 400 273 040 48 047 45 834

5 000 000 39536 65 975 260 888 38 966 38372

VV optimalni | 3300000 | 3300000 | 3200000 3 400 000 3 600 000
RIEVA 50209 77 400 273 068 48 139 46 190

Zdroj: Vlastni vypocty v programu Excel

Za predpokladu, Ze nastanou neocekavana pojistna plnéni v pribéhu roku, po-

jiStovna je chranénda a hlavni riziko prebira zajistitel. Nelze rici, Ze kazdou dalsi
Skodu bere na sebe zajistovna, protoze do vyse vlastniho vrubu vyplaci pouze pr-
vopojistitel. I presto se zvySuje vyznam zajisténi. Pokud uvazujeme trend zvysuji-
cich se pojistnych plnéni, pak to znamena zaroven vétsi zatéZ pro zajistitele. Ten
pak miize upravit svoji sazbu vzhledem k zajistnému a dosdhne efektu, pti kterém
se zvysi optimalni vlastni vrub pro prvopojistitele. Ostatni efekty jsou popsany
v kapitole 4.4.1.
Nastat miiZe teoreticky i opacna situace, kdy se pocet a objem pojistnych plnéni
snizuje. Tabulka 9 zobrazuje situace s opacnym pribéhem. Prvni sloupec se opét
shoduje s pivodnim pojistnym plnénim a vykytuje se v tabulce pro srovnani
s ostatnimi variantami pocCtu pojistnych plnéni. Vysledky maji opacnou tendenci.

U variant, které znamenaji pouze sniZeni pojistnych plnéni bez ostatnich zmén
(pojistného, zajistného atd.) se RIEVA snizuje a optimalni vyse vlastniho vrubu zi-
stava stejna. RIEVA se sniZila dokonce natolik, Ze se dostala do zapornych hodnot.
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Pri zvySeni pojistnych plnéni bylo vyhodné pro pojistovnu mit stejnou sazbu pro
pojistné a tim i zajistné, nicméné v tomto ptipadeé stejny vynos pro zajistovnu hraje
negativni roli pfi vypoctu. Znamend to, Ze preneseni rizikového kapitdlu nema
z hlediska nakladi takovy efekt vzhledem k zaplacenému zajistnému. Nejedna se o
ztratu pro pojistovnu z hlediska obchodu vyplyvajiciho z pojisténi Kklientd, ale
z nevyhodného zajisténi.

Jestlize do vypoctu bude zahrnuta i moZnost zmény zajistného kviili zméné
miry pravdépodobnosti Skod, pak se méni optimalni vyse ponechaného rizika. Na
rozdil od vysledkil v pfedchozi tabulce se vlastni vrub prvopojistitele snizuje a lo-
gika je opacna. Pro pojiStovnu je nevyhodné kryt tak velké mnozstvi rizika. Re-
spektive expozice pojistného plnéni pti ponechaném vlastnim vrubu (viz pivodni
pojistna plnéni) je méné rizikové a tim levnéjsi. Nizsi pravdépodobnost pojistného
plnéni vice snizuje riziko pro zajistovnu, proto se zajistné stava levnéjsim.

Tab 9: RIEVA a optimalni vlastni vrub p¥i sniZeni pojistnych udalosti

Pavodni o 5 poj. 0 10 po;j. 0 5 poj. pInéni 0 10 poj. plnéni
. . plnéni plnéni méné se zménou | méné se zménou
A% Poj. pinénf méné méné pojistného pojistného
1000000 -97571 -152 567 | -194 888 -78 776 -60 169
2500000| 45058 -7 456 -47 191 48 756 52371
3300000 49684 -1798 -41 005 52 316 54 360
5000000| 39536 -11 689 -50 081 40080 40593
VV optimalni| 3300000 | 3400000 | 3400000 3200 000 3 000 000
RIEVA| 50209 -1785 -40 940 52382 54 664

Zdroj: Vlastni vypocty v programu Excel

Vysledek objemu pojistnych plnéni nelze dopredu odhadovat. Na druhou
stranu vzhledem k celosvétovému trendu, kdy pojistna plnéni/skody rostou, tak
lze predpokladat malou pravdépodobnost, Ze nastane pokles. Vétsi obavy jsou
z rastu, kdy se pri vhodném zajisténi potvrdi smysl prenaseni rizika na jiny sub-
jekt.

4.6 Technicky vysledek

Pojistovna mize byt také vystavena vysSimu riziku, i kdyz se pocet pojistnych uda-
losti neméni a to v pripadé, kdy vzniknou pojistna plnéni z rizikovéjsich smluv.
Technicky vysledek ukaze, jaky je teoreticky optimalni pomér v pripadé maximalni
moZné ztraty, ktera se stanovi podle metody Expected Shortfall, popripadé Value at
risk. Nejvyssi hodnota technického vysledku uré¢i idealni vysi vlastniho vrubu
podle tohoto vzorce:
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TR = —Premium ceded + Claims ceded to reinsurance
+ Change in reinsurance technical reserves
+ Profit commisions recieved (37)

kdy TR znamena technicky vysledek. Premium ceded znaci odevzdanou Cast pojist-
ného neboli zajistné. Cast zajistného se rovna vypoctené ¢asti zajistného zajistov-
nou. Ukazka je zobrazena v tabulce 4 v kapitole 4.3.3.

Cast pojistného pInéni nad vlastni vrub se oznacuje claims ceded to reinsuran-
ce. Vypocet vychazi z nasimulovanych pojistnych plnéni podle algoritmu v progra-
mu Visual Basic. Pojistna plnéni vychazi z pojistnych c¢astek ve vybraném portfoliu.
Zméni-li se portfolio, simulace bude nabyvat odliSnych hodnot. OdeCtenim vlastni-
ho vrubu od pojistnych plnéni se ziskava pirenesené riziko do zajisténi. Potencialni
maximalni celkovd hodnota pojistného plnéni je urcena za pomoci metody Expec-
ted Shortfall, popripadé Valute at Risk

Change in reinsurance technical reserves vjyadruje zmény v technickych rezer-
vach. Pro zjednoduseni a lepsi porovnani se predpoklada, Ze vSechna pojistna pl-
néni byla nahlaSena a vyplacena, proto se tato proménna rovna nule. Profit commi-
sions recieved vyjadiuje podil na zisku zajistitele. Do vypoctu vstupuje stejny podil
jako pfi vypoctu vynosu zajistitele, tedy 60 %. Je pocitan zrozdili zajistného a
preneseného rizika, které musel zajistitel plnit.

Tab 10: Technicky vysledek pti poctu 66 pojistnych plnéni

66 Skod ExS 66 Skod ExS | 66 Skod ExS 66 Skod ExS
VV 1400000 |VV 1500000 |VV 1600000 |VV 3300000

Premium Ceded 1031518 931 144 853 719 245 385
Claims Ceded to Re- 2024106 | 1924106 | 1824106 492 925
Insurance

Change in Reinsurance

Technical Reserves 0 0 0 0
Profi'F Commissions 0 0 0 0
Received

Technical result 992 588 992 962 970 387 247 539

Zdroj: Vlastni vypocty v programu Excel

Tabulka 10 zobrazuje vypocet technického vysledku v pripadé pocitani metodou
Expected Shortfall, jelikoZ neopomiji ani pojistna plnéni za kritickou hranici. Nej-
vyssi technicky vysledek je dosazen pii vlastnim vrubu 1 500 000. Oproti ptivod-
nimu vypoctu, ktery pocita se stredni hodnotou rizika, se pojiStovné vyplati pre-
vést vice rizika i pres zvySené zajistné. Graficky priibéh technickych vysledku
s prihlédnutim na rozdilnou vysi vlastniho vrubu zobrazuje nasledujici graf (obr.
17):
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Technicky vysledek - 66 pojistnych plnéni
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Obr.17  Technicky vysledek; 66 pojistnych plnéni
Zdroj: Vlastni v programu Excel

Horni Cervena linie zobrazuje technicky vysledek pii pouziti metody Expected
Shortfall. Technicky vysledek pri pouZiti Value at risk s hladinou vyznamnosti
99,5 % je vyobrazen modrou carou a vykazuje vyrazné nizsi hodnoty. Pri nékte-
rych hodnotach vlastniho vrubu dokonce zaporné. S ponechanym rizikem 1 mil. je
to zplisobeno pftilis velkym zajistnym oproti prenesenému riziku. U priorit prvopo-
jistitele 2,5 mil. a 3,3 mil. je prenesené riziko nulové a proto vysledek je zcela zavis-
ly na vysi zajistného, proto se zvysujicim se vlastnim vrubem technicky vysledek
konverguje k nule, protoZe se postupné sniZuje zajistné.

Zaroven na téchto zapornych vysledcich se ukazuje nedokonalost pti vyuziti
metody Value at risk. Ve skuteCnosti totiZ i v pripadech vlastniho vrubu 2,5 mil.
nebo 3,3 mil. plati zajistovna ¢ast pojistného plnéni. Od optimalni hodnoty vlastni-
ho vrubu klesa technicky vysledek také u metody Expected Shortfall, jelikoZ se
rychleji sniZuje suma preneseného rizika, nez se sniZuje zajistné. Ackoliv se jedna o
dva odliSné pristupy, optimdlni vyse vlastniho vrubu je stejna.

Vypocet se stiedni hodnotou rizika vySel nejlépe pro vlastni vrub 3,3 mil. Pri
srovnani s technickym vysledkem meéreni pomoci kritické hodnoty nachazi opti-
mum daleko od této priority. Tyto metody vyjadiuji maximalni potencialni riziko,
které avsak miize nastat s malou pravdépodobnosti. Je zde viditelna podobnost
s maximalni moZnou ztratu u cenného papiru, kde se tyto metody hojné vyuzivaji.
Také existuje pouze mald pravdépodobnost, Ze nastane situace takto velké ztraty,
ale investor by s ni meél pocitat nebo si toto riziko uvédomovat. Stejné tak prvopo-
jistitel.

Ten musi na druhou stranu kalkulovat i s rizikem, Ze pro néj bude nevyhodné,
pokud pienese prilis rizika a objem pojistného plnéni bude podobny nebo dokonce
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nizsi, neZ nastalo v minulosti. Vysledek predchoziho roku pojistnych plnéni ukazu-
je toto nebezpeci. Ani jedno pojistné plnéni nepresahlo hodnotu 1 500 000, proto
po dosazeni do vypoctu technického vysledku se jevi jako vyhodnéjsi varianta
vlastniho vrubu dle stfedni hodnoty (-98 154), neZ u vypoctu s kritickou hodnotou
(-372 458). Zaporné vysledky jsou dany nulovym plnéni zajiStovnou, ktera pritom
inkasovala zajistné. Tento vysledek by mohl navadét pojistovnu k niZsimu zajiste-
ni, aby neprenechavala tolik zajistného. Tim podcenuje riziko a pri zvySeni Skodo-
vosti riskuje velkou ztratu.

4.7 Vybér zajisténi

Predchozi kapitoly ukazaly vyznam zajisténi, ktery roste se zvySujicim se objemem
Skod. Stale zlistava otazkou jakym zpiisobem se zajistit, zdali vyuzit klasickych me-
tod zajisténi nebo modernich, popripadé jakou jejich konkrétni formu. Jsou uvazo-
vany pripady bez cover limitu, jelikoZ ve vybraném portfoliu pravdépodobné ne-
budou nikdy takové hodnoty rizika, které by zajistitel nebyl schopen prevzit.

V pripadé klasickych forem zajisténi Ize vybirat z kvotového zajiSténi, které
rozdéluje pojistnou €astku, pojistné plnéni i pojistné u kazdé smlouvy stejnou pro-
centualni hodnotou. Z toho vyplyva celkova jednoduchost této formy zajisténi spo-
cedentniho zajiSténi se prenasi riziko na zajistitele jen u smluv, u kterych pojistna
Castka prevysuje vlastni vrub prvopojistitele. Podle poméru vlastniho vrubu a pre-
neseného rizika na zajistitele se urcuje i pomér pojistného plnéni a pojistného. U
téchto smluv vyplaci zajistitel svoji pomérovou cast pojistného plnéni bez ohledu
na konecnou vysi pojistného plnéni (Skody).

Klasické zajisténi také nabizi formy, jejichZ rozdéleni se neurcuje stejnym po-
mérem vSech zakladnich pojistnych parametrdq, jak je tomu u kvétového nebo ex-
cedentniho zajisténi. U neproporcionalnich typta zajiSténi zajistitel hradi pouze tu
cast, kterd presahuje vlastni vrub pojistitele. To znamen4, Ze skoda do vyse vlast-
niho vrubu je hrazena vyhradné prvopojistitelem, zajistitel plati az ¢ast pojistného
plnéni nad vlastnim vrubem.

Vyuziti kapitalového trhu pro pojistny nabizi dalsi moZnosti nastroji zajisténi.
Tzv. alternativni prenos rizik poskytujici varianty levnéjsiho zajiSténi. Nejtypictéj-
$im prikladem jsou katastrofické dluhopisy (Cat bonds), které maji chranit prvopo-
jistitele pred katastrofickymi udalostmi. Jejich oblibenost spociva u investort ve
vysokém potencidlnim vynosu a nekokovatelnosti s jinymi aktivy na kapitalovém
trhu. S tim souvisi i riziko ztraty ¢asti nebo celé nominalni hodnoty. V soucasnosti
existuji druhy alternativniho prenosu rizika jak pro Zivotni, tak i neZivotni pojisté-
ni.

S prihlédnutim na moZnosti zajisténi a na vybrané portfolio, které obsahuje ri-
ziko smrti irazem, bych vybral a vlastné ponechal sou€asnou variantu surplusové-
ho zajisténi. Typickym znakem rizika smrti Girazem je placeni celé pojistné castky,
jestlize nastane udalost. Nejedna se tedy o Skodu typickou pro nezivotni pojiSténi,
ktera byva rozdilna od pojistné ¢astky. Ta urcuje spiSe maximum pojistného plné-
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ni. Hlavni prednosti oproti dalSimu proporcionalnimu (kvétovému) zajiSténi je
homogenizace portfolia. Pojistny kmen obsahuje rizné vysoka rizika, ktera jsou
v pripadé kvotového zajisténi cedovana stejnym pomeérem u vSech smluv. Z toho
vyplyva, Ze si prvopojistitel nechava rizné vysoka rizika. Predava do zajisténi i
rizika, ktera by sama dokazala nést a tim prenechava i ¢ast zajistného.

Kvétové zajisténi predstavuje pro pojiStovnu riziko i u vysokych pojistnych
castek. Vybrany pojistny kmen obsahuje jen malo vysokych rizik (napriklad jen 72
s pojistnou ¢astkou nad 4 000 000 nebo 5 smluv z 66 051 nad 10 mil.), nicméné
predstavuji velké riziko, pokud nastanou. PojiStovna pak musi zbyte¢né drzet kapi-
tal pro toto potencialni riziko.

Excedentni zajisténi poskytuje stejnou vyhodu jako neproporcionalni zajisténi
pro pojistny kmen rizika smrti drazem. Homogenizuje kmen na stejné trovni pro
vSechny smlouvy dle zvolené vySe vlastniho vrubu. JelikoZ se pojistna plnéni vy-
braného pojistného kmene rovnaji pojistné castce, pak excedentni zajiSténi
v oblasti pojistného plnéni ma totozny charakter s neproporciondlnim zajisténim.
Prvopojistitel vyplaci pojistné plnéni do vysSe vlastniho vrubu, nad vlastni vrub plni
zajistitel. Pomér pojistného a zajistného se ridi dle excedentniho typu zajisténi, tj.
pomérem ponechaného a preneseného rizika.

Mertl (2012) zminuje jako nevyhodu excedentniho zajisténi administrativni
naroc¢nost. V obdobi s vysokym rozvojem technologii a automatizaci procest bych
tento nedostatek nevidél jako zasadni. Excedentni zajiSténi davd moZnosti uZzsi
spoluprace se zajistovnou. ZajiStovna se muze podilet na nakladech prvopojistitele
plynoucich z administrativni ¢innosti pfi sjednavani obchodu. Stejné tak pojistov-
na mize kompenzovat ¢ast vydajl zajistitele. Pti ptiznivém vyvoji pojistnych uda-
losti se navic prvopojistitel podili na zisku zajistitele. Takové kompenzace pomaha-
ji sniZovat riziko Spatného rozloZeni pojistné technického rizika.

Alternativni prenos rizik poskytuje dalsi varianty zajisténi vybraného pojist-
ného kmene. Jako nastroj lze v ptripadé portfolia pojiStovny s rizikem Umrti na-
sledkem trazem uvazovat pouze preneseni rizika na kapitalovy trh. Ackoliv jsou
vyhody tohoto nastroje nesporné, tak nelze vyuZit jejich potencial. Portfolio patii
mezi Urazové pojisSténi, které je soucasti Zivotniho. Alternativni prenosy rizik v Zi-
votnim pojisténi jsou zaméreny na uvolnéni kapitalu, ktery se nasledné vyuzije
k vy$$im budoucim ziskiim. AvSak uvolnéni kapitalu resi i zvolené excedentni zajis-
téni. DalSi nastroje ART v Zivotnim pojiSténi se zaméfuje na riziko plynouci
z nejistoty dlouhovékosti.

Pojistovna vyuziva pri svém zajiSténi obligatorni i fakultativni formu zajiSténi.
Vychozi formou je obligatorni zajiSténi, které znamena nizsi naklady diky automa-
tickému kryti s pravidelnou obnovou. Vypocty (viz Puw v kapitole 4.3.3) zahrnuji i
moZznost vyuZiti fakultativniho zajisténi pro kryti specifickych rizik, které by pojis-
tovna chtéla zahrnout do svého portfolia.
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5 Diskuze

Diplomova prace nezahrnuje ve svych vypoctech a vyslednych stanoviscich jin3,
nez pojistné technicka rizika. Ta jsou bud’ sloZité kvantifikovatelnda, nebo nenf vi-
bec realné jejich zahrnuti do vypoctu. Ve skutetnosti mohou ovlivnit konec¢né roz-
hodnuti pti vybéru zajisténi. Hlavni nebezpeci klasického zajisténi spociva v kre-
ditnim riziku, kdy zajistitel nebude schopen splacet své zavazky. Pojistny kmen
neni v pripadé vybraného portfolia natolik rizikovy, aby bylo kreditni riziko vazné,
pokud se jedna o solventniho zajistitele.

Operacni riziko z hlediska metodiky vypoctil se vyskytuje stale. Neni snad ani
mozné ho zcela odstranit. Vypocty mohou vychazet z historickych dat nebo oceka-
vanych hodnot, avsak ani jedna metoda nedokaze zobrazit skute¢ny budouci stav.
Nevyhodu algoritmu, ktery generuje pojistné plnéni vybérem pojistnych castek, je
jeho nepouzitelnost pro nezivotni pojisténi, kde se Skody nerovnaji pojistnym
castkam. Nedostatek bych napravil vyuzitim simulace Monte Carlo, podobné jako
byla simulovana rizna portfolia.

Nespravné nastaveni pojistného souvisi s upisovacim rizikem. To nastava
piedevsim v souvislosti s nedostatecnym Krytim nastalych Skod v pripadé kata-
strofickych udalosti. Pro vybrany pojistny kmen neni toto riziko zavazné.

Nastaveni optimalniho vlastniho vrubu nesouvisi pouze s vypocitanymi vy-
sledky, které ukazuji, Zze velmi zalezi, kolik Skod (pojistnych plnéni) nastane. Rozdil
mezi vypoctem RIEVA, ktery pocita se stifedni hodnotou rizika (optimalni vlastni
vrub=3 300 000), a vypocitanym technickym vysledkem (optimalni vlastni
vrub=1 500 000) je znacny. V tomto rozmezi by mél prvopojistitel vyjednavat se
zajistitelem. Zajistitel se snazi, aby vlastni vrub prvopojistitele byl co nebliZe
k nizs$i hranici. Prebira tim na sebe vice rizika, ale zarovern inkasuje i vétsi cast po-
jistného. Jak ukazuje obr. 19, ndklady na pojistna plnéni se kazdorocné zvysuji. To
miZe znamenat i zvySené nebezpeci pro zajistovnu, Jestlize by se zajistitel obaval,
7e prevzal prili§ velké riziko, miiZe se také zajistit. Cejkova (2003) nazyva tento
postup jako retrocese. Upozoriiuje na nebezpeci, aby se timto systémem nevratila
cast rizika zpét prvopojistiteli.

Konec¢né rozhodnuti o poméru ponechaného rizika a cedovaného na zajistov-
nu ovliviiuje vyjednavaci pozice pojiStovny. Pro zajistitele je optimalni vySe vlast-
niho vrubu prvopojistitele nevyhodna. Koresponduje to s ukazatelem RIEVA, ktery
je pri optimalnim vlastnim vrubu maximem, zaroven znac¢i minimalni vysledek
EVA pro zajistitele. Prebira totiZ nejméné vyhodny pomér rizika s inkasovanym
zajistnym.

Nejistota spociva také v budoucim vyvoji velikosti pojistného kmene, které
souvisi s prevzatym rizikem od klientd. Pokud by byl vyrazny rostouci trend, pak
nelze zanedbat ivahu o vyuziti nastroji ART metod.
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Vyvoj predepsaného smluvniho pojistného (v mid. K¢)

12,00
10,00
8,00
wJ |
»
= 600
£
4,00
2,00
0,00 e
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 |
Nedivotni pojiEtani 7,07 7,41 7,46 7,45 7,11 6,81 6,75
B Zivotni pojistani 3,36 4,14 4,27 4,45 4,53 4,74 4,64

Obr.18  Vyvoj predepsaného smluvniho pojistného za roky 2007-2013
Zdroj: vlastni zpracovani podle Ceské Asociace Pojistoven

Stejné jako ve svété, tak i v Ceské republice se dlouhodobé rozriista pojistny
trh. Takovy vyvoj byl zaznamenan predevSim pied rokem 2007. Dalsi roky ukazuji
jiz stabilni trend, ktery je srovnatelny s celym evropskym trhem. Jakym zplisobem
se vyviji trh v CR podle statistik Ceské asociaci pojitoven (2014), je zobrazen na
obrazku 18. PrestoZe zmény na pojistném trhu podle pojistného ovliviiuji vyznam-
né miru zajisténi, nelze primo hovorit o proporciondlnim vztahu. Pravdépodob-
nost, Ze nastane udalost, poCet nastalych udalosti nebo jejich vyse, se miize ménit,
aniZ by se muselo zménit portfolio pojisStovny nebo pojistné.

Ceska narodni banka (2013) ve své zpravé o vykonu dohledu nad finanénim
trhem piSe o 10% mezirotnim nartstu nakladd na pojistném plnéni mezi rokem
2012 a 2013 v oblasti zivotniho pojisténi. Graf (obr. 19) ukazuje dlouhotrvajici
tendenci riistu a to nejen v oblasti neZivotniho pojiSténi, které bylo zptisobené pii-
rodnimi katastrofami. Z toho vyplyva zvySené riziko i pres stejny pojistny kmen
nebo nezménéné pojistné. Zvysuje se tim diilezitost zajisténi, kterd je potvrzena
v kapitole 4.5. Zobrazuje situaci zmény pozadovaného kapitalu na zakladé zvySeni
rizika z vy$Sitho poctu pojistnych plnéni, aniZ by se zménil pojistny kmen nebo po-
jistné. Optimalni vysSe vlastniho vrubu zlistava totoznd, avsak vysledek RIEVA, kte-
ra vyjadruje vyhodnost zajiSténi, roste. JestliZze by naklady rostly z diivodu plnéni
rizikovéjSich smluv pri stejném poctu pojistnych plnéni, pak se optimalni vlastni
vrub sniZuje, coZ ukazuje kapitola 4.6.
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Naklady na pojistna plnéni
(v mld. K¢)
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Obr.19  Vyvoj nakladl na pojistna plnéni
Zdroj: CNB (2014)

Alternativni metody pienosu rizik jsou spojeny s emisi cennych papiri. Podle
Zarybnické (2013) se pro uspéSnou emisi cennych papiru predpoklada vysoky
vlastni vrub (nikoliv extrémni). Zarovei je Zadouci dostatecné velka emise. S emisi
jsou spojeny vysoké naklady, proto je vyhodné prenést velkou cast rizika, aby al-
ternativni prenos rizik byl efektivnim nastrojem. Vybrany pojistny kmen neobsa-
huje dostate¢né vysoké riziko, které by znamenalo vyuziti vyhod nastroje ART.
Navic jsou dluhopisy vazané na nezavislych Skodnich indexech, které jsou prede-
v$im stanoveny pro katastrofické Skody, tedy uréeny pro neZivotni pojisténi.

Ackoliv momentalné neni vySe rizika dostate¢né vysokd, aby mélo smysl uva-
zovat o modernich metodach zajiSténi, neznamena to, Ze se tento stav nemuze
zménit, popripadé l1ze uvazovat v $irsi souvislosti i o jiném pojistném kmeni Zivot-
niho pojisténi. Investi¢ni Zivotni pojisténi obsahuje nejen rizikovou slozku, ale také
investi¢ni obsahujici fondy s cennymi papiry. Princip by byl stejny jako u katastro-
fickych dluhopisi. Pojistnik by si mohl zvolit dluhopisy jako jednu ze slozek pro
svoji investi¢ni ¢ast. Tim by se Castecné riziko preneslo zpét.
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6 Zaver

Diplomova prace méla za tukol nalézt optimalni rozloZeni ponechaného a cedova-
ného rizika s prihlédnutim na odevzdanou ¢ast pojistného. Dale podle vysledki
urcit vhodny typ zajiSténi.

Pred zjiSténim optimalniho rozlozeni bylo potieba identifikovat riziko a vy-
brat pojistny kmen. NemoZnost odhadnout budouci vydaje na pojistna plnéni se
fadi mezi pojistné technicka rizika, kterd souviseji primo s pojistnym kmenem.
Vybrana pojiStovna pro ukdzku homogenizace se soustiedi predevsim na oblast
Zivotniho pojiSténi, proto jako nejvhodnéjsi typ portfolia bylo zvoleno pojisténi
smrti nasledkem trazu. Divodem je aplikovatelnost postupu pro homogenizaci
kmene, jednoduchost porovnani sjinymi metodami vypoctu a podobnost
k nezivotnimu pojisténi, pro které mtize byt tato metoda také vyuzitelna. Jednodu-
chost spociva v ekvivalenci pojistné ¢astky a pojistného plnéni, pokud udalost pro
plnéni nastane.

Pojistny kmen se urcuje podle spole¢nych charakteristik, obvykle dle typu po-
jisSténi nezavisle na tom, zdali pojistna smlouva obsahuje i jiné typy pojisténi. Port-
folio rizika smrti irazem obsahuje pojistné ¢astky v rozmezi 100 000 az 14 milionu
s exponencialnim charakterem. Vice neZ 95 % tvori smlouvy s rizikem do 1 milio-
nu.

Optimalizace mnozZstvi ponechaného a preneseného rizika do zajisténi pro-
béhla pomoci modifikovaného ukazatele ekonomicky pridané hodnoty tzv. RIEVA.
Pocita se jako rozdil EVA pred zajisténim a po zajisténi, kdy ¢ast rizika nad vlastni
vrub prebira zajistitel. S tim ale také prvopojistitel prenechava ¢ast pojistného
podle domluvené sazby se zajistitelem. Pojistné castky predstavuji riziko, které
miZe prejit v pojistné plnéni. Podle rizika se urcuje poZadovany kapital, ktery se
pocita zvlast pro situaci prred zajisténim a zvlast po zajisténi. Ten bude mit mensi
hodnotu, jelikoZ cast rizika prechazi do zajiSténi. Dochazi zde k uvolnéni kapitalu.
Idealni kombinace cedovaného rizika a prenechaného pojistného byla pri hodnoté
vlastniho vrubu 3 300 000. VSechny smlouvy s pojistnou ¢astkou nad vlastni vrub
prechazi do zajiSténi, ¢imz se homogenizuje portfolio. K optimalizaci dochazi pri
maximalni hodnoté RIEVA, ktera zaroven znamena minimalni hodnotu EVA zajisti-
tele.

Existuji hlavni dva faktory ovliviiujici optimdalni vlastni vrub prvopojistitele.
Prvnim jsou s finan¢ni toky mezi pojiStovnou a zajistitelem. K zajistiteli jde zajist-
né, ale prvopojistitel se miize podilet na zisku zajistitele, ziskavat provize jako
kompenzaci spravnich nakladii nebo naopak kompenzovat vydaje zajistitele. Vy-
sledky podporuji logickou tivahu, Ze pri vySSim podilu na zisku a vysSich provizich
se vlastni vrub sniZuje. ZajiSténi se stava atraktivnéjsi. OpaCny zavér ma zvySena
sazba zajistitele a vy$si podil na vydajich zajistitele.

Zmeéna portfolia probéhla pomoci simulace Monte Carlo. Rizikovéjsi portfolio
znamena zvySeni optimalniho vlastniho vrubu. Napiiklad ptvodni celkové riziko
se zvysi z 18 miliont na 25 miliont. Pak ma optimalni vlastni vrub hodnotu
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5600 000. Opacny vysledek nastane pri sniZeni rizika na 15 milionu, kdy se sniZi i
idealn{ vlastni vrub na 2 400 000.

Soucasna metoda je zaloZena na historickém poctu Skod, ktera tvori miru
pravdépodobnosti, Ze nastane pojistna udalost a aplikuje se na soucasné portfolio.
Nereflektuje moZnost ocekdvaného zvysSeni pojistnych udalosti. Navic rizikovy ka-
pital je vypocten pro stiedni hodnotu rizika, coZ znamenad, Ze potencialni riziko
muze byt vyssi.

Momentalné rizikovy kapital vychazi z normalniho rozdéleni na hladiné vy-
znamnosti 99,5 %. Riziko bylo nasimulovano pfti vyuZiti algoritmu s Poissonovym
rozdélenim urcujicim pocet pojistnych plnéni. ZvySenim primérné hodnoty (A)
Poissonova rozdéleni doslo ke zvyseni rizika pojistného kmene. Jestlize mira prav-
dépodobnosti pojistného plnéni ziistane stejnda, pak se zvysi pouze rizikovy kapital
pred zajiSténim. Vlastni vrub se nezméni, pouze se zvysi hodnota RIEVA. Ukazuje
to vétsi vyznam a smysl zajisténi pro prvopojistitele.

Ocekavani vyssich skod se miize projevit i ve stanoveni pojistného a tim i
hodnoty zajistného. JestliZe vychozi hodnotou miry pravdépodobnosti pojistného
plnéni nebudou historicka pojistna plnéni, ale prepokladana, zméni se i Skodovost,
ktera ovliviiuje sazbu pojistného. S predpokladem zvyseni poctu pojistného plnéni
0 10 se zvysi vlastni vrub na 3 600 000. ZvySené zajistné by zptisobilo vyhodnéjsi
vyssi ponechané riziko. Absolutni hodnota RIEVA zlistava stejna. Naopak nizsi oce-
kavany pocet skod ovliviiujici miru pravdépodobnosti pojistného plnéni znamena
nizsi optimalni vlastni vrub.

Situaci, kdy nastane stejny pocet Skod, ktery vychazi z historie, avSak méni se
celkova hodnota pojistného plnéni, ukazuje zjednoduseny technicky vysledek. Pri
uvazovani potencionalniho maximalniho pojistného plnéni pomoci metod Value at
risk a Expected Shortfall vySel optimalni vlastni vrub 1500 000. Ten vychazi
z rozdilli preneseného rizika a zajistného. Pravdépodobnost, Ze nastane, je mal3,
pritom odevzdané pojistné prvopojistitelem je vyrazné vyssi (z 245 385 na
931 144 K¢).

Ze ziskanych poznatki nelze jednoznacné tici, kterd hodnota vlastniho vrubu
je optimalni, jelikoZ je zavisla na budoucich pojistnych plnénich, které nelze nikdy
predem odhadnout. Lze pouze urcit rozmezi, ve kterém by se mél prvopojistitel a
zajistitel dohodnout a to se v pripadé vybraného pojistného kmene pohybuje mezi
1500 000a 3300 000.

Podle pojistného kmene a vySe potencialniho rizika se pojiStovna rozhoduje
ve vybéru formy zajiSténi. Klasické kvotové zajiSténi kryje pomérem riziko u kazdé
smlouvy. Tim odvadi prvopojistitel zbytecné Cast pojistného zajistiteli, pritom u
vybraného pojistného kmene by to znamenalo vysoké naklady na zajistné. Pri ho-
mogenizaci portfolia s vlastnim vrubem 3 300 000 se do zajiSténi dostava jen mala
¢ast portfolia, u kterého prenechava prvopojistitel ¢ast pojistného zajistiteli. Po-
jistné plnéni u rizika smrti irazem se rovna pojistné Castce, proto rozloZeni pojist-
ného plnéni mezi pojiStovnou a zajistitelem je stejné u excedentniho i neproporci-
onalniho zajisténi. Z hlediska moznosti kompenzaci finan¢nim vysledkd se jevi jako
lepsi excedentni zajiSténdi.
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Alternativni metoda prenosu rizika je spjata s vysokymi emisnimi naklady.
Zweifel a Eisen (2012) pisi, Ze domacnosti i malé podniky nemaji dostatek moZnos-
ti k sekuritizaci ztrat pomoci preneseni rizika na kapitalovy trh. Transak¢ni nakla-
dy souvisejici s tvorbou podminek prodeje cennych papirti, umisténim na kapitalo-
vy trh a reklamou mohou byt nadmérné. Pak jedinou zbyvajici mozZnosti je diverzi-
fikovat riziko pres pojiStovnu. Obdobné se chova i mensi pojiStovna, pro kterou
naklady na emisi jsou prili§ vysoké a jedinou moZnosti je prenesenti rizika na dalsi
pojistny subjekt-zajistovnu. Vybrany pojistny kmen zkoumané pojiStovny neobsa-
huje tolik rizika potiebného k presunuti na jiny subjekt, aby tyto emisni naklady
byly efektivni. ART je vyhodné vyuZzit az jako dalSi nastroj, pokud by prenesené
riziko bylo priliS vysoké, aby nevzniklo nebezpecné vysoké kreditni riziko. Idealni
je pak kombinace soucasného klasického zajisténi s modernimi metodami.

V souCasnosti se pojiStovna dohodla se zajistitelem na vlastnim vrubu
1500 000. Je to dano predevsim slabsi vyjednavaci pozici pojistovny. I pres ros-
touci vyvoj nakladii na pojistna plnéni bych doporucil stale vyjednavat se zajistov-
nou s cilem zvysit vlastni vrub nebo vylepSit ostatni podminky jako vyhodné;si
sazbu pro vypocet zajistného, vyssi podil na zisku zajistitele nebo provize od zajis-
titele.
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