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1 Uvod

Pojistovny jsou trzni subjekty, které lidem umoziuji finanéné se vyporadat
s nepiiznivymi udalostmi vyvolavajicimi ztraty na materialnich hodnotach, zdravi a Zivotech
lidi. Pojistna ochrana nalezi pojisténému za zaplacené pojistné a v ptipadé pojistné udalosti
ma pravo na pojistné plnéni. Na trhu maji pojiStovny své nezastupitelné misto a stejné jako
dalsi vyznamné subjekty financnich trhti i oblast pojiStovnictvi v poslednim desetileti
prochdzi vyraznymi zménami. S rozvojem ekonomiky a evropského trhu dochazi v této
oblasti k integraci a harmonizaci, a stejné tak je kladen diraz na jeji divéryhodnost,
transparentnost a stabilitu, ktery se v dobé politické a ekonomické nestabilité¢ a nekoncici
ekonomické krizi zvétsuje. Aby byla zajiSténa ochrana klientl a jiz zminéna davéryhodnost,
transparentnost a stabilita, je nezbytné stanovit urcitd pravidla pro podnikani v této oblasti.
Kromé pojistovaci legislativy musi existovat také instituce dohledu, které sleduji a kontroluji
dodrzovani stanovenych pravidel. Vyznamnym nastrojem regulace pojiStovnictvi je sledovani
solventnosti pojisStovny. Solventni pojiStovna se vyznaCuje schopnosti trvale plnit své
zavazky, coz piispiva ke zvyseni ochrany klienta. V Ceské republice je pozornost solventnosti
pojistoven vénovana od 90. let 20. stoleti. Evropska unie se této otazce vénuje dlouhodob¢ a
prvni solventnostni pozadavky spadaji do 70. let minulého stoleti. V soucasnosti se
pojisStovny na uzemi Evropské unie fidi rezimem Solvency 1. Tento rezim ma své nedostatky
zejména v oblasti podchyceni a fizeni rizik. Jelikoz je nezbytné, aby se legislativni rdmec a
kontrola pojistoven neustdle piizpisobovala vyvijejicimu se trhu, pracuje se v poslednich
letech na novém solventnostnim rezimu Solvency II. Solvency II ma zavést zasadnéjsi a
komplexnéjsi ohodnoceni celkové finan¢ni situace pojistovny a vést tyto instituce ke
zdokonaleni systému fizeni rizik. Implementace Solvency II je naplanovand na pfisti rok a

novy rezim by mél vstoupit v platnost v roce 2014.

Cilem diplomové prace je stanoveni solventnostniho kapitdlového pozadavku pro trzni
riziko dle Solvency II pomoci metody Value at Risk a metody Expected Shortfall.

Diplomova préce je ¢lenéna, mimo uvodu a zdvéru, do tii kapitol. Druha kapitola je
zaméfena na problematiku solventnosti a fizeni rizika v pojiStovnictvi. Nejprve je pozornost
zaméfena na charakteristiku rizika, jeho fizeni a klasifikaci. V druhé ¢asti této kapitoly je
pozornost vénovana pojisStovnictvi a solventnosti, jeZ predstavuje vyznamnou oblast regulace
pojistovnictvi. Je popsan legislativni vyvoj pojistovnictvi na tirovni Ceské republiky a
Evropské unie a stejné tak i1 legislativni vyvoj solventnosti. Nésledn€é je popsan novy

solventnostni rezim Solvency II.



V uvodu tteti kapitoly je popsana problematika souvisejici s metodou Value at Risk a
a Expected Shortfall. Nésledné je charakterizovana metoda Value at Risk a Expected
shortfall, které predstavuji jednu z moznosti stanoveni solventnostniho kapitdlového

pozadavku.

Ve ¢tvrté kapitole je stanoven modelovy piiklad a nadefinovana vstupni data.
V nésledujici praktické ¢asti je pomoci metody Value at Risk a Expected Shortfall vycislen
solventnosti kapitalovy pozadavek pro trzni riziko. Zaroven je také uréen minimalni
kapitalovy pozadavek. Oba kapitalové poZadavky jsou také stanoveny za rGzna historicka

obdobi a vysledky nédsledné srovnany.



2 Solventnost a Fizeni rizik v pojistovnictvi

Tato kapitola je zaméefena na solventnost a fizeni rizik v pojiStovnictvi. V tivodu druhé
kapitoly je charakterizovano riziko, jeho fizeni a klasifikace. Nasledné je nastinén historicky a
legislativni vyvoj pojiStovnictvi. Poté je veénovdna pozornost samotné solventnosti
pojistovnictvi, jejimu legislativnimu vyvoji na Grovni Ceské republiky i Evropské unie az
po pfechod na novy regulatorni systém Solvency II. Zavér kapitoly je zaméfen na
charakteristiku Solvency 11, jeji cile, strukturu a dopady na trzni subjekty. Stézejni literaturou
této kapitoly jsou vesSkeré legislativni predpisy souvisejici s pojistovnictvim a dale Bohm,

Muzékové (2010), Smejkal, Rais (2010) a Duchagkova (2009).

2.1 Riziko a Kklasifikace rizik

Dnesni spolec¢nost, at’ uz se jedna o jednotlivce nebo podnikatelsky subjekt, je
vystavena pusobeni riznych vlivii, které maji dopad na jeji chovani. V soucasné ekonomické
situaci jsou tyto vlivy mnohem intenzivnéjsi a maji daleko vetsi dopad na jednotlivé subjekty.
Celosvétova recese, pfirodni katastrofy, technologicky pokrok, legislativni omezeni, zésahy
vlad a regulatornich organti a jiné faktory ovliviiuji ekonomické rozhodovani subjekti, a tedy
1 pojistoven.

Pivod slova ,riziko*“ neni zcela jasny. Néktefi autofi uvadi, ze vyraz pochdzi ze
17. stoleti a je spjat s lodni dopravou. Jini tvrdi, Ze pochdzi z arabského slova ,risk*, které
oznacuje priznivou i neptiznivou udélost v zivoté Cloveéka a az v pribé¢hu Casu se oznaceni
pouzivalo pouze pro nepfiznivou situaci. Na pocatku 20. stoleti se riziko zacina chapat 1 jako

mozZnost ztraty.

V dnesni dob¢ neexistuje jednotna definice pro riziko a lze najit mnoho odliSnych
interpretaci. Riziko je ,, moznost vzniku udalosti s vysledkem pozitivné ¢i negativne odchylnym
od cile s urcitou objektivni pravdépodobnosti “, dle Duchackova (2003, s. 9).

Riziko je tedy nejistota, kterd je méfitelna pomoci rozdéleni pravdépodobnosti, ¢imz
se odliSuje od pravé nejistoty, kterd se cCiseln¢ vyjadfit nedd. Pojem riziko je spjat se
skutecnosti, Ze musi existovat moznost neurc¢ité¢ho vysledku, tzn., Ze dand situace musi mit
alesponi dv¢ varianty feSeni. Pokud existuje jediny mozny vysledek, nejedna se o riziko, ale o
Jistotu.

Zdroje rizika lze nalézt jak ve vné&jSim prostfedi, tak uvnitt podnikatelského subjektu.
Zdrojem nékterych specifickych rizik mize byt kombinace vnéj$iho i vnitiniho prostiedi.
Riziko muizeme kvantifikovat pomoci analytickych metod, vyuzivajicich matematicko-
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statisticky aparat nebo metod empirickych, které vychazi ze zkuSenosti minulého vyvoje ¢i

obecnych zkuSenosti v odvétvi.
Vc¢i rizikim miize subjekt zaujimat 3 postoje.

— Averzni postoj k riziku, kdy se vyhyba znacnému nebezpeci a preferuje takové

situace, které zarucuji jisty vysledek.

— Pozitivni postoj k riziku neboli subjekt méd sklon k riziku, kterému se nevyhyba.
Vstupuje do rizikovych situaci, které mohou pfinést znacny zisk, ale neni

vylouc€ena ani zna¢na ztrata.
— Neutralni postoj k riziku pfedstavuje rovnovahu mezi pfedchozimi ptistupy.

Vztah k riziku je zna¢né subjektivni a zavisi na mnoha faktorech, kterymi mohou byt
predchozi zkuSenosti, momentéalni ekonomicka situace, kapitalova sila spole¢nosti, motivace a
dalsi. V obecné roviné prevlada spiSe averze k riziku, neni vSak nutné, aby se podnikatelsky
subjekt tidil timto pfistupem bezvyhradné€. Pfehnana averze k riziku mize byt také prekazkou
k alternativnimu zisku.

V pojistovnictvi lze riziko chapat trojim zplisobem. Mlze predstavovat typ ndhodné
udalosti (smrt, doziti), predmét pojisténi neboli ¢astku, kterou je pojisStovna nucena zaplatit ¢i
rozdéleni pravdépodobnosti vzniku pojistné udéalosti. Vzhledem k podstaté pojistovnictvi, kdy
pojistovna na sebe piebira rizika jinych subjektli, je vztah k podstupovanym rizikim

specificky. Riziko ptedstavuje pro pojistovnu predpoklad k poskytovani pojistné ochrany.

2.1.1 Rizeni rizik

Riziko je uzce spjato s pojiSténim a tento vztah plati i obracené. Pojistitel musi
zkoumat povahu a zakonitosti, kterym rizika podléhaji. Rizika nesmi byt z pohledu
podnikatelského subjektu, a tedy i pojistovny, podcenovana nebo dokonce ignorovana,
naopak je nutnosti umét riziko fidit. Potfeba naucit se Zit s rizikem a pomoci védeckych
ptistupti feSit rizikové situace, vedla ke vzniku risk managementu. Risk management
pfedstavuje soustavnou analyzu ekonomické ¢innosti z hlediska ztetelnych, potencidlnich i
skrytych rizik. Cilem risk managementu je zajiSténi bezpec¢né Cinnosti tak, aby na zajiSténi
rozsah a silu dopadu rizik a nevytvari mechanismus G¢inny pro jejich fizeni, ohrozuji svou
stabilitu a divéru.

Protoze se pojistovna ve své podstaté nelisi od jinych podnikatelskych subjekti, 1ze

obecny metodologicky postup risk managementu aplikovat i na pojistovnu. Duchéckova
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(2003) déli ¢innosti spjaté s risk managementem do tii fazi, které znazoriiuje obrazek 2.1.
Prvni dvé faze 1ze souhrnné oznacit jako analyzu rizika a tieti faze predstavuje samotné fizeni
rizika.

Obrazek 2.1 Proces risk managementu

r

¢ Analyza faktoru
hospodarského procesu

e Urceni rizikovych faktor(
¢ \lymezeni vyznamnych rizik
\ y y y )

/ \

~N

Identifikace rizika

(Kontrola a financovani rizika\ (0cenén|’ a kvantifikace rizika\
* Pfijimani opatfeni proti e Zjisténi pravdépodobnosti
riziku realizace rizika a velikost
e Financni eliminace rizika moznych sSkod
e Sledovani a kontrola rizika * Dopad rizika na hospodarsky

\_ / \_ proces )
\_/

Zdroj: Viastni zpracovani

1. Identifikace rizika predstavuje zaklad celého procesu. Jedna se o odhaleni
rizikovych faktort, které mohou svym neptiznivym vyvojem narusit stabilitu podnikatelského
subjektu. Subjekt musi brat na védomi nejen zjevna a hmatatelna rizika, ale také rizika skryta,
jejichz vyskyt je témét vyloucen nebo nova rizika pramenici z ekonomického, socialniho Ci
ekonomické prostredi. V ramci faze identifikace se stanovuji rizika, ktera ovliviiuji veskera
aktiva podniku (hmotna, nehmotna a finan¢ni), pfiCemz k ohrozeni miize dojit zvnéjSku i
zevnitt. Proto je vyzadovana znalost vlastniho podniku, trhu, prévniho, ekonomického,
socialniho, politického 1 kulturniho prostfedi, ve kterém se subjekt pohybuje. VEasna a
spravnd identifikace rizika je dilezitd pro uspech nésledujicich fazi risk managementu.

2. Ocenéni a kvantifikace rizik znamena zjiSté€ni, jakou mérou se dané riziko podili
na celkovém riziku a jaky dopad na ekonomickou situaci podniku bude mit realizace dané¢ho
rizika. V rdmci ohodnoceni dopadl jednotlivych rizik dochazi ke zjisténi pravdépodobnosti
vzniku Skody, stanoveni velikosti potencidlni ztraty a urceni priorit pfistupl k riziktim.

Vysledkem analyzy rizika, tedy prvni a druhé faze, je urceni rizikové pozice podniku a
nasledujicim ukolem managementu je zménit tuto rizikovou pozici, zejména u rizik, kterd

vedou k vyraznému ohroZeni existence podniku.



3. Kontrola a financovani rizik spoc¢ivad v pfijmuti opatfeni zabranujicich vzniku
Skod a rozhodnuti o finanénim snizovani disledkt rizika. K pfedchazeni vzniku rizika lze
vyuzit strategickd opatfeni jako je naptiklad vyuziti bezpecnéjsi technologie ¢i materidlu,
smluvni vylouceni odpovédnosti nebo zména systému prace. Druhou moznosti je vyuziti
fyzickych opatfeni, coz pfedstavuje zavedeni opatfeni na ochranu proti riziku, napt. pozarni
zafizeni, ochranné pomtcky atd.

Pro eliminaci dopadu rizika tedy jeho snizeni, jsou vyuzivany rizné metody: retence
rizik, vyhybani se riziktim, pojiSténi, transfer rizika, diverzifikace rizika, sdileni rizika a jiné.

Pro kryti disledku realizace rizika lze zvolit kryti vlastnimi zdroji (z béznych piijmd,
samopojisténi) nebo transfer rizika. Kryti vlastnimi zdroji je vhodné vyuZzit u rizik, kterd se
opakuji, jsou pfedvidatelna, jejichZ financni kryti je v moznostech ekonomického subjektu.
Vyuziti vlastnich zdroji je racionalni pouze tehdy, je-li samofinancovani v delSim ¢asovém

horizontu levné;si neZ transfer.

2.1.1.1 Specifika rizeni rizik v pojistovné

Pojistovna, oproti jinym podnikatelskym subjektim, pracuje se dvéma druhy rizik, a
to sriziky obchodné podnikatelskymi (vlastnimi), coZ jsou rizika, kterym jsou vystaveny
vSechny podnikatelské subjekty, a riziky pojistné technickymi (cizimi), ktera jsou specificka
pro oblast pojistovnictvi, jak fika Danhel (2006).

Obchodné podnikatelska rizika mize pojistovna piimo ovlivnit a jsou stejnd jako
v kterémkoli jiném podniku a proto i1 postup jejich fizeni je stejny. Rozdil je pouze v ochrané
pojistovaci ¢innosti, kdy pojisStovna na ochranu svého majetku a zajmu, mtze vyuzit zajisténi
(tzv. nasledné pojisténi), soupojisténi nebo pojistné pooly, ¢imz dojde k rozlozeni rizika na
vice subjekti.

Pojistovna vSak musi fidit 1 rizika pojistné technicka, kterd lze ovlivnit pouze nepiimo
a pfistup k jejich fizeni je rozdilny. PojiStovna mize rizika usmérniovat prostiednictvim
prevence u pojisténych. Tato ¢innost spociva ve stanoveni podminek ochrany osob a majetku
pii sjednani pojisténi a jejich kontroly v priibéhu trvani pojiSténi. V praxi je tato kontrola
uplatiiovana spiSe az pii vzniku pojistné udéalosti. Tato forma vSak nevytvaii kvalifikované
podminky pro snizovani rizika. Druhou formou je vyuZziti preventivnich a represivnich
pojistné technickych a ekonomickych podminek, které jsou zakomponovany piimo do
pojistnych smluv. V pojistné praxi jsou pomérné ¢asto vyuzivany pravé ekonomické nastroje,

které zvySuji zainteresovanost pojiSténych na lepSim profilu rizika, pficemz profilu rizika
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odpovidd samoziejmé i cena. Cena musi odpovidat principu ekvivalence, coz znamena, ze
pojistné bude vyssi u rizik s velkym dopadem. Mezi ekonomické ndstroje patii spoluticast
pojisténého, slevy na pojistném, ptirdzky k pojistnému a doplitkkové sluzby k pojistnym
produktim (pfipojisténi nékterych rizik), jak tikd Chovan (1996). Zaroven ke sniZzovani
pojistné technického rizika vytvareji pojistovny cely systém rezerv a vedle toho provadéji

jeho vertikalni déleni zajisténim.

2.1.2 Klasifikace rizik

Nedilnou soucasti jakéhokoli funkéniho ftizeni rizik a kapitalu je identifikace a
klasifikace jednotlivych typi rizik. V rdmci podnikatelské Cinnosti existuje mnoho zpusobd,
jak rizika klasifikovat. Muzeme tak hovofit o rizicich dynamickych ¢i statickych,
systematickych a jedinecnych, Cistych a spekulativnich, ovlivnitelnych a neovlivnitelnych,
pojistitelnych a nepojistitelnych, fyzickych ¢i moralnich a mnoha dalsich.

Jak bylo v ptedchozim textu zminéno, pojiStovna celi obchodné podnikatelskym
rizikim, kterym jsou vystaveny vSechny jiné podnikatelské¢ subjekty, a mezi ktera patii
naptiklad riziko strategické, politické, pravni, operacni a jina. Zaroven je pojiStovna
vystavena riziktim, ktera jsou pro pojistovaci ¢innost specifickd. Vyplyvaji ze skuteCnosti, ze
pojisStovna v ramci své ¢innosti piebird ke kryti pojistna nebezpeci od svych klientl, z ¢ehoz
plyne nutnost se vyrovnat se slozité predikovatelnymi situacemi. Jedna se zejména o nejisty
Skodni prubéh, nejisty okamzik vyplaty pojistnych plnéni, moznost vzniku katastrofickych
Skod, zmény na finan¢nich a kapitalovych trzich. Tato rizika lze nazvat jako finan¢ni a
pojisté-technicka rizika a Ize mezi né zaradit napiiklad riziko Grokové, trzni ¢i riziko likvidity.

Pristupti ke klasifikaci rizik v pojistovnictvi je v odborné literatufe uvadéno nékolik.
Rizika tak mizeme Clenit podle bilan¢ni klasifikace, ucelové klasifikace, podle pojistnych
odvétvi nezivotniho pojisténi a dalSich ptistupti. Vzhledem k zaméteni diplomové prace bude

vyuzita klasifikace rizik dle Solvency II.

2.1.2.1 Klasifikace rizik dle Solvency II

V ramci Solvency II jsou rizika klasifikovana ve smérnici Evropského parlamentu a
Rady 2009/138/ES v roce 2009. Jedna se o rizika, na kterd bude muset pojistovna vytvaret
kapitalovy poZadavek. Tato smérnice také stanovuje moZznosti kvantifikace jednotlivych rizik.
Jednotliva rizika jsou vymezena smérnici nasledovné.

Upisovaci riziko oznacované také jako pojistné riziko, je ztrata nebo neptizniva
zména hodnoty zavazki, zplisobend neadekvatnimi predpoklady pii stanoveni cen a rezerv.
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Jedna se o nejistotu, kterd je spojena s Cetnosti, objemem a okamzikem vyplaty pojistnych
udalosti a s tim souvisejicich vedlejSich nakladii. Upisovaci riziko je rozdéleno na upisovaci
riziko Zivotniho, neZivotniho a zdravotniho pojisténi. V ramci zivotniho upisovaciho rizika se
jednd zejména o rizika Umrtnosti, dlouhovékosti, invalidity, pracovni neschopnosti a
nemocnosti, nakladl, revize, storen a katastroficka rizika. Upisovaci riziko v nezivotnim
pojisténi zahrnuje riziko pojistného, riziko technickych rezerv a katastrofické riziko.
Zdravotni upisovaci riziko zohledniuje zejména ztraty ze zmény ve vyvoji nakladt vzniklych
pii spraveé pojistnych ¢i zajistnych smluv, ztraty vzniklé ze zna¢né neurcitosti predpokladl pti
tvorbé cen a stanoveni rezerv v souvislosti s vypuknutim rozsahlych epidemii nebo riziko
z nashromazdénych rizik v rdmci mimofadnych udalosti.

Trznim rizikem se rozumi ztrata nebo negativni zména finan¢ni situace pojistitele,
ktera ptimo nebo neptimo vyplyva z kolisani volatility a tirovné trZznich cen aktiv, zavazka a
finan¢énich nastroji. V ramci pojiStovnictvi do oblasti trzniho rizika patii také nejistota
z volatility hospodarského vysledku, nejistota ohledné budoucich zéavazka, které jsou
ovlivnény objemem piipsanych podili na zisku a nejistota vyplyvajici ze zmény chovani
pojistniki. Pod trzni riziko fadime zejména urokové riziko, akciové riziko, nemovitostni

riziko, riziko kreditniho rozpéti, ménové riziko a riziko koncentrace trzniho rizika.

Operacdni riziko piedstavuje ztratu v disledku nedostatecnosti nebo defaultu vnitinich
procesu, lidi, systémi nebo vné¢jSich udalosti. Pod operac¢ni riziko patii danova rizika, pravni
rizika, rizika spojena s podnikdnim, riziko selhdni osob, riziko nesouladu s legislativou (napf.
nesoulad pojistnych podminek s legislativou nebo jejich Spatnd interpretace), riziko podvodu,
mis-selling riziko (prodej produktu, ktery neodpovidd pottebam klienta nebo byl Spatné
vysvétlen) a dalsi. Z kategorie operacniho rizika je nutné vyloucit rizika vyplyvajici ze
strategickych rozhodnuti a riziko ztraty dobré povésti.

Uvérové riziko neboli kreditni riziko, lze charakterizovat jako potencidlni ztratu
zpusobenou selhanim protistrany, kolisinim tUvérového ratingu emitentll cennych papird,
protistran a jakychkoli dluznikd, kterym jsou pojistovny a zajiStovny vystaveny nebo
koncentraci trznich rizik. Kreditni riziko mtze také vyplyvat ze snizeni kreditni kvality
protistrany, coZ vede k nutnosti dané aktivum pfecenit, v disledku zvySeni rizikovosti dané

nvestice.

Riziko koncentrace zahrnuje veskeré rizikové expozice vedouci ke ztraté, ktera je tak

velka, ze ohrozi solventnost nebo finan¢ni situaci pojistitele ¢i zajistitele.
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Riziko likvidity vyjadfuje neschopnost pojistovny vypotfadat své investice a dalsi
aktiva za ucelem vyrovnani svych zdvazkl v okamziku jejich splatnosti. Kombinuje v sobé
prvek Casu a prvek bonity. V ptipad€, ze pojistovna nebude mit v okamziku splatnosti

zavazkl, dostatek finanénich prostfedkil, mize to pro ni znamenat:
— ztratu v podob¢ sankce za pozdni uhradu zévazkd,
— ztratu z prevodu finan¢nich aktiv za nevyhodnych podminek,
— ztratu ve forme nékladti vynalozenych na ziskani dodate¢nych zdroju,
— ohrozeni dobré povésti pojistovny,

— ajiné ztraty souvisejici s problémem likvidity.

Riziko a fizeni rizik v ramci pojistovnictvi ma svou oporu v legislative, a to na tirovni

Ceské republiky i na urovni Evropské unie, jak je uvedeno dale.

2.2 Legislativni iprava pojistovnictvi v CR pied vstupem do EU

Pravni zaklad sou¢asného soukromého pojistovnictvi v Ceské republice byl poloZen
piijetim zédkona ¢. 185/1991 Sb., o pojistovnictvi, kterym bylo zruSeno statni monopolni
fizeni a bylo umoznéno uplatnéni trznich mechanismi v této oblasti podnikdni. Tento zédkon
vymezil pravni formu subjektii podnikajicich v pojistovnictvi, stanovil predmét podnikani
v pojistovnictvi, jimz je pojiStovaci a zajiStovaci ¢innost, véetné ¢innosti s nimi souvisejici a
jednotlivé ¢innosti definoval. Dale bylo timto zakonem Ministerstvo financi ustanoveno jako
dozor¢i organ nad pojistnym trhem a vymezena pravidla pro vstup zahrani¢nich pojistoven na
cesky pojistny trh.

V roce 1999 byl ptivodni zdkon nahrazen zakonem ¢. 363/1999 Sb., o pojistovnictvi a
o zmén¢ nékterych souvisejicich zdkoni. Tento zdkon mél ptiblizit Ceské pojisStovnictvi
Evropské unii, ale jesté nezabezpecoval plnou harmonizaci s pravem EU. Zdkon nové
vymezil zékladni pojmy, jako je tuzemska pojiStovna, pojiStovaci a zajiStovaci Cinnost,
solventnost, pojistnik, pojistny kmen a dalsi. Zaroveii byly definovany podminky provozovani
pojistovaci a zajiStovaci Cinnosti, pravidla pro vytvafeni rezerv a vedeni ucetnictvi, a
rozdéleni pojistnych odvétvi a skupin pojisténi. Kontrolnim a dozor¢im orgdnem byla
povéiena Ceska narodni banka. V tomto roce také vstoupil v platnost zdkon &. 168/1999 Sb., o
pojisténi odpovédnosti za Skodu zpiisobenou provozem vozidla a o zméné néckterych

souvisejicich zakontll. Timto zdkonem byla ustanovena povinnost provozovateli motorovych

13



vozidel mit sjednano povinné ruéeni a byla jim ziizena Ceska kancelat pojistiteld, které byl
také vymezen okruh ¢innosti. Tento zdkon byl nékolikrat novelizovan, posledni uprava byla

provedena v roce 2011.

2.3 Legislativni iprava pojistovnictvi v CR po vstupu do EU

Oproti dosavadni Gpraveé pojisStovnictvi, predstavovalo pfijeti zdkona ¢. 39/2004 Sb.,
vyrazné zmény. Nova pravni uprava pomérné¢ rozsahlym zplisobem novelizovala zakon o
pojistovnictvi z roku 1999 a zaroven pozmeénila nékteré dalsi zdkony. Cilem novelizace bylo
piizpisobeni tuzemské pravni upravy, zejména tieti generaci smérnic EHS, které se tykaji
zivotniho a nezivotniho pojiSténi. Jako stézejni Gpravy lze uvést: zmény podminek v plisobeni
pojistovny z &lenského statu a z téetiho statu na uzemi CR, stanoveni opravnéni pojistoven a
zajistoven provozovat Cinnost vramci celé EU, ustanoveni podminky duavéryhodnosti,
zptisnéni tvorby technickych rezerv a nakladani s nimi, a dal§i. Tento zdkon byl s drobnymi
novelizacemi platny aZ do roku 2009. Soucasné s touto novelou vstoupily v platnost dva zcela
nové zakony, upravujici oblast pojiStovnictvi. Prvnim z téchto zdkonil je zdkon ¢. 37/2004
Sb., o pojistné smlouvé, jejiz uprava byla zastarale upravena v obfanském zakoniku. Cilem
zdkona bylo vymezit pridva a povinnosti Uc€astnikii soukromého pojisténi a upravit jejich
vzdjemné vztahy. Druhym zdkonem je =zdkon ¢. 38/2004 Sb., o pojistovacich
zprosttedkovatelich a samostatnych likvidatorech pojistnych udélosti, ktery vymezuje
postaveni téchto osob v pojiStovnictvi, upravuje podminky provozovani této podnikatelské
¢innosti, zfizuje registr pojisStovacich zprosttedkovateli a samostatnych likvidatora a
upravuje vykon statniho dozoru nad jejich Cinnosti. Oba zdkony vstoupily v platnost
1. ledna 2005. Také tyto zakony byly v nasledujicich letech n€kolikrat novelizovany.

Vyznamny legislativni krok, ktery mél ptispét ke vzajemné provazanému fungovani
finan¢nich instituci, pfedstavovalo piijeti zdkona €. 57/2006 Sb., o sjednoceni dohledu nad
finanénim trhem. Zakon umoznil integraci dohledu do jediné instituce Ceské narodni banky,
¢imz zéaroven zanikla ¢innost segmentovych reguldtort, kterymi byli naptiklad Komise pro
cenné papiry, Ufad dozoru v pojistovnictvi a penzijnim ptipojisténim, Utad pro dohled nad
druzstevnimi zaloznami.

PojiStovnictvi méa nezastupitelné postaveni na finanénim trhu a vzhledem k rozvoji
ekonomiky je naprosto nezbytné, aby tomuto rozvoji odpovidaly kvalitou i pravni piedpisy.
Témét po deseti letech tak byl nahrazen zakon o pojiStovnictvi z roku 1999 novym zédkonem

¢. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi. Nova pravni uprava byla nezbytna vzhledem k ¢lenstvi
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Ceské republiky v Evropské unii a umoznila vélenit do naSeho pravniho tadu smérnici

Evropského parlamentu a Rady 2005/68/ES, o zajisténi a 2007/44/ES, o kvalifikovanych

ucastech. Zakon piindsi fadu zmén ve vztahu ke klientim, ale také vyznamnym zptisobem

meéni regulaci v pojiStovnictvi a pravni Upravu ¢innosti pojistoven a zajistoven. Hlavnimi

zménami jsou: zkvalitnéni dohledu nad pojistovnami, zlepSeni informovanosti klientd,

komplexni uprava licencovani, pozadavky na fidici a kontrolni systém, fizeni rizik a systém

vnitini kontroly a dal$i. Pfi¢emz pozadavky na vnitini kontrolni systém obsahuje provadéci

vyhlaska CNB &. 434/2009 Sb. Vzhledem k pfijeti smérnice Solvency II v roce 2009 bude

nezbytné zakon o pojiStovnictvi v nasledujicich letech opét upravit.

V soucasnosti je oblast pojiStovnictvi upravena nasledujicimi pravnimi ptedpisy:

Zakon ¢. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi,

Zakon ¢. 377/2005 Sb., o doplitkovém dohledu nad bankami, spofitelnimi a
uvérnimi druzstvy, institucemi elektronickych penéz, pojisStovnami a obchodniky s
cennymi papiry ve finan¢nich konglomeréatech a o zméné nékterych dalSich zakoni

(zakon o finan¢nich konglomeratech),

Zakon ¢. 38/2004 Sb., o pojistovacich zprostfedkovatelich a samostatnych
likvidatorech pojistnych udélosti a o zméné zivnostenského zakona (zadkon o

pojistovacich zprostiedkovatelich a likvidatorech pojistnych udalosti),

Zakon €. 37/2004 Sb., o pojistné smlouvé a o zméné souvisejicich zakonii (zékon o
pojistné smlouve),

Zakon €. 168/1999 Sb., o pojisténi odpovédnosti za Skodu zplisobenou provozem
vozidla a o zmén¢ nekterych souvisejicich zakonl (zédkon o pojisténi odpoveédnosti
z provozu vozidla),

Vyhlaska ¢. 359/2010 Sb., o zpisobu predkladani, form& a nalezitostech vykazii
pojistovny a zajisStovny,

VyhlaSka ¢. 434/2009 Sb., kterou se provadéji nckterd ustanoveni zakona o
pojistovnictvi,

Vyhlaska ¢. 347/2006 Sb., kterou se provad¢ji nckterd ustanoveni zakona o

finan¢nich konglomeratech,

VyhlaSka ¢. 582/2004 Sb., kterou se provad¢ji nckterd ustanoveni zakona o

pojistovacich zprosttedkovatelich a likvidatorech pojistnych udalosti,
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— Vyhlaska ¢. 205/1999 Sb., kterou se provadi zdkon €. 168/1999 Sb., o pojisténi
odpovédnosti za Skodu zplisobenou provozem vozidla a o zméné nékterych
souvisejicich zdkont (zakon o pojisténi odpovédnosti z provozu vozidla),

— Vyhlaska €. 125/1993 Sb., kterou se stanovi podminky a sazby zékonného pojisténi
odpovédnosti zameéstnavatele za Skodu pifi pracovnim tUrazu nebo nemoci
z povolani,

— ajiné.

2.4 Solventnost pojistoven

Solventni je pojiStovna tehdy, pokud ma dostatecné mnoZstvi kapitalu na splnéni
svych zavazku. Jedna se tedy o jakysi kapitalovy polstar pro pfipady, kdy pojistovna nebude
mit dostatecné prostiedky z kalkulovaného pojistného a technickych rezerv. Zakon o
pojistovnictvi definuje solventnost jako ,,schopnost pojistovny nebo zajistovny zabezpecit
vilastnimi zdroji trvalou splnitelnost zavazkii z pojistovaci nebo zajistovaci c¢innosti“. Jinymi
slovy lze tici, Ze aby byla pojisStovna schopna v dlouhodobém horizontu vypotadat své
zavazky, je povinna nepretrzit¢ drZet urCitou Uroven volnych a ni¢im nezatiZenych
kapitalovych prosttedki.

Pojem solventnost by nemé¢l byt zaménovan s pojmem likvidita, ktera vyjadiuje
,,Okamzitou schopnost komercni pojistovny vyplacet pojistna plnéni klientum na jejich
pozadani*, jak tvrdi Cejkova, Nedas, Reza¢ (2003, s. 77). I nelikvidni pojistovna miize byt
solventni, ale opa¢ny vztah neplati. Likvidita je tudiz nutnou podminkou solventnosti.

Dalsi pojem, ktery se poji se solventnosti, je mira solventnosti. Predstavuje ,, vysi
regulatorniho kapitalu pojistovny, kterou je povinna pojistovna drzZet proti nepredvidatelnym
udalostem”, tika Muzakova (2010, s. 121). Pojistovny vykazuji dvé urovné miry
solventnosti. Prvni je disponibilni mira solventnosti (DMS), kterd je tvofena zékladnim
kapitalem a rezervami pojiStovny. Druhou z nich je poZadovana mira solventnosti (PMS), coz
je minimalni troven zjiStovana na zaklad¢ charakteristik pojistného obchodu provozovaného
pojistovnou.

Vykazovani solventnosti predstavuje legislativné potvrzenou metodiku, kterd
umoziuje dozoré¢im organiim posoudit, zda bude pojiStovna schopna dostat svym zavazkiim a
piipadné vyzadovat adekvatni ndpravu. Vykazovani a sledovani solventnosti se v poslednich
desetiletich stalo vyznamnym nastrojem regulace v pojiStovnictvi. V ramci dohledu nad

pojistovnictvim je solventnost pojistovny pravidelné a dikladn€ kontrolovana. Divodi pro¢
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se solventnost stala pfedmétem regulace statnich i evropskych dohledovych orgéanti je hned
nékolik. Nesolventni pojiStovna ohrozuje nejen své klienty, kterym v ptipadé problémi se
solventnosti neni schopna vyplatit pojistné plnéni, ale ohrozuje cely pojistny trh.
Nesolventnost jedné pojistovny se muze projevit ve ztrat¢ davéry v pojistny trh a tim
v poklesu poptavky. Neptizniva situace se dotkne jak vétitel, jejichz naroky nebudou
uspokojeny, tak akcionard, kteti pfijdou o své investice. Ohrozeni budou také zaméstnanci
pojistovny. Solventnost jako nastroj regulace umoznuje dohledovym organiim zasahnout do
¢innosti pojiStovny v piipadé poruSeni pravidel a sjednat jejich ndpravu. Sviij vyznam ma
dodrzovani solventnosti 1 pro pojiStovny. PojiStovna, kterda vykazuje finan¢ni stabilitu a
finanéni zdravi je divéryhodnéjsi v ocich klienta a ostatnich subjekti finan¢niho trhu.
Sledovani solventnosti se vyznamnym zptisobem podili na ochrané klienta, blize Hrabalova

(2009).

Pro hodnoceni solventnosti se pouziva fada financ¢nich ukazateli (viz Ptiloha €. 1) a
vyvijeji se rizné metody sledovani, které umoziuji komplexni ohodnoceni finan¢ni situace
pojisStovny a to 1 z dlouhodobého hlediska. Jedna se o metody vychazejici ze souboru
finan¢nich ukazateli, metody zalozené na fluktuaci vyse pojistného plnéni, na teorii bankrotu,

vicefaktorové metody nebo dynamické metody.

2.4.1 Legislativni tiprava solventnosti v CR

Prvni zékon, ktery pojistovnam ukladal povinnost vykazovat jednou ro¢né¢ udaje o
solventnosti, byl zakon Ceské narodni rady &. 320/1993 Sb. Problematika solventnosti byla
timto zakonem upravena pomérné stroze. Nebyla zde uvedena definice ani konkrétni postup

vypoctu solventnosti.

Vyraznou zménu ve vykazovani solventnosti a vykonu statniho dozoru pfedstavovalo
piijeti zdkona ¢. 363/1999 Sb. V tomto zakoné, ktery mél ceskou legislativu pojiStovnictvi
ptiblizit pravu EU, byla solventnost pojiStovny podrobnéji rozpracovana. Zakon stanovil
definici solventnosti, povinnost pojistovny udrZovat minimdlni miru solventnosti a
poZadavky na garan¢ni fond. Po vzoru EU jsou sledovany dvé miry solventnosti a to,
skute€nd mira solventnosti, kterd odrazi skutecnou hodnotu vlastnich zdroji pojistovny a
minimalni mira solventnosti, coZ je minimalni hodnota vlastnich zdroji, které musi
pojistovna drzet. Vypocet obou mér solventnosti a zplisob vykazovani solventnosti upravuje

provadéci vyhlaska tohoto zakona ¢. 75/2000.
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Dal§i zmény v solventnosti pojistovny ptinesl vstup Ceské republiky do EU a s nim
souvisejici prijeti zdkona ¢. 39/2004 Sb. Piijeti novely reagovalo na zmény souvisejici
s piijetim rezimu Solvency I. Zékon nové stanovuje zpusob dokladani solventnosti u
zahrani¢nich pojistoven a zmén doznalo i1 nazvoslovi polozek vstupujicich do vypoctu
solventnosti. Skutecnd mira solventnosti se nové oznacuje disponibilni mirou solventnosti a
minimalni mira solventnosti byla nahrazena pozadovanou mirou solventnosti. V souladu
s pravem EU doslo k navySeni absolutniho minima garan¢niho fondu. Provadéci vyhlaska
k tomuto zakonu ¢. 303/2004 Sb., pfinesla vyznamné zmény tykajici se vypoctu vyse
vlastnich zdroja, stanoveni hodnoty aktiv, jenz tvofi garan¢ni fond a zplsobu vykazovani
solventnosti. Disponibilni mira solventnosti se nové pocita zvlast’ pro zivotni, nezivotni a
univerzalni pojiStovnictvi. Poprvé je také stanoven upraveny vypocet solventnosti a jeho

vykazovani pro holdingové spole¢nosti. Pfijetim tohoto zadkona doSlo k plné harmonizaci

ceského a evropského pojistného prava, jak poukazuje Palausova (2005).

Posledni zdkon, ktery vnesl do vykazovani solventnosti zmény, je soucasny zakon o
pojistovnictvi €. 277/2009 Sb. Solventnost je komplexné a piehledné upravena ve Ctvrté hlaveé
tohoto zdkona a opét dochazi k navyseni pozadavkli na minimalni garancni fond. Vyhlaska,
kterou se tento zdkon provadi, ¢. 434/2009 Sb., stanovuje konkrétni vypocet disponibilni a
pozadované miry solventnosti, definuje polozky, jez lze zahrnout do vypoctu solventnosti a
garancniho fondu. Cilem této pravni upravy je pfipravit pojistovny na piijeti nového rezimu

Solvency II.

2.4.2 Legislativni aprava solventnosti pojistoven na urovni EU

Evropska unie se jiz dlouhodobé vénuje otdzce solventnosti pojistiteli. Postupné
dochazi k vypracovani legislativnich norem, které ¢im dal vice odpovidaji pozadavkim
jednotného trhu. Prvni pravni Gprava solventnosti byla vytvotfena jiz v 70. letech minulého
stoleti a dnes tato iniciativa pokracuje vytvofenim a aplikaci konzistentnich pravidel

solventnosti.

2.4.2.1 Trigenerace smérnic

V kazdé zemi EU vychazi legislativni Gprava solventnosti z jednotlivych direktiv,
které upravuji solventnost zv1ast’ pro Zivotni a neZivotni pojistovny. Vyvoj pravniho rdmce na
urovni EU byl zahajen v 70. letech 20. stoleti tfemi generacemi pojistovacich smérnic pro

zivotni a neZivotni pojisténi, jejichz piehled, dle Bohma (2004), je uveden v tabulce 2.1.
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Tabulka 2.1 T¥i generace smérnic
NeZivotni pojisténi Zivotni pojisténi
|9 edonigeinie  Smernice Rady €. 73/239/EHS  Smérnice Rady €. 79/267/EHS

A DRV e  Smérnice Rady €. 88/357/EHS ~ Smérnice Rady ¢. 90/619/EHS
S TRV (O - Smérnice Rady €. 92/49/EHS Smérnice Rady ¢. 92/96/EHS

Zdroj: Vlastni zpracovani

Prvni smérnice upravujici solventnost v nezivotnim pojisténi byla vydana v roce 1973,
pro zivotni pojiStovny byla smérnice vydana v roce 1979. Prvni generace smérnic prinesly
sjednoceni podminek pro udé€leni licenci, vymezeni pravnich forem pojistoven, oddé¢leni
provozovani zivotniho a nezivotniho pojisténi. Druha generace smérnic byla mezietapou ve
vyvoji a pouze dopliiovala prvni generaci. Vyraznou zménu v liberalizaci pojistného trhu
pfinesly smérnice tfeti generace, které vedly k vytvofeni jednotného trhu. V niZze uvedeném
textu je uveden vyvoj dozoru nad pojistnym trhem, Upravy technickych rezerv, garancniho

fondu a solventnostnich pozadavkl v rdmci tii generaci smérnic.

Dozor nad pojistnym trhem vramci smérnic prvni generace mél spiSe povahu
materidlni, zejména z ditvodu podrobného sledovani a schvalovani vSeobecnych pojistnych
podminek ze strany statu a sledovani ucetnich dokumentt pojistoven. Jelikoz prvni generace
smérnic umoznovala kontrolu pojistoven jednotlivymi Clenskymi staty a byly uplatihovany
rizné ndrodni rezimy dozoru, nedoSlo k vytvofeni skute¢ného jednotného trhu. Ten byl
vytvoren aZ v ramci smérnic 3. generace, které s sebou piinesly 1 zménu v podob¢ nepiimého
finan¢niho dohledu. Ten se tyka veskeré ¢innosti pojistoven a zahrnuje zejména proveérovani

stavu solventnosti a tvorbu technickych rezerv.

Tvorba technickych rezerv v prvni generaci smérnic byla upravena pouze ramcove a
zustava v kompetenci jednotlivych stati. Smérnice uklada povinnost vytvofeni dostatecnych
technickych rezerv (u Zivotniho pojiSténi matematickych rezerv), jejich vySe je vsak
stanovena podle pravidel konkrétniho statu. Technické rezervy musi byt kryty ptfiméfenymi a
odpovidajicimi aktivy umisténymi v zemi, kde je ¢innost provozovéana. Podle clanku 24,
smérnice Rady 73/239/EHS je v pravomoci statu ur¢eni druhu téchto aktiv, rozsahu, v némz

mohou byt pouzivana ke kryti technickych rezerv a stanoveni pravidel ocefiovani téchto aktiv.

Dalsi zmé&ny piinesly opét az smérnice tieti generace. Podle ¢lanku 17, smérnice Rady
92/49/EHS musi nezivotni pojistovny vytvaret dostate¢né technické rezervy pro svou ¢innost

a jejich vysi upravuje smérnice 91/674/EHS.
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V Zivotnim pojisténi musi byt také vytvaieny dostatecné technické rezervy, pricemz
jejich vySe musi byt vypoctena obezietnou prospektivni matematickou metodou s
pfihlédnutim ke vSem budoucim zdvazkiim vyplyvajicim z pojistnych smluv a musi byt
obezfetnd také k metodé ocenéni aktiv kryjici rezervy. Obezietny vypocet v sobé zahrnuje
vhodnou rezervu pro nepiiznivou odchylku relevantnich faktorG a neni pouze ,,nejlepSim
odhadem®. Technické rezervy jsou pocitany oddélen¢ pro kazdou pojistnou smlouvu, coz

stanovuje ¢lanek 17, smérnice Rady 92/96/EHS.

Pojistovné neni ze strany Clenského statu uloZeno, aby sva aktiva umistila v ramci
Clenskych statt. Prostfedky technickych rezerv musi byt investovany tak, aby byla zajiSténa
bezpecnost, vynosnost a obchodovatelnost aktiv, do kterych budou investovany. PojisStovna
také musi tato aktiva dostate¢né diverzifikovat, coz vyplyva z ¢lankt 17 a 20, smérnice Rady
92/49/EHS.

Orgény dozoru vyZzaduji od pojistovny minimalni garanéni fond, aby bylo zajiSténo,
ze pojistovny jsou vybaveny piimeéienymi prosttedky pii svém vzniku a v pribehu ¢innosti
nedojde k poklesu miry solventnosti pod bezpe¢nostni minimum. V neZivotnim pojisténi je
garan¢ni fond tvofen jednou tfetinou miry solventnosti a zarovel nesmi byt niz8i nez 200, 300
nebo 400 tis. EUR, podle pojistného odvétvi. I u zivotniho pojisténi je garancni fond vytvaren
ve vySi jedné tfetiny pozadované miry solventnosti, jehoZ minimum je stanoveno na
800 tis. EUR a dle ¢lanku 20, smérnice Rady 79/267/EHS musi obsahovat stanovené polozky.

Tyto podminky jsou platné v ramci vSech generaci smérnic EU.

V obou piipadech plati, ze pokud poklesne mira solventnosti pod stanovenou hodnotu
garancniho fondu, organ dozoru pozaduje od pojistovny ozdravny plan nebo jina opatieni
vedouci k naprave nepiiznivého stavu.

Posledni oblasti, jejiz vyvoj vramci tfi generaci smérnic bude popsan, jsou
solventnostni pozadavky. Prvni generace smérnic polozila zékladni pozadavky na
dodrzovani miry solventnosti a jejich vypocet. Clenské staty musi zajistit, aby pojistovny
vykazovaly jiz zminéné dv€ miry solventnosti. Vypocet skutetné a minimalni miry
solventnosti se vypocita zvlast’ pro Zivotni 1 neZivotni pojisténi. Nasledné je proveden test
solventnosti, ve kterém jsou miry solventnosti vzajemné porovnany. Je-li skute¢nd mira
solventnosti vy$$i, neZ minimalni mira solventnosti, je pojiStovna povaZzovana za solventni.
Pokud nastane situace, Ze mira solventnosti poklesne pod hranici minimalniho garan¢niho
fondu, vyZaduje organ dozoru napravnd opatieni. Vypocty mér solventnosti byly v ramci

smérnic tieti generace rozsiteny o nékteré polozky, ale nedoslo k Zddnym vyraznym zménam.
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Vypocet solventnostnich pozadavki podle smérnic tii generaci véetné provedenych zmén je

uveden v Pfiloze €. 2.

2.4.2.2 SolvencyI

Aby byla zachovana funkcnost Gpravy solventnosti, muselo byt zajisténo jeji v€asné
ptizpisobeni zméndm. Proto v obou smérnicich tieti generace, konkrétné v Clanku 25,
smérnice Rady 92/49/EHS a ¢lanku 26, smérnice Rady 92/96/EHS, nalezneme ustanoveni,
které¢ vyzaduje prezkoumani upravy solventnosti a tika, Ze ,,nejpozdéji tii roky po datu
ucinnosti této smernice predlozi Komise Vyboru pro pojisténi zpravu o tom, zda je nutna dalsi
harmonizace miry solventnosti“. Na zaklad¢ tohoto ustanoveni vroce 1997 byla Komisi
ptedloZena tzv. Miillerova zprdva, kterd hodnoti dosavadni stav Upravy solventnosti a
poukazuje na nedostatky. Podle zpravy se dosavadni jednoduchy systém stanoveni
solventnosti osvédcil, nicméné ve specifickych pifipadech se projevily urcité nedostatky, a
proto je v téchto oblastech nutné pfijmout nékteré zmény a dopliky. Jedna se zejména o
neadekvatni zajiSténi, nedostatecné pravomoci organii dohledu a dozoru, chybéjici Gpravu
zajiSténi, nedostatecné zkuSenosti managementu, ale také o nedostate¢né poZadavky na
garan¢ni fondy a v n€kterych ptipadech nepostacujici naroky na kapitadlové pozadavky.

V roce 2002 byla pfijata reforma solventnosti nazvand jako Solvency I, kterd byla
legislativné ukotvena ve smérnici 2002/12/ES pro Zzivotni pojisténi a 2002/13/ES pro
nezivotni pojisténi. Vzapéti vSak smérnice 2002/12/ES byla nahrazena konsolidovanou
smérnici 2002/83/ES. Smérnice si kladou za cil upravit metody vypoctu solventnosti tak, aby
se pocitaly jednotnym a konzistentnim zptisobem a stanovit minimalni normy pro pozadavky
na miru solventnosti. V rezimu Solvency I doslo k pfejmenovani mér solventnosti a v jejich
vyCisleni ke zménam v polozkach vstupujicich do vypoctu. Dochazi také ke zpiisnéni, které
pojistovnam stanovuje mit v kazdém okamziku dostateCnou disponibilni miru solventnosti.
Znacnd pozornost v rezimu Solvency I je vénovana garanénim fondim. Garan¢ni fond je
tvofen jednou tfetinou pozadované miry solventnosti. Sklad4 se z polozek pro disponibilni
miru solventnosti a skryté Cisté rezervy vzniklé zocenéni aktiv. DoSlo k vyfeSeni
problematiky neadekvatni minimdlni vysSe garanéniho fondu, kterd byla po dlouhém obdobi
navySena. U Zivotniho pojiSténi doslo ke zvySeni z ptivodnich 800 tis. EUR na 3 mil. EUR au
nezivotniho pojisténi z 200 — 400 tis. EUR na 2-3 mil. EUR v z4vislosti na pojistném odvétvi.
Uprava také vyfesila navazani garanéniho fondu na inflaci. Kazdoro&né je provadéna revize
indexu spottebitelskych cen, ktery zvetejiiuje Eurostat a v ptipadé vychyleni o vice nez 5 %

dojde k upravé. Solvency I dala organlim dozoru podstatné vétsi pravomoci, které tak mohou
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v ptipad¢ ohrozeni pojistnikii vyzadovat od pojistovny ndpravnd opatfeni a v piipadé
finan¢nich potizi pozadovat vysS§i pozadovanou miru solventnosti. Postupy uplatiiované
v ramci Solvency I jsou platné dodnes a budou nahrazeny az zavedenim nového rezimu
Solvency II. Vypocet disponibilni a pozadované miry solventnosti je pro zivotni i nezivotni
pojisténi uveden v Ptiloze €. 3.

Stavajici rezim upravy solventnosti ve své dob¢ predstavoval vyznamny pokrok, avsak
s rozvojem, integraci a propojovanim finan¢nich sluzeb se jiz jevi do znacné miry jako
nedostatecny. Solvency I méla napravit nedostatky kapitalovych pozadavki ptedchozi upravy,
ale v pribéhu aplika¢niho procesu vyslo najevo, Ze nékteré slabiny pretrvaly. Jako hlavni

nedostatky Solvency I, podle Zpravy o posouzeni dopadu v projektu solventnost II, kterou

vydala Evropska komise, lze uvést:

nedostate¢na citlivost vii¢i rizikiim,
— omezeni fadného fungovani jednotného trhu,
— nedostatec¢na uprava dozoru nad skupinami,

— nedostate¢né sblizovani mezi odvétvimi a nedostatecné sblizovani v mezindrodnim

méfitku.

Soucasny rezim se vyznacuje nedostatecnou citlivosti vici rizikim. Solvency I
nedostatecné¢ zohlediiuje rizika, kterym jsou pojistovny vystaveny. Jedna se zejména o rizika
uvérova, operacni a trzni. V koncepci nejsou vibec zahrnuta rizika ALM. Vypocet
kapitalovych pozadavki neni zaloZen na rizikovém profilu pojisStovny, ale na velikosti
portfolia a historickych hodnotach, pficemz schazi zohlednéni vyhledu do budoucna. Pii
vypocCtu také neni zohlednéna skladba aktiv, pozornost je vénovana pouze strané pasiv.
Meéieni rizik nemd jednotny zakladni legislativni rdmec. Nejsou patiicné zohlednény techniky
slouzici ke zmiriovani rizik jako je zajisténi, sekuritizace ¢i derivaty. Klade pomérné¢ mirné
kvalitativni pozadavky na fizeni rizik a jejich spravu, pfiCemz neni zajiSténa ani pravidelna
kontrola téchto hledisek ze strany organt dozoru. VySe uvedené aspekty vedou k tomu, Ze
pojistitelé nejsou motivovani k pfiméfenému fizeni rizik, ani k jeho zlepSovani, nejsou
zajiStény v€asné a presné zasahy dozorcich organi, nedochazi k optimalni alokaci kapitala a
v disledku téchto skutecnosti neni zajisténa ochrana pojistnikli v dostatecné mifte.

Druhym zminovanym nedostatkem Solvency I je omezeni Fadného fungovani
jednotného trhu. Na urovni evropské unie jsou stanoveny minimalni normy, které musi

jednotlivé staty dodrzovat. Tyto normy je mozné doplnit o vnitrostatni dodate¢néd pravidla,
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ktera vSak narusuji a ohrozuji tadné fungovani jednotného pojistného trhu a brani
hospodarské soutézi v ramci EU. Jednotny trh také ohrozuji pfetrvavajici vyrazné rozdily ve
vykonu dozoru.

Uprava dozoru nad skupinami byla navrzena jako dodateénd a zaklada se pouze na
dobrovolné spolupraci jednotlivych organi dohledu. Rostouci mérou je dozor zaméfen také
na dcefinné spolecnosti. Tento systém je zastaraly a neodpovida skutec¢né struktute skupin.
V soucasnosti dochazi k centralizaci klicovych funkci ve skupiné a systémy fizeni rizik a
investic udava matetska spolecnost. Odlisné tizeni skupin a jejich nepfili§ koordinovany
dozor vede ke zvySovani ndkladt pojistovacich skupin a k nebezpeci prehlédnuti klicovych
rizik.

Nedostateéné  sbliZzovani mezi odvétvimi a nedostatené sbliZovani
v mezinarodnim méritku ohrozuje konkurenceschopnost pojistiteld a zaroven zvysSuje
moznost regulacni arbitrdze. V bankovnim sektoru jiz byla zavedena regulace formou
solventnostniho rezimu vychézejiciho z ekonomickych rizik a nyni se timto smérem ubird 1

oblast pojistovnictvi. Koncept Solvency I se vSak od této oblasti vyvoje vyrazné odliSuje.

2.5 Solvency Il

Vyse zminéné nedostatky nutné¢ vedou k vytvofeni nového solventnostniho rezimu,
jenz bude pln¢ odrazet nejnovéjsi vyvoj v dohledu, pojistné matematice, fizeni rizik a umozni
budouci aktualizace.

Na urovni Evropské komise byly zpracovany Ctyfi varianty, jakym smérem dale
postupovat v oblasti solventnosti, které byly testovany z hlediska napIlnéni pozadovanych cila

(viz kapitola 2.6.1) nového solventnostniho rezimu:
1) Zachovat dosavadni rezim Solvency I,
2) Aktualizovat platné smérnice,
3) Vyckat na feSeni na mezinarodni Grovni,
4) Vyvinout novy solventnostni reZim v ramci EU.

Z divodu niz§i naro¢nosti a srozumitelnosti bylo rozhodnuto o pfepracovani
soucasnych 13 smérnic tykajicich se zivotniho a neZivotniho pojisténi, zajisténi, pojistovacich
skupin a likvidace, do jedné smérnice nazvané jako Solvency II. U vétSiny ustanoveni doslo
pouze k nepodstatnym zméndm, popiipadé ke zruSeni bezptedmétnych clanki, ¢imz se
sméfuje k lepsi srozumitelnosti, zdsadni zmény jsou provedeny pouze v oblasti solventnosti,

viz Zprava o posouzeni dopadi v projektu Solventnost II: Shrnuti.
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Evropskd komise pozadala vybor evropskych organii dozoru v pojistovnictvi a
zaméstnaneckych penzijnich systémech (dale CEIOPS), aby se zapojil do zpracovani ramce
celé smérnice a aby odborné posoudil novy projekt a zorganizoval studie o kvantitativnich
dopadech. CEIOPS koncem roku 2010 nahradil novy organ dozoru nad pojistovnictvim a to
Evropsky ufad pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi (dale jen EIOPA) se
sidlem ve Frankfurtu. Nové vytvofeny organ tak piebira povinnosti CEIOPS v ramci

Solvency II a zabyva se kone¢nym navrhem pravidel, kterd uvedou Solvency II v platnost.

Rémcova smérnice Solvency II vznikla na zdkladé Lamfalussyho legislativniho
procesu a jeji prvni navrh byl publikovan v Cervenci 2007. Technicka uprava smérnice
probihala pomoci tfi vin zadosti o poradenstvi a pomoci ¢ty kvantitativnich dopadovych
studii (QIS), zcehoz byla stanovena kone¢na pravidla. Prvnim krokem k novému
solventnostnimu rezimu tak bylo pfijeti ramcové Smérnice Evropského parlamentu a Rady
2009/138/ES ze dne 25. listopadu 2009 o piistupu k pojistovaci a zajistovaci ¢innosti a jejim
vykonu (dale jen Smérnice Solvency II). Nasledn¢ byla ufadem EIOPA provedena pata
kvantitativni studie (5QIS), kterd bere v tvahu fadu ponauceni z finan¢ni krize. K 1. 1. 2013
by méla byt implementovana nova smérnice Solvency Il a dozor¢i orgdny zacnou piijimat
navrhy internich modeld pro stanoveni solventnostnich pozadavkii. Novy solventnostni rezim
Solvency II, ktery kompletné¢ nahradi soucasny rezim a bude se vztahovat na vSechny

pojistovny i zajisStovny, by mél vstoupit v platnost v roce 2014.

Obrazek 2.2 Lamfalussyho legislativni proces

1. urover
Famcovv navrh
smémice nebo
narizeni instituci EUJ 2 {iroveti

Fozpracovani implementaénich

opatfeni a vvddvani provadécich predpisi

k ramcové legislativé -

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Solvency II predstavuje vyraznou zménu dosavadniho regulatorniho konceptu
v pojistovnictvi. Smérnice je postavena na principu tzv. regulace zalozené na tizeni rizik a
vychazi z ekonomického kapitdlu. Zavadi zasadn€j$i a komplexnéjsi ohodnoceni celkové
finan¢ni situace pojistovny a povede tyto instituce ke zdokonaleni systému fizeni rizik. Jedna
se o celkovy bilan¢ni ptistup sméfujici k trznimu ocenéni aktiv a realistickému ocenéni pasiv.
Na zaklad¢ provedenych analyz, bylo konstatovano, ze novy solventnostni rezim ,,je
nejefektivnéjsim a nejucinnéjsim prostiedkem k dosazeni obecnych cilii projektu Solvency I1°,
jak je uvedeno ve Zpravé o posouzeni dopadi v projektu Solventnost II: Shrnuti (2007, s. 3).

Systém je zalozen na zasadach spravného ekonomického ocenovani, coz umoziuje
odhalit skute¢né finan¢ni zdravi pojistitelii, zvysit transparentnost, zvetejiiovani informaci a
divéru vcelé odvétvi. Daleko vétsi naroky budou kladeny na fadné ftizeni vSech
identifikovanych druhii rizik a dikladny wvnitini kontrolni systém. Pojistitelé nemohou
uplatiovat svévolna pravidla, ale naopak budou muset dodrzovat fadné zasady. Budou
sladény regulativni pozadavky v odvétvi a pojistitelé budou podrobeni ptisnéjsi kontrole ze
strany dohledovych organli. Novy reZim umoZni dohled nad fungovanim pojistovacich skupin
a posili pravomoci orgdnu dozoru v této oblasti.

Pojistovnam, které uplatiiuji piisnou politiku, pouzivaji nastroje ke zmiriiovani rizik,
fidi rizika a kapital zpisobem, ktery odpovida jejich potfebam a rizikovému profilu, bude
umoznéno drzet méné kapitalu, nez v sou¢asném rezimu a zarovei se stanou pro investory,
spottebitele a dalsi ucastniky trhu atraktivnéjSimi.

Novy solventnostni rezim je inspirovan Baselem II, ktery pfedstavuje prvni koncept
regulace zalozené na riziku a jenz je implementovan v oblasti bankovnictvi. Proto Solvency II
byva casto oznaCovana jako ,,.Basel pro pojistitele”. Oba systémy spojuji obdobné cile a
koncept. Solvency II, tak stejné¢ jako Basel II, vytvafi obezietny rdmec pro danou oblast
podnikani, vytvaii podnéty pro lepsi fizeni rizik a je zaloZen na ttipilifovém principu. Existuji
vSak mezi nimi 1 vyrazné rozdily. Lze fici, Ze Solvency II je daleko komplexné;jsi, zachycuje

veskera rizika a v dlouhodobém horizontu sméfuje k harmonizaci finan¢nich trhii.

2.5.1 Cile Solvency II
Na zéklad¢ slabych stranek reZzimu Solvency I, byly Evropskou komisi urceny hlavni

obecné cile nové Gpravy:
— Prohloubeni integrace pojistného trhu EU,

— Zvyseni ochrany pojistnikd a opravnénych osob k pojistnému plnéni,
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— Zvyseni mezinarodni konkurenceschopnosti pojistiteli a zajistiteld EU,
— Podpora lepsi pravni Gpravy.
Jako dalsi specifické cile 1ze uvést:

— Vytvoteni lepsiho souladu mezi pozadovanou mirou solventnosti a pojiStovnou

podstupovanym rizikem,

— Motivace pojistiteld ke zlepSeni pristupu k identifikaci a monitorovani rizik,

— Poskytovani informaci o negativnich zkuSenostech a tim zlepSeni ochrany
pojisténych,

— Odstranéni ptilisné slozitosti,

— Vytvofeni principll a spoleénych ucetnich strategii v rdmci zabezpec€eni Uspor,

— Snaha o co nejvérné€jsi zmapovani rozvoje trhu,

— Povzbuzeni tvorby internich modela pro vypocet kapitalovych pozadavk, aj.

2.5.2 Struktura Solvency Il

Struktura rezimu Solvency II je postavena na tfech pilifich a je podobna systému
Basel II uplatiovaného v bankovnim sektoru. Prvni pilit zahrnuje kvantitativni aspekty,
zejména podobu kapitdlovych pozadavkti a vesSkera kvantifikovatelnd rizika. Druhy pilit
zohlediiuje kvalitativni pozadavky, zejména fizeni rizik a kontrolni Cinnosti. Tieti pilit klade

daraz na zvefejnovani informaci a tim na zvySeni transparentnosti odvétvi.
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Obrazek 2.3 Struktura Solvency II

Solvency Il

Ochrana drZitelt pojistek proti

chybam pojistoven

Technicke rezervy

Solventnostni
kapitdalovy
pozadavek (SCE)

Rizeni nizik

WVlastni posouzeni
rizik a kapitalovée
piiméfenosti

Zptistupnéni
informaci

Publikovani
solventnosti a

(ORSA) finanéniho zdrawvi

Minimalni
kapitalovy
pozadavek (MCE.)

Proces kontroly Poskytovani

organem dohledu informaci

/ / institucim dohledu

Zdroj: BOHM, Arnost a Karina MUZAKOVA. Pojistovnictvi a regulace financnich
trhii. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2010, str. 123.

2.5.2.1 Kvantitativni kapitdlové poZadavky (1. pilir’)

,,Pozadavky pilire I jsou zalozeny na ekonomickém pristupu vychazejiciho z celkové
rozvahy. Tento pristup vychazi z hodnoceni celkové rozvahy pojistoven a zajistoven na
integrovaném zdklade, ve kterém se aktiva a zavazky ocenuji jednotné. Takovy pristup
znamend, Ze vySe dostupnych financnich zdrojii pojistoven a zajistoven by méla pokryt jejich
celkové financni pozadavky. V disledku tohoto pristupu musi byt pouZitelné vlastni zdroje
vys$$i, nez solventnostni kapitdlovy pozadavek®, jak uvadi Navrh smérnice evropského
Parlamentu a Rady o pfistupu k pojiStovaci a zajiStovaci €innosti a jejim vykonu (2007,
s. 10).

Prvni pilif obsahuje kvantitativni pozadavky na pojistovny €i zajiStovny a v ramci
smérnice Solvency II jsou tyto pozadavky stanoveny v Sesti oddilech. Jde o pravidla pro

oceflovani aktiv a zavazkd, pravidla pro technické rezervy, pravidla pro kapital, pravidla pro
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solventnostni kapitalovy pozadavek, pravidla pro minimalni kapitadlovy pozadavek a

investi¢ni pravidla, kterd jsou v nasledujicim textu podrobnéji popsana.

Pravidla pro ocefiovani aktiv a zavazku se fidi ¢lankem 75, Smérnice Solvency II,
ktery ¢lenskym statim uklada, aby oceniovani bylo zajiSténo nasledujicim zplisobem:

,Aktiva se ocenuji castkou, za niz by se mohla vyménit mezi znalymi partnery
ochotnymi uskutecnit transakci za obvyklych podminek. Zavazky se ocenuji castkou, za niz by
se mohly prevést nebo vyporadat mezi znalymi partnery ochotnymi uskutecnit transakci za
obvyklych podminek“, jak stanovuje Smérnice Solvency II (2009, s. 45). Ocetiovaci normy,
pokud jde o zavazky, neptihlizi k vlastnimu kreditnimu ratingu pojiStovny, zatimco v piipadé
aktiv ptihlizi k soucasnym likviditnim a uvérovym charakteristikdm. K zajiSténi jednotného
ocenéni specifickych rozvahovych polozek jsou vypracovana provadéci opatieni.

Na zéklad¢ pravidel pro technické rezervy musi pojiStovna ¢i zajiStovna vytvofit
technické rezervy pro své veskeré zdvazky vyplyvajici z pojistnych ¢i zajistnych smluv.
Hodnota technickych rezerv je zaloZena na stavajici vystupni hodnoté, coz je ocekavana
castka, kterou by pojiStovna potiebovala k vyplaceni dnes, pokud by okamzité¢ prevedla své
zévazky a smluvni prava na jinou pojiStovnu ¢i zajiStovnu. Vypocet technickych rezerv musi
byt v souladu s trhem a pouziji se také informace tykajici se konkrétni pojistovny. Vypocet
technickych rezerv musi spliiovat pravidla obezietnosti, spolehlivosti a objektivnosti. Vyse
technickych rezerv se rovna souctu nejlepSiho odhadu a rizikové ptirazky, pricemz polozky
jsou blize definovany v ¢lanku 77, Smérnice Solvency II. Pfi vypoctu musi byt pojistné
zévazky roz€lenény do rizikové homogennich skupin. Smérnice dale stanovuje dalsi prvky,
které jsou zohlednény ve vypoctu technickych rezerv a pozadavky na Clenské staty v oblasti
vnittnich procest, kterymi se zabezpeci vhodnost, Uplnost a pfesnost udajii pouzivanych pro
vypocet technickych rezerv.

Novy rezim stanovuje také pravidla pro vlastni kapital. Vlastni zdroje pojisStoven
mohou slouZit jako ochrana proti rizikim a ptipadné absorbovat mozné ztraty. Urceni vySe
téchto zdroji k pokryti kapitdlovych pozadavkt je zaloZeno na tfistupfiovém postupu.

Nejprve je stanovena dostupnd vySe vlastnich zdroji, které ptedstavuji soucet
primarniho a doplitkového kapitalu. Primarni kapital tvoti ekonomicky kapital, ktery je snizen
o vysi vlastnich akcii a podfizené zdvazky. Ekonomicky kapitdl jsou aktiva prevySujici
zavazky ocenované dle norem Smérnice Solvency II. Dopliikovy kapital pfedstavuje zavazky,
které si mohou pojistovny vyzadat k navySeni svych finan¢nich zdroji a tvofi jej zejména

nesplaceny kapital, akreditivy, zaruky a dal$i pravné zdvazné zavazky.
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Vzhledem k rGzné kvalité a Grovni absorpce ztrat jednotlivych vlastnich zdrojt, jsou
nasledné vlastni zdroje roz¢lenény do tii tfid tzv. ,tiers™ v zavislosti na tom, do jaké miry
splituji pét kritérii: podfizenost, schopnost absorbovat ztratu, permanenci, perpetualitu a
absenci spravnich nédkladt. Tato kritéria jsou blize specifikovana v ¢lanku 93, Smérnice

Solvency II.

Smérnice dale upravuje pouzitelnost jednotlivych tiid vlastniho kapitdlu ke kryti

solventnostniho a minimalniho kapitalového pozadavku.

— Pouzitelnd vySe kapitdlu na kryti solventnostniho kapitalového pozadavku je dana
souctem vyse tiidy 1, pouzitelné vySe tiidy 2 a pouzitelné vyse tfidy 3. Je nutné
dodrzet podminku, Ze podil polozek tfidy 1 musi byt vyssi nez 1/3 pouzitelnych
vlastnich zdroji a podil polozek tfidy 3 nesmi pfesahnout 1/3 pouzitelnych

vlastnich zdrojt.

— U minimalniho kapitadlového poZadavku jsou stanovena ptisnéjSi pravidla, kdy
nemohou byt pouzity dopliikové zdroje a pouZitelnd vySe primarniho kapitalu je
dana souctem vyse ttidy 1 a pouzitelné vySe tiidy 2, pficemz musi byt dodrZena
podminka, kterd stanovuje, Ze podil polozek tfidy 1 na pouZitelném primarnim
kapitalu byl vyssi nez polovina celkového pouzitelného primarniho kapitélu.

ZnaCna pozornost je vnovém rezimu vénovana pravidlim pro solventnostni
kapitalovy pozadavek (SCR). Jednd se o pozadavek zalozeny na riziku, ktery odrazi
skutec¢ny rizikovy profil a vztahuje se na vSechna kvantifikovatelna rizika pojistitele, pri¢emz
bere v ivahu veskeré techniky snizovani rizika, v¢etné¢ ucinkl diverzifikace. Pozadavek na
kapitalovou vybavenost bude zavisly na expozici vi¢i vSem podstupovanym riziklim, na
schopnosti tato rizika identifikovat, klasifikovat, ocenit a zejména, jiz nebude zaviset pouze
na pojistném riziku a jeho pauSalnim ocenéni. SCR je ekonomicky kapital, ktery musi
pojistovny drzet, aby s pravdépodobnosti 99,5 %, byly schopny plnit své zavazky vici
pojistnikiim a oprdvnénym osobdm béhem piiStich dvanacti mésicti tzn., aby se omezila
pravdépodobnost tpadku na 0,5 %. SCR se pocitad alespont jedenkrat rocné a je prubézné
sledovan. V ptipad¢ zmény rizikového profilu je nutné provést prepocet.

Jak jiz bylo uvedeno, SCR zachycuje vSechna kvantifikovatelna rizika, pfi¢emz podle
Solvency II musi pokryvat alespoi tato rizika: neZivotni upisovaci riziko, zivotni upisovaci
riziko, zdravotni upisovaci riziko, trzni riziko, kreditni riziko, operac¢ni riziko.

Pro vypocet SCR miiZze pojistovna vyuzit jednu ze tfi technik a to standardni model,

Uplny interni model, coZ je komplexni model, vé€rné zachycujici rizikovy profil pojistovny
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nebo Castecny interni model, kdy jsou do standardniho vzorce vélenény interni podmoduly.

Tyto techniky jsou dale podrobnéji vysvétleny.

Konec¢ny solventnostni kapitalovy pozadavek vypocteny podle standardniho vzorce je
souctem zakladniho solventnostniho kapitdlového pozadavku, kapitdlového pozadavku
k opera¢nimu riziku a Gprav o schopnost technickych rezerv a odlozené danové povinnosti
absorbovat ztraty. Zakladni solventnostni pozadavek se skladd minimalni z téchto modult:
zivotniho, nezivotniho a zdravotniho upisovaciho rizika, trzniho rizika a rizika selhani
protistrany. Ne¢které ztéchto moduli jsou dale clenény do jednotlivych podmoduld.
Standardni ptistup konstrukce solventnostniho pozadavku je uvedena v ptiloze ¢. 4. Kazdy
modul je vypocten metodou hodnot v riziku se stejnou kalibraci 99,5 % v ¢asovém horizontu

jednoho roku.

Pojistovna ma moZnost pro stanoveni SCR vyuzit interni model, ktery vytvofi
samotna pojisStovna, popiipad¢ vyuzije spolupraci specializované spole€nosti. Interni model
musi zohlediiovat vSechny parametry, vyuzit vhodnd data a kalibraci. Organy dozoru o
schvéleni interniho modelu rozhoduji v Sestimésicni 1hiité od obdrzeni zadosti pojistovny.
V zédosti musi pojistovna prokazat, ze spliuje pozadavky dle ¢lanki 120 az 125, Smérnice
Solvency II, tedy:

— kontrolu pouzivani; zda je interni model dostatecné vyuzivan a ma vyznamnou

ulohu v fidicim a kontrolnim systému;

— normy statistické kvality; zahrnuji vyuziti davéryhodnych a kvalitnich dat,
nalezitych pojistnématematickych a statistickych metod, atd.;

— kalibracni normy; pojiStovny mohou pouzit jiné casové obdobi nebo miru rizika
nez ty, které jsou stanoveny, v piipadé, ze bude zajiSténa odpovidajici uroven
ochrany pojistniki, kterou Smérnice Solvency II stanovuje;

— prtipisovani ziski a ztrat; zkoumaji se ptiCiny a zdroje ziskl a ztrat;

— normy pro ovefovani platnosti; ovéfovani platnosti modelu, jeho chovani a

pometovani vysledki se zkuSenostmi;

— dokumenta¢ni normy; podrobnd dokumentace konstrukce a fungovani interniho

modelu.

V ptipad€ schvéleni interniho modelu musi pojiStovny po dobu dvou let informovat

dozor¢i organ o vysi SCR zjisténého pomoci standardniho vzorce.
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Vzhledem k ndro¢nosti vyvinuti komplexniho interniho modelu, byla zavedena pro
pojistovny moznost vyuzit ¢asteCny interni model. Ten umoziuje nahradit ¢asti vypoctu
standardniho vzorce vlastnim internim modelem. Céste¢ny interni model lze aplikovat na
moduly a podmoduly zikladniho solventnostniho pozadavku a kapitadlového pozadavku
k opera¢nimu riziku. Navic je mozné jej uplatnit na celou ¢innost pojistoven nebo pouze na

jednu ¢i vice oblasti obchodni ¢innosti.

Orgén dozoru ma pravomoc pozadovat po pojistovné stanoveni SCR tplnym nebo
¢asteCnym internim modelem, pokud standardni vzorec nezachycuje piesné rizikovy profil
pojistovny.

Pokud pojistovna zjisti, Ze neni dodrZovan solventnostni kapitdlovy poZadavek,
neprodlené informuje organ dozoru a do dvou mésicti od tohoto okamziku ptedlozi dohledu
redlny ozdravny plan.

Solvency Il déle upravuje pravidla pro minimalni kapitalovy pozadavek (MCR).
Minimalni kapitalovy pozadavek ptedstavuje uroven kapitalu, pod kterou by pojistnici a
opravnéné osoby byly vystaveny nepiijatelné urovni rizika v ptipad¢, Ze by pojistovné bylo
umoznéno pokracovat v Cinnosti. V ptipadé poklesu vyse pouzitelného primarniho kapitalu
pod tuto uroven, a tim poruSeni tohoto pozadavku, je pfistoupeno k intervenci ze strany
dozorciho orgéanu, kdy v krajnim ptipadé mize dojit k odejmuti licence.

Minimalni kapitdlovy pozadavek je pocitan cCtvrtletné, jednoduchym a jasnym
zpusobem, ktery umozni kontrolu vypoctu. Pro stanoveni MCR se pouziva linearni funkce,
ktera je kalibrovana na hodnotu v riziku primarniho kapitalu pojistovny na hladiné

spolehlivosti 85 % v ¢asovém horizontu jednoho roku.

Podle Smérnice Solvency II (2009, s. 60) se , Minimalni kapitalovy pozZadavek
vypocita jako linearni funkce skupiny nebo podskupiny téchto proménnych: technické rezervy
pojistovny nebo zajistovny, predepsané pojistné nebo zajistné, kapital v riziku, odloZena
danovd povinnost a administrativni ndklady “. Tyto proménné jsou ocenény po ocisténi o
zajisténi.

Minimdlni kapitadlovy pozadavek se musi pohybovat v intervalu od 25 % do 45 %
solventnostniho kapitadlového pozadavku pojistovny. Déle je stanovena dolni mez
minimalniho kapitadlového poZadavku a to ve vysi:

— 2200 000 EUR pro nezivotni pojistovny, v¢etné kaptivnich,

— 3200 000 EUR pro Zivotni pojistovny, véetné kaptivnich,
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— soucet vyse uvedenych Castek pro pojistovny poskytujici zivotni 1 nezivotni

pojisteni.

Zmén doznala i pravidla pro investice. Novym rezimem doslo ke zruSeni kategorii
aktiv, do kterych mohly pojistovny investovat své prostiedky, jakoz i zruseni limith
finanéniho umisténi. Pojistovnam je teoreticky umoznéno investovat dle svych uvah.
Investovani aktiv pojistovnou vsak musi byt v souladu se zédsadou obezietného jednani. Pro
celé portfolio aktiv tak plati, Ze pojistovna mize investovat do aktiv a nastroji, u kterych je
schopna tadné urcit, tidit, sledovat, méfit a kontrolovat rizika. Investice veskerych aktiv a
zejména téch, ktera slouzi ke kryti MCR a SRC musi zajistit bezpecnost, likviditu a ziskovost
celého portfolia. Aktiva slouzici ke kryti technickych rezerv jsou investovdna v nejlepSim
zajmu vSech pojistnikli a opravnénych osob a zplisobem, jenz je pfiméfeny povaze a trvani
pojistnych a zajistnych zdvazkii. Aktiva musi byt nalezité diverzifikovana. Dale jsou Smérnici
Solvency II upraveny investice tykajici se zivotniho pojiSténi, derivatl a ndstrojl, se kterymi

se neobchoduje na regulovaném trhu, svoboda investovani, umisténi a zakaz zastaveni aktiv.

2.5.2.2 Kvantitativni dohled a rizeni rizik v pojistovné (II. pilii’)

Spravné tizeni spole¢nosti a tvorbu rozhodnuti zalozenych na kvalitnich podkladech se
snazi zachytit druhy pilif nového solventnostniho rezimu. Upravuje kvalitativni pozadavky na
pojistovny a zachycuje nekvantifikovatelna rizika. Je zalozen na vymahani systému fizeni
rizik, kalkulace ekonomického kapitalu a vnitini kontroly. Obsahuje nejen kontroly na misté a
na dalku, diskuze regulatora s managementem, monitorovani vysledku audit, reporting, ale
také sank¢ni postihy za nedodrzovani pravidel. Kvalitativni pozadavky Ize rozd¢lit do dvou
skupin.

1) Ridici a kontrolni systém,
2) organy dohledu a obecna pravidla.

Zaroven jsou obé€ tyto oblasti zvlast upraveny pro pojiStovny ve skupiné.

ad 1) Uéinny Fidici a kontrolni systém musi byt zaji§tén ze strany Glenskych stéta,
tak, aby bylo zabezpeceno fadné a obezietné fizeni Cinnosti v dané pojistovné. V ramci
fidiciho a kontrolniho systému se klade dliraz na zpiisobilost a bezihonnost fidicich osob a
osob vykonavajicich klicové funkce, UCinny systém fizeni rizik, UCinny systém vnitini

kontroly a auditu, u¢innou pojistné matematickou funkci a outsourcing. Ridici a kontrolni
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systém odpovida povaze, rozsahu a komplexnosti ¢innosti pojisStovny a pravidelné se u néj
provadi vnitini pfezkum.

Pojistovna musi vzdy zajistit beziihonnost a zpitsobilost osob vykonavajicich klicové
funkce a osob, jez skutecné fidi pojistovnu. Tyto osoby musi mit odbornou kvalifikaci,
znalosti a zkuSenosti pro fadné a obezietné fizeni a samoziejm¢ musi byt bezithonné, coz
musi pisemné dolozit.

Rizeni rizik je vyznamnym prvkem Fidiciho a kontrolniho systému. Pro pojistovnu je
nesmirn¢ dualezité¢ efektivné ocenit a pochopit jednotliva rizika. PojiStovna, ktera se umi
v rizikovém prostiedi dobfe orientovat a umi sva rizika sprdvné fidit, je na trhu znacné
konkurenceschopna a v o€ich investorti a zakaznika je daleko vérohodnéjsi. Pojistovny tak
musi mit G¢inny systém fizeni rizik, ktery v sobé zahrnuje strategie, procesy a postupy
hlaseni, jez umoznuji neustalé odhalovani, méteni, sledovani, fizeni a hlaSeni rizik, kterym
jsou nebo by mohly byt vystaveny.

Systém fizeni rizik musi byt dobfe zaclenén do organizacni struktury a vztahuje se
nejen na rizika, kterd jsou zahrnuta do vypoctu solventnostniho kapitdlového pozadavku, ale i
jind rizika do vypoctu nezahrnuta. Minimaln¢ vSak tento systém musi zohlediiovat upisovani
pojisténi a tvorbu technickych rezerv, fizeni aktiv a pasiv, investice (zejména derivaty a
obdobné¢ zavazky), fizeni rizika koncentrace, likvidity a operacniho rizika, zajisténi a techniky
snizovani rizik. Zvlastni povinnosti se tykaji pojiStoven vyuzivajicich uplny ¢i casteCny
interni model.

V ramci systému fizeni rizik, provadi kazda pojistovna své vlastni posouzeni rizik a
solventnosti, se zfetelem na sviij specificky rizikovy profil. Vlastni posouzeni rizik a
solventnosti je nedilnou soucasti obchodni strategie pojistovny a je zohlediiovano v jejich
strategickych rozhodnutich. Musi zahrnovat veskeré pozadavky na solventnost s piihlédnutim
k rizikovému profilu pojistovny a ke schvalenym limitim rozsahu rizika, neust4lé dodrZzovani
kapitalovych a rezervnich pozadavki, odchylky rizikového profilu od ptedpokladi. Posouzeni
se provadi pravidelné a neprodlené po zméné rizikového profilu a o vysledcich je informovéan

organ dozoru.

Vnitini kontrola se zaméfuje na posouzeni spravnich a ucetnich postupll, rdmec
vnitini kontroly, vhodné mechanismy ohlaSovani na vSech urovnich pojistovny a na
zajiStovani shody s predpisy.

V pojistovné musi byt zfizena u¢innd funkce vnitiniho auditu, ktera je objektivni

nezdvisla na provoznich funkcich pojistovny. V ramci auditu se hodnoti vhodnost a
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efektivnost prvkll systému ftizeni a kontroly. Vysledky auditu, vcetné¢ doporuceni, jsou

predkladany kontrolnimu orgénu.

Pojistné matematickou funkci mize vykondvat osoba se znalosti pojistné a finanéni
matematiky a majici zkuSenosti na prislusné odborné trovni. V kompetenci této osoby je
koordinace vypoctu technickych rezerv, zjiStovani ptimefenosti pouzivanych metodik a
modeld, posuzovani kvality udaji pro vypocet technickych rezerv, dohlizeni na vypocet
technickych rezerv, pfispivani k u¢innému provadéni systému fizeni rizik apod.

Vyznam outsourcingu, tzn. externiho zajiStovani sluzeb a ¢innosti, v posledni dobé
neustale roste a je proto dulezité pfijmout v této oblasti jednotné;jsi pristup. PojisStovna musi
vénovat zvlaStni pozornost smlouve, kterou uzavira s poskytovatelem externich sluzeb.
Organy dozoru musi byt v€asnym a pfiméfenym zplisobem informovany o externim zajisténi
rozhodujicich dilezitych ¢innosti. Pfi outsourcingu nesmi dojit ke zhorSeni kvality fidiciho a
kontrolnitho systému, nadmérnému zvySeni operacniho rizika, zhorSeni moZnosti organu
dozoru kontrolovat plnéni povinnosti pojistovnou, naruseni uspokojivé poskytovani sluzeb

zakazniktim.

ad 2) Organy dohledu a obecna pravidla predstavuji druhou skupinu kvalitativnich
pozadavka. Hlavnim cilem dohledu je, dle Smérnice Solvency II, ochrana pojistnikti a osob
opravnénych k pojistnému plnéni. Dohled je =zalozen na perspektivnim a rizikové
orientovaném piistupu. Jde o neustalé oveéifovani fadného vykonu pojiStovaci Cinnosti a
dodrzovani ustanoveni o dohledu pojistovnami. Dohled nad pojistovnami je zajistén vhodnou
kombinaci inspekci na misté a kontrolnich ¢innosti na dalku. Aby novy solventnostni rezim
nepiedstavoval pfiliSnou zatéz, zejména pro malé pojistovny, musi byt uplatnéna zasada
proporcionality. Dohled musi byt vykonavan transparentnim a odpovédnym zplsobem.
Zakladnim aspektem transparentnosti a odpovédnosti je zejména zverejnovani informaci a
stanoveni transparentnich postupi, které se tykaji jmenovani a odvolani ¢lenti fidicich a
spravnich subjekt svych organt dohledu. Finan¢ni dohled, ktery se tyk4 ovéfovani ¢innosti
pojistovny, jeji solventnosti, tvorby technickych rezerv, jejich aktiv a pouzitelného kapitélu,
nalezi do vyhradni pravomoci domovského ¢Elenského statu. Organy dozoru jsou opravnény
piijmout jakakoli opatfeni, kterd jsou nezbytnd k dodrzovani regulacnich poZadavkl
stanovenych Smérnici Solvency II, a k zabranéni nebo odstranéni veSkerych nesrovnalosti.
V této souvislosti jsou rovnéZ stanoveny pravomoci dozoru vztahujici se na cinnosti

outsourcingu.
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V ramci procesu kontroly organem dohledu dochazi k pravidelnému piezkoumavani a
hodnoceni strategii, procesti a postupt hlaseni. Organy dozoru rovn€z posuzuji piimétenost
metod a postupll pojistoven, které maji urCovat mozné udalosti nebo zmény v hospodarskych
podminkach, které by mohly negativnim zptisobem ovlivnit celkovou finan¢ni situaci. Je
nezbytné dulezité, aby organy dohledu zavedly pfiméfené nastroje sledovani, které umozni
véas odhalit a napravit zhorSujici se finan¢ni situaci. Organy dohledu jsou opravnény od
pojistoven pozadovat odstranéni slabych stranek a nedostatkl zjisténych v ramci procesu
kontroly. Za vyjimecnych okolnosti, stanovenych Smérnici, mize dozor¢i organ pojistovné
navysit kapitadlovy poZadavek.

Smérnice Solvency II v rdmci druhého pilife dale upravuje zdkaz odmitnuti zajistnych
nebo retrocesnich smluv, dohled nad pobockami, pfevod pojistného kmene, odpovédnost

spravniho, fidiciho a kontrolniho organu.

2.5.2.3 Trzni disciplina pojistovny (11l pilir)

K prioritam tfetiho pilife patii kvalitni sdélovani informaci mezi pojistitelem a
pojistnikem, pojistiteli ve skupin€¢ a mezi pojistiteli a dozorovymi ¢i dohledovymi organy.
Tteti pilit Smérnice Solvency II upravuje zvefejiiovani informaci a oznamovani orgdnim
dozoru, které vytvaii podminky pro trzni disciplinu. Trzni disciplina pfedstavuje prosazovani
transparentnosti a zvetejiovani rizik dané spolecnosti a musi byt ve shod€ s regulacnimi
ptedpisy. Trzni disciplina zvySuje dostupnost informaci vefejnosti, ¢imz dochazi ke sniZeni
nejistoty a podpofte ulohy trhu.

Pojistovny predkladaji organim dohledu informace, které jsou pro ucely dohledu
nezbytné. Jednad se zejména o informace tykajici se posouzeni systému spravy pojistovny,
¢innosti pojistovny, zdsad ocefiovani, systému fizeni rizik, kapitalové struktury, pfijimani
vhodnych rozhodnuti atd. Tyto informace museji odrazet povahu, rozsah a komplexnost
¢innosti a rizik pojisStovny. Musi byt uplné, srovnatelné, konzistentni, ptistupné, relevantni,
spolehlivé a srozumitelné.

Pojistovny musi kazdorocné zvetejiiovat informace pomoci zpravy o solventnosti a
finan¢ni situaci, kterd ma dany obsah, zasady, aktualizaci, koncepci a schvaleni. Tato zprava
musi obsahovat stanovené informace, napiiklad: popis €innosti a vykonnosti pojistovny,
popis fidiciho a kontrolniho systému, popis vystaveni se rizikim, popis fizeni kapitalu a dalsi.

Zaroven jsou pojiStovny povinny kazdoroéné informovat vybor EIOPA, a to o

primémém navyseni kapitdlového poZadavku na jeden podnik, méfeno jako procento
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solventnostniho kapitalového pozadavku pro vSechny pojistovny, pro nezivotni a Zivotni
pojistovny a dalsi kategorie. Vybor EIOPA ma poté povinnost uvetejnit celkové navyseni
kapitdlového pozadavku za vSechny Clenské staty spolecné.

Pojistovny dale poskytuji informace pojistniktim, které jsou rozdéleny na informace o
zivotnim a informace o nezivotnim pojisténi.

Pojistovna ma také povinnosti v informovani organti dozoru pti zménach ucasti na
svém zakladnim kapitalu a zvefejiiovani informaci o akcionatich.

Smérnice Solvency II dale upravuje sdé€lovani informaci o profesnim tajemstvi,
sblizovani dozoru, vyménu informaci mezi orgadny dozoru, pouziti divérnych informaci a
mnoh¢ dalsi.

Problematika sdélovani informaci je znané rozsdhla a vramci této prace postaci

pouze vySe zminény zékladni pohled.

2.5.3 Dopady zavedeni Solvency II na jednotlivé subjekty

Utinky Solvency II se dotknou pojistiteldi, pojistnikd, organt dozoru a celkové
ekonomiky. Nova koncepce pifindsi urcitd pozitiva, zaroven je jeji zavedeni spojeno
s vedlejSimi negativnimi dopady, jez byly zpracovany ve Zpravé o posouzeni dopadi v
projektu Solventnost II: Shrnuti.

Pro pojistitele zavedeni rezimu Solvency Il znamena podporu fizeni rizik, sladéni
pozadavkl dozoru s trzni praxi a vyhody pro dobfe fizené pojistovny. Pro pojistitele jsou
vytvofeny rovné podminky, které umoziuji dalsi integraci trhu. Zna¢nym piinosem by mélo
byt zvySeni transparentnosti, daveéryhodnosti a konkurenceschopnosti pojistovny.

Nepiimo se zavedeni nového rezimu dotkne pojistnikti. Dojde ke sjednoceni a zvysSeni
jejich ochrany, protoze se snizi pravdépodobnost ztraty v piipadé finanCnich problémi
pojistovny. Lepsi fizeni rizik, sprdvné stanoveni cen a posileni dozoru zajisti vét§i davéru
osob v nabizené produkty. Novy rezim piinese zvySeni hospodéiské soutéze, coz se promitne
ve snizenych cenach pojistného a v inovacich produktii.

VEtsi pravomoci a leps$i nastroje dozoru ziskaji dozorové orgény, které tak budou moci
rychleji a u¢innéji zasdhnout v pfipadé poruSeni pravidel nebo zhorSeni financni situace
pojistovny.

Sladéni regulacnich pozadavkl s hospodaiskou realitou povede ke zvySeni
mezindrodni konkurenceschopnosti a lepsi alokaci kapitdlu nejen na Urovni pojistoven a

pojistného odvétvi, ale také v ramci hospodarstvi EU. To by se mélo odrazit ve snizovani
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nakladt na ziskavani kapitalu v ramei odvétvi, popiipadé i v hospodaistvi EU. U¢inné alokace
rizik a kapitalu v hospodafstvi, by méla podpofit, ve sttednédobém a dlouhodobém vyhledu,

finanéni stabilitu.

Prestoze se ocekava pozitivni dopad na vSechny strany, nesmi se opomenout vznik
nékterych kratkodobych negativnich dopadt pfi zavedeni Solvency II. Zavedeni modernich
systémitl fizeni rizik vyvola zvySené pocatecni naklady pro pojistné odvétvi i organy dozoru.
Tyto ndklady by vSak mély pokryt ocekévané piinosy. V kratkodobém vyhledu muze dojit ke
snizeni kryti u nékterych druhi pojisténi v dusledku toho, ze sriziky se bude zachazet
v souladu s jejich skute¢nymi ekonomickymi naklady. Transparentni tvorba cen miize vést ke
snizeni kfiZzového financovani mezi pojistnymi odveétvimi; napf. mezi odveétvimi s vysokou
cetnosti a nizkou zavaznosti (motorova vozidla) a odvétvimi s nizkou Cetnosti a vysokou
zévaznosti (letecké pojisténi). Omezeni kiizovych dotaci by mohlo vést ke zvySeni cen
v nékterych oblastech. Novy rdmec mize mit také dopad na investicni strategii pojistitelti. K
aktiviim s pevnym vynosem, které pfili§ nekolisaji, je stanoven nizsi kapitalovy pozadavek,
nez naptiklad k akciim. To miiZe pojistitele vést k rozhodnuti nakoupit vice dluhopisti na ukor
akcii, v ptipadé€, kdy navratnost investice do akcii nevyrovna naklady na drZeni vice kapitalu.
Pokud se nebude po pojistitelich vyzadovat drzeni kapitdlu v souladu s podstupujicimi
ekonomickymi naklady rizik, mize dojit k ohroZeni efektivnosti a i¢innosti nového rezimu, a

zaroven se zvysuje pravdépodobnost vzniku a zavaznost potencialnich kratkodobych tc¢inkt.

37



3 Metodologie Value at Risk a Expected Shortfall

V této kapitole jsou popsiany metody Value at Risk a Expected Shortfall, které
predstavuji mozné nastroje stanoveni solventnostniho kapitalového pozadavku dle Solvency
II. Pfed samotnou charakteristikou téchto dvou metod, je popsana problematika souvisejici se
stanovenim Value at Risk a Expected Shortfall. Stézejni literaturou této kapitoly je Alexander

(2001), Alexander (2008), Cipra (2008), Daithel (2006), Jilek (2000) a Zmeskal (2004).

3.1 Zmény cen trznich faktort

Pti méfeni rizika se €asto pracuje se zménami trznich cen, pficemz tyto cenové zmény
mohou mit rizné podoby, napiiklad absolutni nebo relativni zména ceny. Jestlize je zména
ceny relativné vztazena k poc¢atecni cené, mluvime o vynosu resp. mife zisku. V praxi se vice

vyuZzivaji pravé vynosy, které maji vhodné;si statistické vlastnosti neZ samotné ceny.

Necht symbol S; oznaCuje ndhodnou veli€¢inu pfedstavujici cenu financniho
instrumentu v Case ¢, ktery je méfen ve zvolenych Casovych jednotkach (napt. den, mésic,

rok), Ize absolutni zménu ceny mezi Casem ¢ a -1 definovat vztahem
Dt = St - St—l‘ (3.1)
Relativni zména ceny nebo relativni (diskrétni) vynos lze pro stejny Casovy interval
stanovit dle vztahu

St = St-1

R, =
‘ Se1

(3.2)

Ze vztahu vyplyva, Ze se jednd o rozdil mezi cenou na konci a na pocatku
uvazované¢ho obdobi, ktery je relativné vztazeny k cen¢ na pocatku obdobi. Obvykle byva
diskrétni vynos udavan v procentech a je preferovan pfed vyuzivanim absolutni cenové

< , . , y
zmény, nebot’ zohlediiuje cenovou uroven.
Pro spojité zmény v Case se vyuziva logaritmicka cenovd zména (spojity vynos)

definovana jako:

r,=In(1+R,) =In (Sst ) (3.3)

t—1
Z hlediska aplikace mliZe byt spojity vynos komplikovanéjsi, ale dava se mu piednost
pred diskrétnim vynosem, protoZe ho 1ze modelovat pomoci normélniho rozdéleni. Diskrétni

vynos miize v tomto piipadé vést k zapornym hodnotam. Dal$i vyhodou je jeho snadna ¢asova
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agregace a konzistentni zptisob projevu v ménovych kurzech, kdy lze vyjadiit spojity vynos
opa¢ného ménového kurzu.
Vsechny vysSe zminéné cenové zmény mohou vést k rozdilnym vysledkiim, pticemz
diskrétni a spojity vynos v piipadé malych zmén vede k vysledkiim témét identickym.
Jednotlivé vynosy lze také agregovat pies vice obdobi (Casova agregace) nebo pies
nékolik nastroji v portfoliu (portfoliova agregace). Uvazujeme-li Casovou agregaci, pak plati
nize uvedené vztahy.

Diskrétni vynos poslednich k-minulych obdobi 1ze definovat jako:

St — Se_
R(k) = ===, (3.4)
t—k
a lze ho vyjadrtit jako soucin neagregovanych slozek
S St S St_k—
R(k) =—+ —1=—t.2=t, D=kl g
Stk St-1 St-2 Stk
=@A+R) - (A+Ri_y) . (A+Ri_j—y) — 1L (3.5
Obdobnym zplisobem mizeme vyjadiit spojity vynos a to jako:
S
(k) =In (—) (3.6)
St—k

nebo jako prosty soucet spojitych vynost jednotlivych obdobi, pficemz tato skutecnost

predstavuje jeden z hlavnich diivoda upfednostnovani logaritmickych vynosii:
r(k) =In(1+ R, (k) =In[(1+R) - (1 + Re—q) + o - (1 + Ry_pp_q)]

== T‘t + T’t_l + - + rt_k_l- (3.7)

3.2 Pravdépodobnostni rozdéleni

Rozdéleni pravdépodobnosti ndhodné veliCiny znamena, Ze kazdému jevu danému
touto veli¢inou je pfifazena urCitd pravdépodobnost. Konkrétné nas zajimaji moZznosti
rozdéleni ndhodného vyvoje finan¢nich aktiv, napf. akcii. Ve financich nejCastéji pracujeme
s nize uvedenymi pravdépodobnostnimi rozdélenimi, to vSak neznamend, Ze se v praxi nebo

v jiné oblasti pouZiti nemizeme setkat i s jinym rozdélenim pravdépodobnosti.

3.2.1 Normalni rozdéleni pravdépodobnosti
Normalni rozdéleni, oznacovano také jako Gaussovo rozdéleni pravdépodobnosti,
patii k nejdilezit€jSim a nejpouzivanéjSim rozdelenim spojité nahodné veli¢iny. Na tomto
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rozdéleni je obvykle zalozen pfistup Value at Risk vyuzivany pro vypocet kapitalovych
pozadavkl. Vyznam tohoto rozdéleni spocivd zejména vtom, Ze za splnéni urcitych
podminek aproximuje na jina spojita ¢i diskrétni pravdépodobnostni rozd¢leni.

Normalni rozdéleni pravdépodobnosti predstavuje rozdéleni, které je jednoznacné
uréeno dvéma parametry; stfedni hodnotou u a volatilitou 62. Obvykle se zna¢i N(u, 02),
piitemz plati, ze —o0o < u < o0 ac? > 0. Jednd se o rozdéleni symetrické kolem stfedni
hodnoty, coz znamena, ze koeficient Sikmosti je rovny nule.

Normalni rozdéleni pravdépodobnosti je pro nahodnou veli¢inu —oo < x < 0

definovéano hustotou pravdépodobnosti ve tvaru Gaussovy funkce

1 _(x=p)?

ovam & (3.8)

kde x je ndhodn4 veli¢ina, u oznacuje stfedni hodnotu a g2 je rozptyl.

f&) =

Distribu¢ni funkci 1ze definovat dle nésledujiciho vztahu

2
x 1 _E=w”

FGO) = [7, —=-e "2 (3.9)
V piipadé, ze stfedni hodnota je rovna nule a rozptyl méa jednotkovy tvar, jedna se o
tzv. normované¢ normalni rozdéleni, které znaCime N(0;1). Hustotu pravdépodobnosti

normovaného normalniho rozdéleni lze vyjadiit:

1 x?
f(x) =E-e‘7, (3.10)

a distribu¢ni funkce je definovana vztahem

Ll P

F(x) :f_w\/ﬁ-e 2, (3.11)
3.2.2 Logaritmicko - normalni rozdéleni

Dal$im typem rozdéleni pravdépodobnosti je logaritmicko-normalni rozdéleni. Toto
rozdéleni pravdépodobnosti se pouzivad v oblasti finanéniho modelovéani a je vyuZivano i
v pojistovnictvi, v situaci, kdy ndhodné veli¢ina miiZze nabyvat pouze kladnych hodnot, napt.
cena.

Nahodna veli¢ina X ma logaritmicko-normalni rozdéleni, oznaované LN(u; o°),
jestlize ndhodna veli¢ina InX ma rozdéleni N(u; o). Hustota pravdépodobnosti pro x > 0

tohoto rozdéleni ma tvar

40



1 _(Inx—p)?
O mew G.12

pricemz sttedni hodnota a rozptyl maji tvar

2

u+o
E(x)=e 2 ; var(x) = (e"2 - 1) . g2u+o? (3.13)

V oblasti financi je samoziejmé mozné, setkat se jest¢ s dalSimi typy

pravdépodobnostniho rozdéleni napt. Studentovo rozdéleni.

3.3 Nahodné procesy finan¢nich aktiv

Pro modelovani nahodného vyvoje v Case, kterym se vyznacuji zejména finan¢ni
aktiva, jsou pouzivany stochastické (nahodn¢) procesy. Stochasticky proces Ize popsat dvojim
zpusobem, a to bud diskrétn€ s aplikacemi pii simulacich, anebo spojit€ s vyuzitim pii
analytickém fesSeni. Pro modelovani ndhodnych procesii ve financich se velmi Casto vyuzivaji
Wienertiv proces, Brownlv geometricky proces a pro urCitd aktiva také Mean-reversion
procesy.

Wieneriv proces, nékdy také oznaCovan jako specificky Wienerliv proces, je
vyuzivan nejen ve financich, ale také naptiklad ve fyzice, kde byl pouzit poprvé. Na jeho
zéklad¢ funguji dalSi odvozené stochastické procesy. Tento proces je zalozen na dvou
piedpokladech. Prvnim pfedpokladem je, Zze vychdzi z Markovova procesu, kdy predikované
ceny jsou ovlivnény pouze aktualni cenou nikoli historickymi cenami. Zmény cen aktiv se

v ¢ase musi vyvijet nezavisle, coz je druhy predpoklad. Zakladni vztah pro Wieneriiv proces

Ize definovat nasledovné:
7, — 2y = dz = 7 - /dt, (3.14)

kde Z je nahodna proménnd z normovaného normalniho rozdéleni N(0;1). Lze stanovit stfedni

hodnotu, rozptyl a smérodatnd odchylku podle vztahii
E(dz)=0; wvar(Z;)=n-dt=T; o(dz)=t. (3.15)
Pokud uvazujeme vyvoj ceny v €ase za n€kolik intervald, pak mé rovnice tvar:

n
z—z():Zzi-x/E, (3.16)

i=1

ptitom lze odvodit:

EZ) =0, wvar(Z;)=n-dt=T; o(Z)=+T. (3.17)
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Obecnym typem stochastickych procest je Itdodv proces, jehoz trendovy a difizni
koeficient nejsou konstantni v Case, ale zaviseji na hodnoté procesu x a na Case ¢. Itotv proces
je urcen pro proménnou x nasledujicim vztahem

dx = a(x;t) -dt + b(x;t) - dz, (3.18)
pficemz a(x;t) je driftova slozka modelujici trend, b(x;#) je difuzni slozka modelujici
volatilitu. Tyto parametry nejsou v ¢ase konstantni, ale zaviseji na hodnoté procesu x a na
Case 1.

Na zaklad¢ specifického Wienerova procesu je mozné definovat Brownuv
aritmeticky proces, také nazyvany zobecnény Wienertiv proces, ktery je zvlastnim piipadem
Itbova procesu. Tento proces popisuje vyvoj promeénné, kterd ma normdlni rozdéleni
pravdépodobnosti.

dx =a-dt+o-dz. (3.19)

Parametry o a o, predstavujici trendovy a diftizni koeficient, jsou u tohoto procesu
konstantni a nezavislé na ostatnich proménnych. Je ziejmé, Ze cena se vyviji linedrnim

trendem, pfiCemz mizeme stanovit stftedni hodnotu a rozptyl ptirtstku:
E(dx) = a - dt; var(dx) = o2 - dt; (3.20)
a stfedni hodnotu a rozptyl ceny instrumentu:
EX;)=xo+a-T, var(xy) = o2 - T. (3.21)
Velké uplatnéni ve finan¢nim modelovani ma Browniv geometricky proces, kdy se

cena vyviji exponencialnim trendem. Diskrétni verze vychdzejici z diskrétniho vynosu je

charakterizovana vztahem
dx=a-x-dt+o-x-dz, (3.22)
kde x oznacuje cenu, a primérny vynos za dany interval, ¢ je smérodatnd odchylka za dany

interval. Aby bylo ziejmé, Ze jsou vynosy modelovany pomoci trendové a diftizni slozky,

muzeme vztah zapsat:
dx
7:a-dt+a-dz, (3.23)

pricemz lze opét definovat stfedni hodnotu a rozptyl ptirtstku:
E(dx) = a - dt; var(dx) = o? - dt; (3.24)

a stfedni hodnotu a rozptyl ceny instrumentu:
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EX;) =xqg+xy-a-T, var(xy) = xq + x9- 0% - T. (3.25)

Diskrétni verze neni pfili§ pfesnd a pro modelovani ceny akcii nebo ménovych kurzt
se Castéji vyuziva geometricky Browniiv proces s logaritmickymi cenami, vychazejici ze
spojitych vynost. Predpoklada se, Ze trzni cena (S) se vyviji dle vztahu (3.22), poté lze tento
proces definovat jako:

dinS=a-dt+o-dz. (3.26)

2
Jedna se o vyjadfeni spojitého vynosu tedy o = p — 67 apu=In S?T (3.27)

Po tpravach lze vyjadtit vysledny vztah pro modelovani trzni ceny akcie takto:
Sy = S,_ - e (@dttodz) (3.28)

Z vlastnosti logaritmicko-normalniho rozdéleni miZeme odvodit stfedni hodnotu a

rozptyl:

E(Sy) =Sy - e*T;  var(Sy) = S2-e2eT . (2T —1). (3.29)

Pro simulaci vyvoje trokovych sazeb ¢i cen komodit nelze vyuzit vyse definované
modely, a to zdavodu, ze se u téchto veliCin projevuje oproti akciim zvlastni chovani.
Urokové sazby se pohybuji v uréitém rozmezi, obvykle nerostou do nekoneéna ani neklesaji
pod nulovou hodnotu. V delsim c¢asovém obdobi se pak projevuje tendence navraceni
k dlouhodobym rovnovaznym hodnotdm. Tyto procesy jsou oznacovany jako Mean-
reversion procesy, tedy procesy navracejici se k urcité stiedni hodnoté. Mean-reversion
procesy patii do obecné kategorie Itdova procesu a obsahuji tedy specificky Wienertiv proces.
Obvykle obsahuji parametr pro dlouhodobou rovnovahu a rychlosti navratu k dlouhodobé
rovnovaze. Tyto modely mohou byt jednofaktorové, které jsou popsany jednou diferencidlni
rovnici, napf. Vasi¢kiv model ¢i Cox-Ingersoll-Rosstiv model nebo vicefaktorové, ptihlizejici
k vice urokovym faktoriim, napf. Fong-Vasickliv model. Mezi nejzndméjsi stochastické
modely urokovych sazeb patii Vasickliv model, Cox-Ingersoll-Rosstiv model ¢i Hull-Whitetv

model.

Vasickiiv model byl publikovan v roce 1977 Oldfichem Vasickem. Poprvé byl tento

model pouZit pro vyvoj trokovych sazeb a lze jej zapsat pomoci vztahu

dx=a-(b—x)-dt+o-dzZ, (3.30)
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kde a je koeficient rychlosti ptiblizovani k rovnovaznému stavu (¢im je vyssi, tim rychleji
dochazi k navratu), » udava dlouhodobou rovnovahu, x je vychozi cena (vychozi veli¢ina), o

je volatilita, dt je dany interval, dZ udava ndhodnou slozku.

Vyhodou modelu je jeho relativni jednoduchost a tvarnost, kdy existuji explicitni
analytické formule pro ocefiovani fady urokovych instrumentd. Nevyhodou je moznost
nabyvani zapornych hodnot, coz neni vzdy realistické.

Problém zapornych hodnot vytesil Cox-Ingersoll-Rossiiv model (CIR model), ktery
je modifikaci Vasickova modelu a byl publikovan v roce 1985. Na rozdil od VaSickova
modelu, ktery pracuje s konstantni volatilitou, model CIR pracuje s jeji druhou odmocninou,

coz zarucuje pouze kladné hodnoty. CIR model je definovan vztahem
dx=a-(b—x)-dt+o-Vx-dz, (3.31)

pficemz jednotlivé parametry byly definovany vyse, vx znamena, Ze s riistem urokovych
sazeb se zvySuje rozptyl.

Dalsim modelem je Hull-Whitetiv model (HW model), ktery je zaloZzen na Ho-
Leeovem modelu a pracuje s dlouhodobou turokovou sazbou. HW model je kalibrovan tak,
aby byli v souladu forwardové a spotové vynosové kiivky. HW model miizeme vyjadfit
nasledujicim zptisobem:

dx =[0(t) —a-x]-dt+o-dZ, (3.32)

kde 6(t) vyjadiuje forwardové irokové sazby.

3.4 Value atrisk

Zvysena volatilita finan¢nich trhi v poslednich desetiletich vyvolala tlak na vyvinuti
sofistikovanych ndstrojii pro fizeni rizik. Standardem pro méfeni a fizeni trznich rizik se v
devadesatych letech stal beze sporu ukazatel hodnoty v riziku, Value at risk (dale jen VaR).
Metoda Value at risk zacala byt vyuZivana v 80. letech na americkém bankovnim trhu. Banky
a jiné finan¢ni instituce ji nejprve vyuzivaly pro métfeni kurzového rizika, nasledné vSak doslo
k roz8ifeni vyuziti metody i na rizika ostatni. Pfedstavuje velmi rozvinutou a v soucasné dobé
prakticky casto vyuzivanou metodu, kterd slouzi k eliminaci potencidlnich velkych ztrat.
Metodu lze vyuzit k vypoctu kapitalovych pozadavkd, fizeni finan¢nich rizik, k integraci rizik
do jedné hodnoty atd. Vyhodou této metody je, Ze vychazi ze zmény hodnoty portfolia aktiv,
ekonomické ztraty vycisluje bez ohledu na rizikovou kategorii a lze ji vyuzit na riznych

urovnich instituce.
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VaR predstavuje hodnotu rizika, kterou lze charakterizovat jako potencialni ztratu na
dané hladin¢ pravdépodobnosti za urcité casové obdobi. Jinymi slovy lze fici, Ze je to hodnota
ztraty na urcité hladiné pravdépodobnosti za urcity casovy interval. Matematicky lze VaR
vyjadrit jako jednostranny kvantil rozdé€leni ziskl a ztrat za uréitou dobu drzeni, stanoveny na

zakladeé uréitého historického obdobi.

Konkrétnim vysledkem pak mitize byt napiiklad tvrzeni, Ze denni VaR ¢ini 5 mil. K¢
se spolehlivosti 95 %, coz znamend, ze s pravdépodobnosti 5 % hrozi, ze pripadnd denni
ztrata bude vys$si nez 5 mil. K¢.

Metoda VaR je specifikovana minimalné dvéma faktory, a to ¢asovym intervalem a
spolehlivosti, které musi byt stanoveny piedem. Volba faktordi mize byt subjektivni, ale

v nékterych systémech ¢i natizenich regulatornich orgéant je jejich velikost stanovena pevneé.

Casovy interval stanovuje obdobi, za které se mozna ztrata uvazuje (napf. hovotime o
denni hodnoté v riziku). Volbu ¢asového horizontu ovlivituje fada okolnosti napt. likvidita
trhu, neménnost portfolia a dal§i. Casovy horizont se také li§i s oblasti aplikace. Napiiklad
v bankovnictvi se pouziva denni ¢asovy horizont, vzhledem k dynamickému slozeni portfolia,
investicni manazeii obvykle vyuzivaji mési¢ni dobu drzeni. U pojistoven je vyuzivan
dlouhodoby ¢asovy horizont (1 rok), jehoZ pouziti je vhodné;jsi vzhledem k charakteru jejich

obchodu.

Spolehlivost potom udava, s jakou pravdépodobnosti nepiekroc¢i skutec¢na ztrata
hodnotu v riziku. Nejcastéji se VaR méfi na hladin€é vyznamnosti 5 %, 1 % nebo 0,5 %.

Urceni VaR vychazi ze zakladni uvahy, aby pravdépodobnost toho, Ze zisk z portfolia
aktiv (AIT) bude mensi, neZ predem stanovena hladina zisku (Z), byla rovna stanovené hlading
pravdépodobnosti a. Potom je =zfejmé, Ze je nezbytné urCit sdruzené rozdéleni
pravdépodobnosti ptiristku hodnoty portfolia aktiv (AfT) a z toho odvodit hodnotu VaR pro

dané a. Formalni zépis vypada nasledovné:
Pr(All < +Z) = a. (3.33)

Uroveti rizika v metodé VaR je vyjadiena jako ztrata, VaR tak predstavuje hodnotu
této ztraty. Za predpokladu, Ze zisk lze vyjadiit jako zépornou ztritu, mizeme piedchozi

vztah modifikovat:

Pr(All < —VaR) = a. (3.34)
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Graf 3.1 Grafické znazornéni VaR v oboru zisku a ztraty

= Funkce hustoty
P.st === Distribuénifunkce p.st

-VaR,= Zisk Zisk VaR.=-Zisk Ztrita

Zdroj: Vlastni zpracovani

Takto definovana hodnota VaR je ¢asto nazyvand jako absolutni VaR, kdy je ptislusny
kvantil poméfovan vzhledem k nule. Dale se vyuziva také relativni ¢i marginadlni VaR.
Relativni VaR ptedstavuje vzdalenost absolutni hodnoty v riziku od ocekavané stiedni
hodnoty zisku. Marginalni VaR piedstavuje miru, o kolik vzroste absolutni nebo relativni

VaR v piipad¢ vynéti ¢i ptidani rizikoveho faktoru.

3.4.1 Metody stanoveni VaR

VaR je z teoretického hlediska pomérné jednoduché a jasna koncepce, avsak praktické
stanoveni byva znaCny statisticky problém. Pro stanoveni hodnoty VaR neexistuje zaddna
standardni metoda vypoctu. Prestoze existuji riizné metody odhadu VaR, podle Manganelli,

Engle (2001), zpravidla zachovavaji ur¢itou stejnou strukturu vypoctu:

— vypocet soucasné hodnoty portfolia (Mark-to-market Value), ktera je funkci
aktualnich hodnot trznich faktorti, které ji urCuji (drokové miry, ménové kurzy,

apod.),
— odhad rozdé¢leni vynosi portfolia,
— vypocet VaR portfolia.

Rozdil v jednotlivych metodach spocivd zejména v metoddch simulace zmén
rizikovych faktori a v metodach transformace zmén rizikovych faktorti na zménu hodnoty
portfolia. V zavislosti na zvoleném rozdéleni pravdépodobnosti, zplisobu odhadu parametra,
rizné délce Casovych tad, zahrnuti ¢i ignorovani korelaci mezi tfidami rizik se mohou

vysledky jednotlivych metod od sebe vyrazné lisit.
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Metody vypoctu VaR mizeme, podle Manganelli, Engle (2001), rozdélit na metody
parametrické, vychazejici ze statistickych parametriit modelovaného rizika (napt. RiskMetrics,
GARCH), neparametrické metody, zalozené na historickych datech a vyuzivajici simulace
(napt. Historickd simulace, Hybridni model) a metody semiparametrické, které jsou
kombinaci predchozich metod (napt. Extreme Value Theory, CAViaR). V praxi jsou
nejéasteji vyuzivany tii metody vypoctu VaR:

— Metoda varianci a kovarianci (analytickd metoda),

— Historicka simulace,

— Simulace Monte Carlo.

3.4.1.1 Metoda varianci a kovarianci

Metoda varianci a kovarianci byva v literatufe oznaCovana také jako metoda
parametrickd ¢i analyticka. Lze ji vyuzit pro vypocet VaR portfolia 1 jednotlivého aktiva.
K odhadu potencidlnich ztrat portfolia vyuziva volatilit a korelaci, které byly stanoveny na
zéklad¢ historickych dat. Metoda predpokladd urcité pravdépodobnostni rozdéleni
potencialnich zmén hodnoty portfolia a za pomoci parametri tohoto rozdéleni je stanovena
hodnota VaR. Velmi snadna aplikace této metody je zalozena na predpokladu norméalniho
rozdéleni rizikovych faktort a stabilni korelace zmén mezi nimi. Za téchto predpokladi l1ze

odvodit vztah pro stanoveni VaR pro danou hladinu spolehlivosti a:
VaR=®d'(1—-a)-0—u, (3.35)

piicemz @7 je distribu¢ni funkce normalniho rozdéleni pravdépodobnosti, a je hladina
vyznamnosti, o je smérodatna odchylka portfolia a i je stiedni hodnota vynosu.

Tato metoda je piesna v piipad¢ vyuziti pro tradi¢ni aktiva, jako jsou naptiklad akcie,
mény Ci obligace. U nelinearnich portfolii existuje riziko nepfesnych vysledki. Metoda je
nevhodnd pro op¢ni instrumenty. Vyhodou této metody je rychld a snadné kalkulace. Naopak
nevyhodu ptedstavuji pomérné velké pozadavky na informace. Vyuzivani pouze historickych
informaci vylucuje vyuziti dalezitych dostupnych wdaja, které je mozné vzit v tvahu

nahodnymi korekcemi koeficientli nebo ndhodnymi vahami pti odhadu téchto koeficientd.

3.4.1.2 Metoda historické simulace
Druhou metodou je metoda historické simulace, ktera se fadi mezi neparametrické
metody. Je zaloZena na minulych udalostech. Potencialni budouci ztrata se stanovi na zakladé

ztrat, ke kterym by doSlo v minulosti u daného portfolia. Potencidlni ztraty se simuluji bez
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znalosti pfedpokladii o rozdé€leni pravdépodobnosti. Vystupem této metody je Casova tada
ziskd a ztrat, ke kterym by mohlo dojit, pokud by portfolio bylo drzeno po urcité obdobi
v minulosti. Stanovené VaR na urc¢ité hladiné pravdépodobnosti potom vyjadiuje skutecnou
ztratu, ke které by doslo béhem obdobi.

Metoda je v praxi velmi vyuzivanou zejména pro jeji vyhody. Koncepce této metody
je pomérn¢ jednoduchd a data jsou ve finan¢nich institucich bézn¢ dostupna. Jedinym
predpokladem je neménnost slozeni portfolia, nejsou kladeny ptedpoklady o rozdé€leni
pravdépodobnosti rizikovych faktord. Volatilita a korelace jsou ptimo zohlednény v pouzitych
datech, proto neni nutno tyto parametry odhadovat. Model neni omezen pouze na linearni
portfolio, jako je tomu u jinych metod, proto odpada stanoveni specidlnich postupii pro feseni
nelinearit. Vzhledem k tomu, Ze tato metoda lépe zahrnuje konce rozdé€leni, jsou extrémni
trzni zmény lépe zachyceny nez analytickou metodou. Nevyhodou jsou pozadavky na
dostatecné¢ velky pocet udaji, tedy historickych simulaci. Vysledek zavisi na pouzitych
historickych datech, coz mize byt problém v ptipadé, kdy se v téchto datech objevi néjaky
neobvykly jev. Naopak umoziuje simulovat propady ¢i boomy trhu jen pokud se uz
uskuteCnily v minulosti. Metoda vykazuje riziko nepfesnych vysledki u vysokych
pravdépodobnostnich intervali. Problémové muze byt také stanoveni adekvatni délky
historického obdobi. V tomto ptipadé je nutné zvolit kompromis mezi ptilis kratkou (nemusi
dojit k sofistikovanému zohlednéni téZkych koncti) a naopak piehnané dlouhou délkou
historického obdobi (star$i informace pak mohou mit zkreslujici vliv). Dalsi nevyhodou je
piedpoklad, ze minulé trendy budou pokracovat i v budoucnosti, coz neni realné, protoze

v budoucnu mohou nastat udalosti, které se v minulosti neobjevily.

3.4.1.3 Metoda simulace Monte Carlo

Metoda Monte Carlo, oznaCovana také jako stochastickd simulace, je flexibilni
metoda, modelujici stochastické procesy, ktera pro vycisleni VaR vyuziva velky pocet
simulaci vyvoje hodnoty portfolia. Stochastické procesy jsou procesy zahrnujici lidskou volbu
¢i procesy snelplnymi informacemi. Simulace jsou ur¢ené velkym poctem ndhodné

generovanych rizikovych faktort, u nichz jsou zndma rozd¢€leni pravdépodobnosti.

Pii simulaci Monte Carlo lze vyuZit nasledujiciho algoritmu. Nejprve si zvolime
model specifikujici chovani jednotlivych instrumentt portfolia, napt. geometricky Browniiv
pohyb, a odhadneme parametry. Lze vychazet z historickych dat, nebo empirického stanoveni,
na zdkladé¢ ekonomického pifedpokladu ¢i zndmého vztahu. Po vybéru rozdéleni

pravdépodobnosti se pomoci generdtoru pseudondhodnych c¢isel vygeneruje velké mnozstvi
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scénail hypotetickych zmén rizikovych faktord. Pokud aplikujeme simulaci Monte Carlo na
portfolio o vice slozkach, musime odhadnout i korela¢ni strukturu vynosii jednotlivych aktiv
portfolia. To lze provést pomoci generovani ndhodného vektoru prvotnich faktorii Z dle

Choleskeho algoritmu
2T = &r.p, (3.36)
kde &T piedstavuje vektor nezavislych nahodnych proménnych zrozdéleni N(0;1),
vygenerovany pomoci generatoru pseudondhodnych ¢Cisel, P predstavuje horni
trojuhelnikovou matici odvozenou od kovarianéni matice C, tzv. choleskeho matici, a Z7 je
transponovany vektor &7. Vztah mezi kovarian¢ni matici a matici P lze charakterizovat:
C=P-PT, (3.37)

pfiemz PT je transponovand matice. Obecny tvar Choleskeho matice P je pro tfi proménné:

0 p22 D23
0 0 ps33

P =

P11 P12 P13
]. (3.38)

Jednotlivé prvky na horni diagonale Choleskeho matice P obecné ziskame jako:

i—-1
Ca= ) P, (3.39)
k=1

a prvky nad hlavni diagonalou ziskdme pomoci obecného vztahu

-1
k=1

Nasledné simulujeme vyvoj cen aktiv. Jestlize pocitdme s logaritmickymi cenovymi
zménami 7; a zm&ny ndhodnych veli¢in S; se chovaji dle Geometrického Brownova procesu,

lze simulaci stanovit na zdklad¢ vztahu (3.28), tedy:

S, = S,_, - elwhtro2-Var) (3.41)
kde u je primérny vynos, o je smérodatnd odchylka, Z je ndhodnd veli¢ina z normovaného
normalniho rozdéleni N(0;1), At je ptirtistek Casu. V ptipade, ze At = 1 lze vySe uvedenou
rovnici modifikovat:

Sy = S;_q -eB+a?), (3.42)

V ptipadé, kdy se ceny ndhodnych veli¢in chovaji dle Mean-Reversion modelu

milZzeme simulaci provést napt. dle vztahu
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S;=S,_1+a-(b—S,_,) -At+c-2-VAt, (3.43)
pti¢emz parametr b udava dlouhodobou rovnovéhu, ke které se dand hodnota vraci, parametr

a udava rychlost pfiblizovani k dlouhodobé rovnovaze, ostatni proménné odpovidaji

ptedchozi definici.

Poté stanovime hodnotu celého portfolia pro jednotlivé scénafe. Hodnota VaR je
nasledné stanovena jako x-ty percentil distribucni funkce rozdeleni pravdépodobnosti zmény

hodnoty portfolia, kde x ptedstavuje hladinu vyznamnosti.

Metoda Monte Carlo je témét shodna s metodou historické simulace, rozdil spoc¢iva
v generovani rizikovych faktord. Monte Carlo vychdzi z ndhodnych scénédii na rozdil od
historické simulace, kterd je zaloZena na scénafich z minulosti. Metoda Monte Carlo je
schopna zohlednit rizné typy rizik, diky ¢emuz patii k nejuéinnéjs$im ptistupim stanoveni
VaR. Zarovei ji lze flexibiln¢ a efektivné vyuzit u nelinedrnich instrumentii. Poskytuje tidaje
o celkovém rozdé€leni hodnot potencidlniho portfolia v budoucnosti. Metoda je pomérné
snadno implementovana. Na druhou stranu je zna¢né Casové a kapacitné naro¢nd. Metoda
nekvantifikuje riziko extrémnich udalosti trhu, pokud tuto informaci neobsahuji vygenerované

scénare.

3.4.2 Srovnani metod Value at Risk

Nelze jednoznacné stanovit, kterd metoda je nejvhodné€jsi, vyuziti konkrétni metody
z&visi na mnoha faktorech, napft. k jakym tcelim bude vyuzita, rozsah portfolia, instrumenty
tvoftici portfolio, technické vybaveni, finance atd. Za nejjednodussi metodu na pochopeni se
povazuje historicka simulace, metoda varianci a kovarianci jiz pozaduje zékladni statistické
znalosti a kvalitni simulace Monte Carlo provadi zkuSeni programatofi. Pravé simulace Monte
Carlo je vSak, za predpokladu spravné zvoleného modelu, povazovana za relativné
nejpiesnéjsi, protoze uvazuje uddalosti s nizkou pravdépodobnosti (nedostatek historické
simulace), neptfedpokladd normalni rozdéleni (pfedpoklad metody varianci a kovarianci) a
dokaze zachytit i opcni rizika. Metoda Monte Carlo je vhodné pro spolecnosti s rozsahlymi
obchodnimi portfolii, pfiCemZz vyzaduje specializované programové zazemi. Zbylé dvé
metody jsou vhodné i pro mensi spolecnosti a lze je GspéSné vyuZit s pomoci standardnich
programu, viz Toman (2011).

At uZ je vyuzita kterdkoli metoda vypoctu, mél by byt kazdy model zpétné testovan,
aby byla zaru€ena kvalita odhadl. Zpétné testovani neboli backtesting je statisticky postup,

kdy jsou systematicky srovnavany skute¢né zisky a ztraty s odpovidajicimi odhady VaR.
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Napriklad, u vypoctu denniho VaR na hladin€ spolehlivosti 99%, lze ocekévat, ze vyjimka se
v priméru vyskytne jednou za 100 dni. V procesu zpétného testovani se statisticky zkouma,
zda Cetnost vyjimek nad zadanym casovym intervalem je v souladu se zvolenou hladinou
spolehlivosti. Pro zpétné testovani mohou byt vyuzity rizné metody napft. frekvencni test,

Bassel traficc light, POF-test, atd, viz Toman (2011).

3.4.3 Vyhody a nevyhody metody Value at Risk

Nespornou vyhodou metody VaR je, Ze stanovuje jedno souhrnné ¢islo vypovidajici o
mife rizika, kterému je portfolio vystaveno, ¢imZ se stavd snadno srozumitelnym pro
management. Vyhodu predstavuje také fakt, ze ji Ize vyuzit na vSech urovnich a u vsech typi
¢innosti v podniku. Metoda VaR bere v tivahu korelace mezi jednotlivymi kategoriemi rizik, a
zaroven 1 mezi samotnymi rizikovymi faktory, coZ je nedostatek standardnich metod méteni
rizika. AvSak nezohlediiuje uzZitek vyplyvajici z diverzifikace rGznych rizik ve stejném
portfoliu.

Na druhou stranu metoda VaR vykazuje i mnoho nevyhod. VaR piedstavuje jeden bod
na pravdépodobnostni funkci, z ¢ehoz plyne, Ze ndm netikd nic o moznych ztratach za
hodnotou VaR. Tyto ztraty mohou byt vyssi nez vycisleny VaR a u dvou portfolii se stejnym
VaR se mohou liSit. VaR neumi odlisit dvé portfolia s velmi rozdilnym rizikovym profilem na
nizkych hladinach pravdépodobnosti, a proto by mélo byt sledovano na rizné stanovenych
hladindch vyznamnosti. VaR nedokaze charakterizovat velmi malo pravdépodobné ztraty,
z ¢ehoz vyplyva, ze nedostatecné podchycuje riziko takovych strategii, které s velkou
pravdépodobnosti nebudou pfili§ ziskové a naopak s malou pravdépodobnosti povedou
k velkym ztratdm. Tento fakt mize vést k faleSnému pocitu bezpeci nebo naopak k vyuzivani
velmi rizikovych strategii. V zadném ptipad¢ také VaR nepfedstavuje maximalni moznou
ztratu. Dalsim problém VaR je, ze neni obecné koherentnim rizikovym ukazatelem. Nespliuje
totiz ptedpoklad subaditivity, ktery patii mezi Ctyfi kritéria, kterd musi koherentni ukazatel
spliiovat. Subaditivita znamend, Ze riziko portfolia 1ze omezit souc¢tem rizik jeho subportfolii
Diky nesplnéni tohoto pfedpokladu, 1ze v nékterych ptipadech velikost VaR uméle snizovat
vhodnym rozdélenim portfolia do subportfolii. Nasledny soucet jednotlivych VaR subportfolii
pak miZe byt nizs$i nez vycislené VaR plvodniho portfolia. Zaroven v tomto pifipadé miize
dochazet k odrazeni od diverzifikace, protoZe z pohledu VaR se jevi diverzifikovana pozice
jako vice rizikova. Vzhledem k tomu, Ze VaR je zaloZen na historickych datech, nebyva
schopen vc¢as zachytit ndhlé¢ dramatické zmény na finan¢nich trzich, jako je naptiklad pfichod

finanéni krize. VaR nezohlednuje naklady na likvidaci, tedy nedochazi k zachyceni rizik
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spojenych s likvidaci pozic. Problémy mutze zplsobovat také fakt, ze se jedna o statickou
metodu, kterd nebere v ivahu zmény portfolia. Je tfeba si uvédomit, ze Value at Risk je pouze
modelem, ktery je zaloZen na tad¢ predpokladii, které nemusi byt vzdy realistické, jak tika

Strnad (2007).

3.5 Expected Shortfall
Moznou alternativou pro fizeni rizik je metoda Expected Shortfall oznacovana také

jako Conditional Value at Risk (déale jen CVaR). Tato metoda byla akceptovana zejména na
zaklad¢ toho, Ze oproti VaR je koherentni mirou rizika. Koherentni mira rizika, predstavuje
idedlni vlastnosti miry rizika, které definovali Artzner a kol, za ucelem determinace
adekvatniho kapitalu. Rizikova mira p je koherentni, spliiuje-li nasledujici axiomy:

1. Subadivita: pro nahodné veli¢iny X a Y plati: p(X +Y) = p(X) + p(Y).

2. Monotonie: jestlize X < Y pro libovolné vystupy: p(X) < p(Y).

3. Translaéni invariance: pro libovolnou konstantu ¢ > 0 plati: p(X + ¢) = p(X) + c.

4. Pozitivni homogenita: pro libovolnou konstantu ¢ > 0 plati: p(cX) = cp(X).

CVaR lze definovat jako primérnou velikost o¢ekavanych ztrat, které prevysi Value at
Risk. Je pocitana jako primér Skod vysSich VaR,,

Na dané hladin€ spolehlivosti a lze CVaR matematicky stanovit jako ocekavanou
hodnotu prevysujici hodnotu VaR,:

CVaR,(X) = E[X|X > VaR,(X)], (3.44)
kde CVaR, je ocekéavana extrémni ztrata, X je nahodné veliina vyjadiujici zisk Ci ztratu a
VaR, predstavuje hodnotu VaR na hladiné¢ vyznamnosti o.

Diky tomu, ze CVaR udéava konkrétni hodnotu ztraty pii piekroceni hladiny

neocekavané ztraty, umoziuje riziko popsat komplexnéji nez pti pouziti VaR.

3.6 SrovnaniVaRa CVaR

Ackoli CVaR neni tak rozSifena mira rizika jako je hodnota v riziku, spliiuje vlastnost
subaditivity, kterou VaR postradd. Vyhodu CVaR predstavuje citlivost na velikosti Skod,
pfevySujici VaR. Zejména v pojiStovnictvi, kdy mohou nastat s malou pravdépodobnosti

extrémni Skody, je pouziti CVaR vhodné, protoZe tuto situaci zohlediiuje. Oproti obecné
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metodé VaR také CVaR podporuje diverzifikaci. Na druhou stranu vypocet VaR je relativné

jednodussi a i jeho interpretace je snazsi.

Graf 3.2 Grafické znazornéni VaR a CVaR

p-st

-CVaR -VaR Zisk

Zdroj: Viastni zpracovani
Z vyse uvedeného obrazku vyplyva, Ze hodnota CVaR piedstavuje primérnou

hodnotu ztréat presahujici VaR, jejiz hodnota je v oboru zisku vzdy mensi nez VaR.

Mezi CVaR a VaR podle Daiihela (2006) plati dva vztahy. Prvnim z nich je, ze rozdil
mezi CVaR a pfisluSnou hodnotou VaR je dan charakteristikami konce distribu¢ni funkce, coz

lze matematicky dokézat:

fViRa[l — Fx(x)]dx
(1-a)

pficemz [1 — Fy(x)] oznacuje konec distribu¢ni funkce, CVaR, je oCekavand extrémni

CVaR, = VaR, + E(X — VaR,|X > VaR, = VaR, + ., (3.45)

ztrata, X je nahodnd veli¢ina vyjadiujici zisk ¢i ztratu a VaR, ptredstavuje hodnotu VaR na

hladiné vyznamnosti a.

Druhy vztah fika, ze CVaR je dan primérem nad danou hodnotou VaR.

CVaR, =

1
a i ) f VaR,(X)du . (3.46)
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4 Stanoveni solventnostniho kapitalového pozadavku pomoci
Value at Risk a Expected Shortfall

Predmétem této kapitoly je stanoveni solventnostniho kapitdlového pozadavku pro
trzni riziko pomoci metody Value at Risk a Expected Shortfall, které mohou byt k jeho
vycisleni vyuzity. Konkrétné je solventnostni kapitdlovy pozadavek stanoven jako
ekonomicky kapital na hladiné¢ spolehlivosti 99,5 % na dobu jednoho roku. Zaroven je
vypocten také minimalni kapitdlovy pozadavek, ktery je kalibrovan na hladiné spolehlivosti

85 %.

4.1 Vstupni udaje

Zvolené metody jsou aplikovany na portfolio akcii, které se sklada z Sesti titult. Tti
tituly, a to akcie spole¢nosti CEZ, Telefonica O2 C.R. a Komeréni banky jsou obchodovany
na prazské Burze cennych papirti a jsou denominovany v ¢eskych korundch. Dal$im titulem
jsou akcie Bank of America Corporation, které jsou obchodovany na Newyorské burze a
denominovany v americkych dolarech, akcie Deutsche Bank AG obchodovany na Némecké
burze a denominovany v eurech a akcie Barclays PLC obchodovany na Londynské burze a
denominovany v britskych librach. V nasledujici tabulce 4.1 jsou uvedeny zékladni informace

o jednotlivych akciovych titulech.

Tabulka 4.1 SloZeni portfolia

. . « s 7 9 Cena akcie | Pocéet | Hodnota akcii
Akciovy titul Oznaceni Mena. k1.3.2012 | kusi | (K9)

Komeréni banka KB KC 36951 1150 4249 250
CEZ CEZ KC 808,80 750 606 600
Telefonica O2 C.R. | 02 KC 406,50 250 101 625
](S:zlsll)(ot:ig(r)r:lerica BAC USD 8,12 600 91072
Deutsche Bank AG | DBK EUR 35,84 | 1000 892 058
Barclays PLC BARC GBP 250,06 | 1250 9317 548
Hodnota portfolia celkem k 1. 3. 2012 15 258 153

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ceny jednotlivych akcii byly zjistovany na denni bazi za obdobi 1. ledna 2003 az
1. bfezna 2012. Za stejné obdobi byly zjiStény i ménové kurzy zahrani¢nich mén k Ceské

korung, pfi¢emz se jedna o kurzy vyhlasované Ceskou narodni bankou. V piipadé, kdy se na
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n¢které¢ burze neobchodovalo, byly chybéjici data nahrazeny hodnotou z ptedchdzejiciho
obchodniho dne. K dispozici tak mame casovou fadu 2 383 dennich zaveére¢nych cen akcii a
ménovych kurzi. Vyvoj celkové hodnoty portfolia v K¢ za celé sledované obdobi zachycuje
graf4.1.

Graf 4.1 Vyvoj hodnoty portfolia
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Portfolio je vystaveno deviti rizikovym faktorim v podob¢ trznich cen akcii a
ménovych kurza. Trzni riziko se tedy v tomto piipad¢ skldda z rizika akciového a rizika

menového.

4.2 Stanoveni solventnostniho kapitalového poZadavku pomoci Value at
Risk

Pro vy¢isleni hodnoty VaR je vyuzita metoda Monte Carlo. Pfedpoklada se, ze vynosy

aktiv maji normalni rozdéleni pravdépodobnosti a nahodny vyvoj rizikovych faktort se vyviji

dle spojitého geometrického Brownova procesu. Z divodu pfevodu dennich dat na ro¢ni se

ptipousti zjednoduseni v podobé konstantniho rozptylu.

4.2.1 Vypocet vynosi a jejich charakteristik
Na zéklad¢ vstupnich tdaji byly vypocteny denni spojité vynosy jednotlivych cen
akcii a ménovych kurzii podle vzorce (3.3). Vyvoj spojitého vynosu portfolia za celé

historické obdobi je zobrazen v grafu 4.2.
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Graf 4.2 Vyvoj vynosu portfolia
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Pti stanoveni Value at Risk se vétSinou vychazi z ptedpokladu, ze rozdé€leni
pravdépodobnosti vynosti ma normalni rozdéleni. Ve skuteCnosti tomu tak zpravidla neni.
Pravdépodobnostni rozdéleni skutecnych vynosi ma oproti normdlnimu rozd€leni vétSinou
téz81 konce tzv. fat tails. To mize mit za nasledek podcenéni skutecnych rizik. I ptesto, ze se
vynosy aktiv nemusi chovat dle normalniho rozdéleni, pfedpokladame pii stanoveni VaR, ze

rozdé€leni vynosti normalni bude.

Na zaklad€ spoctenych vynost byla urCena stfedni hodnota podle vzorce (3.27) a
smérodatnd odchylka jednotlivych aktiv i1 celého portfolia s vyuzitim funkce Excelu
SMODCH. Dile byla vypoctena kovarianéni matice zachycujici zavislost mezi jednotlivymi
vynosy pomoci funkce Excelu ANALYZA DAT. Miru zavislosti mezi jednotlivymi vynosy

nam potom udava korela¢ni matice, cozZ je normovana kovariance.

Tabulka 4.2 Stiedni hodnota a rozptyl vynosi v %

KB | CEZ| 02 | BAC | DBK | BARC| EUR | USD | GBP
IT.ON] -0,001 | 0,071 | 0,008 | -0,166 | -0,044 | -0,076 | -0,011 | -0,023 | -0,023
CAOM| 2.249 | 1,981 | 1,637 | 3,904 | 2,676 | 3,394 | 0,414 | 0,819 | 0,653

0N -0,026
2,465 |

Zdroj: Vlastni zpracovani

Smérodatna odchylka vyjadfuje miru rizika jednotlivych finan¢nich aktiv. Z tabulky je

ziejmé, ze akcie jsou vice rizikové nez ménovy kurz, protoze maji vyS$i smérodatnou
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odchylku. Primérnd vynosnost celého portfolia ¢ini -0,026 % a mira rizika portfolia je

2,465 %.

4.2.2 Simulace Monte Carlo

Pomoci simula¢ni metody Monte Carlo je vyjadien ndhodny proces vyvoje ceny akcie
a ménového kurzu. Pfitom simulace ceny aktiv je provedena na bazi geometrického
Brownova procesu s logaritmickymi cenami dle vztahu (3.28), pro devét rizikovych faktort,
piicemz pro kazdy rizikovy faktor je vygenerovano 10 000 ndhodnych hodnot ¢. Simulace je
provedena pro ro¢ni obdobi, tudiZz parametr zmény casu je roven 250. Stfedni hodnota
spojitého vynosu akcie ¢i kurzu a smérodatna odchylka spojitych vynost odpovida hodnotdm
v tabulce 4.2, vychozi ceny akcii jsou ceny akcii k 1. 3. 2012 uvedené v tabulce 4.1 a vychozi

hodnoty kurzl jsou hodnoty k 1. 3. 2012 a to 24,89 EUR, 18,69 USD a 29,81 GBP.

Nejprve je pomoci Generatoru pseudondahodnych ¢isel vygenerovano 10 000
nahodnych cisel ¢ z normovaného normalniho rozdeleni N(0;1), pro 9 rizikovych faktord.
Takto vygenerované hodnoty nejsou mezi sebou nikterak korelovany. Mezi rizikovymi
faktory vSak urcitd zavislost existuje a proto je dilezité, aby mezi rizikovymi faktory byla
korelace zachovana. K tomu vyuzijeme Choleskeho matici. Tu mizeme spocitat z korelacni
matice nebo rovnou z kovariancni matice. V tomto ptipad¢ je Choleskeho matice stanovena
z kovarian¢ni matice dle vztaha (3.39) a (3.40). Vzhledem k naroc¢nosti vypoctu této matice je
vyuzita funkce CHOLESKY programu Matrix, ktery lze vlozit mezi dopliky programu Excel.
Vysledkem je dolni trojuhelnikova Choleskeho matice, kterd je nasledné transponovana na
horni trojihelnikovou Choleskeho matici. Pro transformaci nekorelovanych nahodnych
hodnot na korelované¢ vyuzijeme vzorce (3.36) a takto vypoctené ndhodné korelované
hodnoty muzeme dosadit do funkéniho pfedpisu geometrického Brownova pohybu
s logaritmickymi cenami (vztah (3.28)). Napiiklad vypocet simulované ceny akcie O2 pro

prvni interval vypadé nasledovné:

S = 406,50 - exp(0,0001-250 +0,0710-V/250) _— 445,14,

kde 0,0710 ptedstavuje korelovanou ndhodnou hodnotu, pfi€emz smérodatnd odchylka do
vztahu nevstupuje, protoZe jiz byla zahrnuta v kovarian¢ni matici, ze které byla spoctena

Choleskeho matice, ktera vstupuje do vypoctu korelované ndhodné hodnoty.

Po dopocteni vSech hodnot ziskdme 10 000 simulovanych cen pro kazdé aktivum, jez
maji logaritmicko-normalni rozdéleni. Ceny akcii vzdy vykazuji tento typ nesymetrického

rozdéleni, nebot’ nemohou dosahovat zapornych hodnot. Pro stanoveni simulované ceny
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celého portfolia je nutné prevést cenu zahrani¢nich akcii na Ceské koruny a to tak, ze
simulovanou cenu zahrani¢nich akcii jednodus$e pfevedeme simulovanym ménovym kurzem.
Simulovanou hodnotu portfolia ziskdme soucinem vektoru cen akcii v K& a vektoru
obsahujicitho pocty kust akcii v portfoliu. Hustotu pravdépodobnosti simulované ceny

portfolia zobrazuje graf 4.3.

4.3 Hustota pravdépodobnosti simulované ceny portfolia
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Zdroj: Viastni zpracovani

4.2.3 Stanoveni VaR

Pfed stanovenim samotného VaR portfolia aktiv nejprve uréime pro kazdou

simulovanou hodnotu portfolia jeji zménu (zisk nebo ztratu) k pocateCnimu stavu, tedy

k1.3.2012.

Hodnotu VaR ziskame jako percentil rozdéleni pravdépodobnosti zmény hodnoty
portfolia. Solventnostni kapitalovy pozadavek se stanovuje na hladin€ spolehlivosti 99,5 %,
proto je na stejné hladin€ spolehlivosti vyc¢islend hodnota VaR. Vyslednd hodnota VaR na
hladin€¢ vyznamnosti 0,5 % je -10 042 504,18 K¢, coz ptedstavuje hodnotu zisku. Hodnota
VaR je vSak definovéna jako ztrata, proto vysledek pfevedeme na opacnou hodnotu, tedy
10 042 504,18 K¢ (65,82 % z hodnoty portfolia). Mzeme fici, Ze s pravdépodobnosti 99,5 %
nebude ztrata portfolia béhem jednoho roku vétsi nez 10 042 504,18 K¢ nebo
s pravdépodobnosti 0,5 % bude ztrata portfolia behem jednoho roku vétsi nez

10 042 504,18 K¢.

Hodnota VaR byla vypocitana také pro hladinu spolehlivosti 85 %, na které se

kalibruje minimalni kapitalovy pozadavek. Hodnota VaR s ¢asovym horizontem jednoho roku
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na hladiné vyznamnosti 15 % je rovna 6 092 209,27 K¢ (39,93 % z hodnoty portfolia).
Vysledky jsou shrnuty v nasledujici tabulce.

Tabulka 4.3 Value at Risk

VaR v K¢ VaR v %

Hladina spolehlivosti
85 9, 6 092 209,27 39,93

Hladina spolehlivosti
99,5 % 10 042 504,18 65,82

Zdroje: Vlastni zpracovani

Z tabulky je zfejmé, ze s rostouci hladinou spolehlivosti roste také hodnota Value at
Risk. Predikovana ztrata na obou hladinach spolehlivosti je graficky znazornéna v nize

uvedeném grafu.

Graf 4.4 Grafické znazornéni Value at Risk
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Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2.4 Stanoveni solventnostniho kapitalového pozadavku

Jak jiz bylo né¢kolikrat zminéno solventnostni kapitalovy poZadavek piedstavuje
ekonomicky kapital, ktery musi pojistovny drZet, aby byla zajiSténa, s pravdépodobnosti
nejméné 99,5 %, stala schopnost pojistoven plnit své zavazky pojistnikiim b&hem pftisStich
dvanacti mésicii. Proto neni vysledkem solventnostniho kapitdlového pozadavku hodnota

VaR, ale musi byt jesté vycislen ekonomicky kapital.
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Ekonomicky kapital predstavuje vysi kapitalu, kterou podnik, v naSem ptipadé
pojistovna, musi drzet, aby na dané hladin€ spolehlivosti a pfi daném riziku mohla plnit své
zavazky. Je to rozdil mezi hodnotou VaR na dané hladiné spolehlivosti a stfedni hodnotou

ztraty. Dle Zmeskal (2004) 1ze matematicky ekonomicky kapital vyjadrit vztahem
EK, =VaR, — E(Z), 4.1)
kde EK, je ekonomicky kapital na hladin¢ vyznamnosti a, VaR,je hodnota Value at
Risk na hladin€¢ vyznamnosti o a E(Z) je stiedni hodnota ztraty. Stiedni hodnota ztraty
predstavuje ocekavanou ztratu, na kterou se obvykle tvoii rezerva, proto se jeji vyse odecita.
Nutno podotknout, ze k vycisleni ekonomického kapitalu neexistuje jeden obecné pouzivany

vzorec. Nazory autort na vy¢isleni ekonomického kapitalu se 1isi. Néktefi ekonomicky kapital

ztotoznuji s VaR, nekteti s CVaR nebo s TCE.

V tabulce jsou uvedeny vysledky solventnostniho a minimalniho kapitdlového
pozadavku, které jsou v naSem piipad¢ rovny hodnoté ekonomického kapitalu dle vzorce (4.1)
na dané hladin€ vyznamnosti. Zarovein je nutné¢ dodat, vyuziti jiného pfistupu nez
standardniho pfi stanoveni kapitdlovych pozadavki, musi nejprve schvalit organ dozoru a az

poté jej mize pojistovna zacit vyuzivat.

Tabulka 4.4 Solventnostni a minimalni kapitalovy pozadavek

% z hodnoty portfolia

E(Z) 682 380,15 4,47

Minimalni kapitalovy
pozadavek

5 409 829,13 35,46

Solventnostni
kapitalovy pozadavek

9360 124,03 61,35

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 4.4 je zfejmé, Ze minimalni kapitdlovy pozadavek je roven hodnoté
5409 829,13 K¢ a solventnostni kapitalovy pozadavek je 9 360 124,03 K¢&. Z toho vyplyva,
7e pojistovna na pokryti podstupovaného trzniho rizika ve vysi 10 042 504,18 K¢&, musi drzet
kapital odpovidajici hodnoté 9 360 124,03 K&. Hodnota drzeného kapitadlu nesmi poklesnout
pod hranici minimalniho kapitdlového pozadavku, tedy pod hodnotu 5 409 829,13 K¢&. Je vSak
pravdépodobné, Ze vySe minimalniho kapitdlového pozadavku by byla jesté upravena, protoze
se nepohybuje ve stanoveném intervalu 25 — 45 % solventnostniho kapitadlového pozadavku.

Solventnostni kapitalovy poZadavek zachycuje nize uvedeny graf.
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Graf 4.5 Solvetnostni kapitalovy pozadavek na bazi VaR
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Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3 Stanoveni solventnostniho kapitalového pozadavku pomoci Expected
Shortfall

Dalsi moZnosti jak stanovit solventnostni kapitdlovy pozadavek je vyuziti metody
Expected Shortfall, urcujici primérnou velikost predikovanych ztrat, které prevysi Value at
Risk. Jelikoz jsme VaR jiz spocitali, je vycisleni CVaR velmi jednoduché. Na hladiné
vyznamnosti 0,5 % se CVaR stanovi jako primér zmén v hodnoté¢ portfolia, které piekrocily
VaR na stejné hladin¢ vyznamnosti, tedy hodnoty, které jsou nizsi nez -10 042 504,18 K¢.
Stejnym zplisobem je vyc€islen CVaR na hladin€ vyznamnosti 15 %. Vysledky jsou shrnuty
v tabulce 4.5.

Tabulka 4.5 Expected Shortfall

CVaR v K¢ CVaR v %

Hladina spolehlivosti

85 v 7530 287,32

Hladina spolehlivost 10 514 167,07 68,91

99,5 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky lze vidét, ze s pravdépodobnosti 99,5 % je vySe CVaR
15 418 562,38 K¢, tedy primérnd predikovana ztrata za hodnotou VaR je 15 418 562,38 K¢.
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Na hladin€ spolehlivosti 85 % ¢ini CVaR 11 154 563,49 K¢. Mizeme také pozorovat, Ze
stejn¢ jako VaR 1 CVaR se s rostouci pravdépodobnosti zvysuje. Zaroven lze konstatovat, ze

CVaR je v oboru zisku vzdy niz$i nez hodnota VaR, coz vidime v grafu 4.6.

4.6 Srovnani Value at Risk a Expected Shortfall
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Zdroj: Viastni zpracovani

Stejn¢ jako v minulém ptipadé se solventnostni kapitdlovy pozadavek neshoduje
s hodnotou CVaR, ale rovna se vysi ekonomického kapitalu. Ekonomicky kapital vypocteme
dle vzorce (4.1), pfiemz misto hodnoty VaR dosadime hodnotu CVaR. Vysledky

minimalniho a solventnostniho kapitalového pozadavku jsou uvedeny v tabulce 4.6.

Tabulka 4.6 Solventnostni a minimalni kapitalovy pozadavek

% z hodnoty portfolia
E(Z) 682 380,15 4,47
Minimalni kapitalovy
pozadavek

6 847 907,17 44,88

Solventnostni
kapitalovy poZadavek

9 831 786,93 64,44

Zdroj: Vlastni zpracovani

Minimélni kapitalovy pozadavek je ve vysi 6 847 907,17 K& a solventnostni
kapitalovy pozadavek c¢ini 9 831 786,93 K¢. Hodnota kapitalovych poZadavkil vypoctena
pomoci CVaR je obecné vyssi oproti kapitalovym pozadavklim stanovenych pomoci VaR.

Stanoveni kapitalovych pozadavk pomoci CVaR by mélo byt pii vyuzivani internich modeli
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pojistovnou vhodnéjsi, protoze CVaR dokaze zohlednit situaci, kdy s malou
pravdépodobnosti mohou nastat extrémni skody, coz se v pojistovnictvi stava a také proto, ze
VaR neni koherentni mirou rizika a nevypovidd nic o vyS$i ztraty za danou hladinou

spolehlivosti. Solventnostni kapitalovy pozadavek zachycuje graf4.7.

Graf 4.7 Solventnostni kapitalovy pozadavek na bazi CVaR
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Zdroj: Viastni zpracovani

4.4 Stanoveni solventnostniho kapitalového pozadavku pro rtizna obdobi

Solvency II ma oproti dosavadnimu rezimu zachycovat skutecny rizikovy profil
pojistovny. To znamend, Ze pokud se na trhu zméni podminky, a pojistovna bude vystavena
vétsSimu nebo naopak mensimu riziku, mélo by se to projevit ve vysi kapitalového pozadavku.

V nasledujici ¢asti budeme postupovat podle postupti v piredchozich podkapitolach,
jen nebudeme pracovat s daty vychoziho historického obdobi, ale tato data rozdélime na Ctyii
mensi casti podle toho, jak se vyvijela ekonomicka situace na trhu. Prvnim obdobim je
historicka fada udajii za obdobi 1. 1. 2003 az 31. 12. 2006, dalsi ¢asti je obdobi od 1. 1. 2007
do 29. 8. 2008, tfeti obdobi zahrnuje data od 1. 9. 2008 do 31. 12. 2010 a posledni ¢asti je
obdobiod 1. 1. 2011 do 1. 3. 2012.

4.4.1 Solventnostni kapitalovy poZadavek v obdobi pred financni Kkrizi

Nejprve stanovime solventnostni kapitadlovy pozadavek pomoci VaR i1 CVaR
z historickych udaj za obdobi 1. 1. 2003 az 31. 12. 2006, coZ je obdobi ekonomického ristu.

V tomto obdobi jsou vynosy naseho fiktivniho portfolia pomérné stabilni, coZ 1ze vypozorovat
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z grafu 4.2. V tomto obdobi dosahuje stfedni hodnota vynosu portfolia 0,04 % a smérodatna
odchylka udévajici miru rizika ¢ini 1,35 %.

Na zakladé¢ vymezeného obdobi byla stanovena hodnota VaR a CVaR a néasledné
vyCislen solventnostni a minimalni kapitadlovy pozadavek za obdobi ptredchazejici krizi.

Vysledky shrnuje nasledujici tabulka.

Tabulka 4.7 Kapitalové poZzadavky pro obdobi pred krizi

=
(14

% z hodnoty portfolia

VaR,s | 1236 617,88 8,10

VaRy,00s 4 837 495,49 31,70

CVaRy s | 2 484 586,61 16,28
CVaRy s | 5350 195,67 35,06
E(Z) | -2 069 364,48 -13,56

Minimalni kapitalovy

poadavek (VaR) 3 305 982,37 21,67
Solventnostni kapitalovy
poadavek (VaR) 6 906 859,97 45,27
Minimalni kapitalovy
pozadavek (CVaR) 4 553 951,09 29,85
Solventnostni kapitalovy 7 419 560.15 48.63

pozadavek (CVaR)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 4.7 lze opét vidét, ze hodnota VaR je nizsi nez hodnota CVaR, coz se potom
odrazi i ve vysledcich kapitalovych pozadavkt. Minimalni kapitdlovy pozadavek vypocteny
na bazi VaR ¢ini 21,67 % z hodnoty portfolia a solventnostni kapitadlovy pozadavek 45,27 %.
Pokud vyc¢islime kapitdlové pozadavky pomoci CVaR, méla by pojistovna drzet kapital ve
vysi 48,63 % z pavodni hodnoty portfolia na pokryti podstupovaného rizika a zaroven by
hodnota tohoto kapitalu neméla poklesnout pod 29,85 % hodnoty portfolia. MiZeme fici, ze
v obdobi ekonomického rlstu, kdy trhy nevykazuji ptiliSnou volatilitu a subjekty nejsou

vystaveny nadmérnému riziku, se kapitalové poZadavky pohybuji na pomérné nizké tirovni.

4.4.2 Solventnostni kapitalovy poZadavek v obdobi nastupu financni krize
Druhym obdobim, pro které jsou stanoveny kapitdlové pozadavky, je obdobi nastupu

finanéni krize. Finan¢ni krizi odstartovaly problémy na hypotécnim trhu ve Spojenych statech
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v roce 2007, nasledkem bankrotu hypotééniho trhu, propukla krize, kterd pokracovala padem
renomovanych, nejen investi¢nich bank, coz se nasledné projevilo na akciovych trzich po
celém svété a v poklesu diavéry ve stabilitu financnich instituci. Toto obdobi je vymezeno
historickymi daty od 1. 1. 2007 do 29. 8. 2008. Oproti pifedchozimu obdobi poklesla stfedni
hodnota vynosu portfolia na -0,18 % a volatilita vzrostla na 2,32 %. Z grafu 4.2 také vidime,
ze vynosy portfolia jsou daleko rozkolisanéjsi oproti pfedchazejicimu obdobi, coz je prave
zptisobeno nedtiveérou, kterd v tomto obdobi na trhu panovala.

Podle teorie, by zvySovani rizika, mélo vést k riustu kapitdlovych pozadavkl, coz

potvrzuji vysledky uvedené v tabulce 4.8.

Tabulka 4.8 Solventnostni a minimalni kapitalovy pozadavek pro obdobi nastupu
krize

K¢ % z hodnoty portfolia
VaRy,s | 868495857 56,92
VaRo,00s | 1229215667 80,56

CVaRy,s | 10154763,69 66,55
CVaRy,05 | 1271150217 8331
E@Z) | 201976369 13,24

Minimalni kapitalovy

poadavek (VaR) 6 665 520,33 43,68
Solventnostni kapitalovy
poZadavek (VaR) 10 272 718,43 67,33
Minimalni kapitalovy
poZadavek (CVaR) 8 135 325,45 53,32
Solventnostni kapitalovy 10 692 063.93 70.07

pozadavek (CVaR)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pojistovna by méla na podstupované riziko drzet kapital ve vysi 67,33 % z hodnoty
portfolia nebo v piipadé vycisleni kapitdlového pozadavku na bazi CVaR, ve vysi 70,07 %
hodnoty portfolia. Minimélni kapitalovy poZadavek vypocteny pomoci VaR ¢ini 43,68 %
hodnoty portfolia a v druhém piipadé 53,32 % hodnoty portfolia. Opét miizeme konstatovat,
ze hodnota kapitalovych poZzadavkii vypoctend pomoci VaR je niz$i, neZz jejich hodnota

vycislend pomoci CVaR. Je také patrné, ze nastup finan¢ni krize, zvysil predikovanou ztratu
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z portfolia na obou hladinach vyznamnosti a vyvolal vyss$i pozadavky na drzbu kapitalu

pojistovny oproti pfedchazejicimu obdobi.

4.4.3 Solventnostni kapitalovy poZadavek v obdobi ekonomické recese

Na podzim roku 2008 se financni krize stala krizi ekonomickou. Na kapitdlovych
trzich panuje nadale nedivéra a v globalnim méfitku dochazi ke zpomaleni ristu ekonomiky,
ristu cen a mezd, zvySeni nezaméstnanosti a v nékterych ekonomikéach dokonce k padu vlad a
celospolecenské panice. Ekonomicka recese v obdobi od 1. 9. 2008 do 31. 12. 2010 dosahla
svého vrcholu a jeji dopady byly dalekosahlé. V grafu 4.2 vidime, Ze volatilita vynost
portfolia v tomto obdobi je vysoka. Dale klesala vynosnost celého portfolia a to na hodnotu
-0,04 % a jeho mira rizika dosahla hodnoty 3,75 %. Vysledné hodnoty solventnostniho a

minimalniho kapitalového pozadavku shrnuje nize uvedena tabulka.

Tabulka 4.9 Solventnostni a minimalni kapitalovy poZadavek pro obdobi
ekonomické recese

K¢ % z hodnoty portfolia
VaRy s | 8958643,00 58,71
VaRo,00s | 1247865919 81,78

CVaRy,; | 10 324 172,0,4 67,66
CVaRy s | 12 841 936,09 84,16
E(Z) | 1 534 063,99 10,05

Minimalni kapitalovy

poadavek (VaR) 7 424 579,01 48,66
Solventnostni kapitalovy
pozadavek (VaR) 10 944 595,19 71,73
Minimalni kapitalovy
pozadavek (CVaR) 8790 108,05 57,61
Solventnostni kapitalovy 11 307 872.10 7411
2 9

pozadavek (CVaR)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledky uvedené v tabulce 4.8 opét potvrzuji pravidlo, ze pokud roste podstupované
riziko a predikovand ztrata na dané hladin€ spolehlivosti, rostou také kapitdlové pozadavky.
V obdobi ekonomické recese ¢ini hodnota VaR na 99,5% hladin€ spolehlivosti 81,78 % a
hodnota CVaR 84,16 %, coZ je témé&f trojnasobek hodnoty téchto ukazatelli oproti obdobi

pted finan¢ni krizi. O vice neZ jednu tfetinu oproti obdobi ekonomického rastu, pak vzrostl
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solventnostni kapitdlovy pozadavek vypocteny pomoci VaR i CVaR, stejné jako minimalni

kapitalovy pozadavek, ktery vzrostl pfiblizn€ o polovinu u obou metod vypoctu.

4.4.4 Solventnostni kapitalovy poZadavek pro obdobi po ekonomické recesi
Posledni obdobi zachycujici data od 1. 1. 2011 do 1. 3. 2012 je charakteristické tim, ze
ekonomicka situace a situace na kapitalovych trzich se vlivem vladnich zasahd ustalila.
Z grafu 4.2 vidime, Ze volatilita vynost portfolia jiz neni tak extrémni jako v pfedchozim
obdobi. Primérna vynosnost portfolia se mirn¢ zvysila na hodnotu -0,02 % a mira rizika ¢ini
2,38 %, ¢imz se priblizila hodnoté v obdobi nastupu finanéni krize. Tato situace nasvédcuje

tomu, Ze by pojistovny mohly v kapitalovych pozadavcich drzet méné kapitalu.

Tabulka 4.10 Solventnostni a minimalni kapitalovy poZzadavek pro obdobi po krizi

K¢ % z hodnoty portfolia
VaRy,s | 653763713 42,85
VaRo,005 | 1042138170 68,30

CVaRy,s | 7949552,13 52,10
CVaRy,05 | 1084524780 71,08
E@Z) | 112653673 7,38

Minimalni kapitalovy

poadavek (VaR) 5411 100,41 35,46
Solventnostni kapitalovy
pozadavek (VaR) 9 294 844,97 60,92
Minimalni kapitalovy
poZadavek (CVaR) 6 823 015,40 44,72
Solventnostni kapitalovy 9718 711.07 63.70

pozadavek (CVaR)

Zdroj: Vlastni zpracovani

S pravdépodobnosti 99,5 % ztrata nepiekroc¢i ve zvoleném obdobi 68,30 % hodnoty
portfolia a s pravdépodobnosti 85 % ztrata portfolia nebude vétsi nez 42,85 % jeho plivodni
hodnoty. Primérn4 velikost ocekdvanych ztrat, které prevysi VaR s pravdépodobnosti 99,5 %
je 71,08 % a s pravdépodobnosti 85 % ¢ini 52,10 % hodnoty portfolia. Vysledné hodnoty
VaR a CVaR oproti pfedchozimu obdobi poklesy pfiblizné o 10 % na obou hladindch
spolehlivosti. O stejnou hodnotu poklesly také hodnoty kapitdlovych poZzadavki.

Solventnostni kapitdlovy pozadavek vycisleny pomoci VaR ¢ini 60,92 % pivodni hodnoty
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portfolia a minimalni kapitadlovy pozadavek potom je 35,46 %. Velikost solventnostni
kapitdlového pozadavku vypocteného na zakladé CVaR je 63,70 % hodnoty portfolia a
minimalniho kapitalového pozadavku je 44,72 %. Ziskané vysledky, tak potvrzuji teoretické

tvrzeni, ze v ptipadé klesajici miry rizika, klesa vyse kapitalovych pozadavka.

4.5 Shrnuti

Solventnostni kapitalovy pozadavek se v Solvency II vyrazné li§i oproti doposud
pouzivanému solventnostnimu reZimu. Tento pozadavek ma zohlediiovat uroven pouZitelné¢ho
kapitalu, ktera ma umoznit pojiStovnam absorbovat vyznamné ztraty a zarovenl poskytnout
piiméfenou zaruku klientim, Ze v okamziku splatnosti budou jejich ndroky vyplaceny.
Pojistovny mohou ke stanoveni kapitalovych pozadavkl vyuzit standardniho postupu nebo
caste¢ného ¢i upIného interntho modelu. Jiny nez standardni postup mize pojistovna pouzit
az v piipad¢ jeho schvaleni organem dozoru. Solventnostni kapitdlovy pozadavek by mél byt
urcen jako ekonomicky kapital, ktery se kalibruje na hladin€ spolehlivosti 99,5 % a na obdobi
jednoho roku. Obdobné se stanovi minimalni kapitdlovy pozadavek, ktery se kalibruje na
hladin€ spolehlivosti 85 %. Stanoveni solventnostniho kapitdlového pozadavku v rezimu
Solvency II odpovida skute¢nému rizikovému profilu pojistovny, tzn., ze pokud je pojistovna
vystavena vétSimu riziku, je nucena drzet vys$i hodnotu kapitalu na podstupovana rizika a
opacné. Tento fakt predstavuje zdsadni rozdil oproti solventnostnimu rezimu Solvency I, ktery
rizika zachycuje nedostatecné nebo vitbec. Zaroven by se pfi vypoctu kapitalovych pozadavkl
meélo ptihlédnout k dopadu moznych technik snizovani rizika a diverzifikaci. Solvency II
odstranuje také dalSi nedostatek stavajiciho rezimu a to, Ze stanoveni kapitalovych pozadavkt
Jiz neni zalozeno pouze na historickych hodnotach, ale je zohlednén 1 urcity budouci vyvoj.

V této praci je ke stanoveni kapitalovych pozadavka vyuzito piistupu, zalozeného na
metodé Value at Risk a Expected Shortfall. Kapitadlové poZzadavky jsou vycisleny pro trzni
riziko, které se sklada z rizika akciového a ménového. Nejprve jsou vycisleny hodnoty VaR a
CVaR. Z vypocti plyne, Ze s rostouci hladinou spolehlivosti roste také hodnota VaR ¢i CVaR.
hodnota VaR. Na zaklad€ téchto dvou metod byl vy¢islen ekonomicky kapitdl, ktery v naSem
ptipad¢ odpovidd solventnostnimu nebo minimélnimu kapitdlovému pozadavku. V kapitole
4.4 je ukazano, ze pokud pojistovna podstupuje vyssi riziko, musi drzet vyS$§i mnoZstvi
kapitalu a naopak. Vypoctené kapitdlové pozadavky v této praci jsou zaloZeny na mnoha

zjednodusujicich piedpokladech, a proto se mohou vyrazné lisit od reality.
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5 Zavér

Pojistovnictvi md na trhu svou nezastupitelnou roli. S rozvojem ekonomiky a
evropského trhu se zvysuji naroky na divéryhodnost, transparentnost a stabilitu této oblasti.
Vyznamny ndastroj, ktery prispiva k zajiSténi ochrany klientti, predstavuje sledovani
solventnosti pojistitele. Solventni pojiStovna se vyznaCuje schopnosti trvale plnit své
zavazky. Na tizemi Evropské unie se pojistovny fidi solventnostnim rezimem Solvency 1. Ten
se vSak v mnohych oblastech jevi jako piekonany a proto bylo nutné¢ vytvofit novy
solventnostni rezim. V soucasnosti se pojistny trh pfipravuje na pfijeti nového reZimu
Solvency II, ktery ma zavést zasadnéjsi a komplexnéjsi ohodnoceni celkové finan¢ni situace
pojistovny a vést tyto instituce ke zdokonaleni systému tizeni rizik.

Cilem diplomové prace bylo stanoveni solventnostniho kapitalového pozadavku pro
trzni riziko dle Solvency II pomoci metody Value at Risk a metody Expected Shortfall.

Diplomova prace byla Clenéna do péti kapitol, pticemz prvni kapitola je tivodni a pata
kapitola je zavére¢nd. Druha kapitola byla zaméfena na problematiku solventnosti a fizeni
rizika v pojisStovnictvi. Nejprve byla pozornost zaméfena na charakteristiku rizika, jeho fizeni
a klasifikaci. Druha cast této kapitoly byla vénovana pojistovnictvi a solventnosti, jez
predstavuje vyznamnou oblast regulace pojistovnictvi. Byl popsan legislativni vyvoj
pojistovnictvi na urovni Ceské republiky a Evropské unie a stejnd tak i legislativni vyvoj
solventnosti. Nasledn¢ byl popsan novy solventnostni rezim Solvency II.

V uvodu treti kapitoly byla popsana problematika souvisejici s metodou Value at Risk
a a Expected Shortfall. Nasledn¢ byla charakterizovana metoda Value at Risk a Expected
shortfall, které pfedstavuji jednu 2z moznosti stanoveni solventnostniho kapitalového

pozadavku.

Obsahem ctvrté kapitoly bylo stanoveni vstupnich dat pro vypocet solventnostniho
kapitdlového pozadavku a v nasledujici praktické ¢asti byl pomoci metody Value at Risk a
Expected Shortfall solventnosti kapitdlovy pozadavek pro trzni riziko vy¢islen. Pomoci obou
metod byl zaroven stanoven také minimalni kapitadlovy pozadavek. V zavéru Ctvrté kapitoly
byly oba kapitalové pozadavky vycisleny pro riznd obdobi ekonomického vyvoje a jejich
vysledky srovnany.

Solventnostni kapitadlovy pozadavek v pojiStovnictvi je vycCislen jako ekonomicky
kapital na hladiné spolehlivosti 99,5 % na obdobi jednoho roku. Na stejné obdobi, ale

s pravdépodobnosti 85 % se stanovi minimalni kapitadlovy pozadavek. Pojistovny mohou ke
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stanoveni kapitdlovych pozadavkll vyuzit standardniho postupu, castecného ¢i uplného
interntho modelu. Jiny nez standardni postup muze pojistovna pouzit az v piipadé jeho
schvaleni organem dozoru. Na zdklad¢ vysledkl, lze fici, Ze solventnostni kapitalovy
pozadavek pfi trznim riziku ve vysi 10 042 504,18 K¢, ¢ini 9 360 124,03 K¢, coz je 61,35 %
z hodnoty portfolia. PojisStovnou drzeny kapital by nemél byt niz§i nez minimalni kapitalovy
pozadavek vycisleny pomoci Value at risk, ktery je ve vysi 5 409 829,13 K&, coz je 35,46 %
hodnoty ptivodniho portfolia.

9 831 786,93 K¢ (64,44 % hodnoty portfolia) je hodnota solventnostniho kapitalového
pozadavku vypoctend pomoci CVaR. Tato hodnota predstavuje kapital, ktery musi pojiStovna
drzet, aby pfi hodnoté trzniho rizika 10 514 167,07 K¢, byla schopna plnit své zavazky.
Minimalni kapitalovy pozadavek vypocteny na bazi CVaR c¢ini 6 831 786,93 K¢, coz je
44,88 % z hodnoty piivodniho portfolia.

Z vysledkt lze konstatovat, ze kapitalové pozadavky vycislené na bazi CVaR dosahuji
vysSich hodnot nez kapitadlové pozadavky stanovené pomoci metody VaR. Pro pojistovnu by
meélo byt vhodnéjsi urcovat kapitalové pozadavky pomoci metody CVaR, kterd umoziuje
zachytit velké ztraty, které nastanou s malou pravdépodobnosti.

V zévéru ctvrté kapitoly byly kapitalové pozadavky vycisleny pro rtizna obdobi
ekonomického vyvoje, a to pro obdobi ekonomického ristu, pro obdobi nastupu finan¢ni
krize, pro obdobi ekonomické recese a pro obdobi po ekonomické recesi. Srovnanim vysledki
jednotlivych obdobi, bylo dosazeno zavéru, Ze stanoveni solventnostnich pozadavka v rezimu
Solvency II odpovida rizikovému profilu pojistovny. S rastem podstupovaného rizika musi
pojistitel drzet vice kapitdlu a naopak s poklesem rizika se mnozstvi drzeného kapitalu
snizuje. Tento rezim tak odstraniuje nedostatek Solvency I, ktery rizika zachycoval

nedostate¢né nebo vibec.
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Priloha ¢. 1

Finan¢ni ukazatele slouzici k hodnoceni solventnosti pojistovny

viastni kapitdl

solvency ratio (ukazatel solventnosti) = ———
netto zaslouZené pojistné

. . o L netto pojistné
retention ratio (ukazatel cistého pojistného) = —
brutto pojistné
liouidi i azatel likvidi likvidni aktiva
iquidity ratio (ukazatel likvidity) =
quiaity ( v) technické rezervy

technical coverage ratio (ukazatel kryti technickych rezerv) =

primérny stav technickych rezerv +primérny viastni kapitdl

netto zaslouzZené pojistné

porizovaci ndklady +rezijni ndklady

expenses ratio (ukazatel ndkladovosti) = brutto pojisiné

claims ratio (ukazatel pojistnych ndrokii na pojistné plnéni)=

ndklady na pojistnd plnéni +zména stavu rezervy na pojistnd plnéni

brutto zaslouZené pojistné

Zdroj: Viastni zpracovini dle DUCHACKOVA, Eva a Jaroslav DANHEL. Teorie pojistnych
trhui. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2010, str. 98.



Priloha ¢. 2

Stanoveni kapitialovych poZadavki v ramci smérnic tFi generaci

Skutecnd mira solventnosti v neZivotnim pojisténi
SMSy5p = ZKs +%-ZKN +R+NZ+SR—-DNM,

kde ZKs je splaceny zakladni kapital, ZKy je nesplaceny kapital, ktery lze zahrnout pouze
tehdy, az splacena Cast dosdhne 25 % zakladniho kapitalu, R jsou zdkonné a volné rezervy
nevztahujici se k pfevzatym zavazkiim, NZ je nerozdéleny zisk, SR znaci skryté rezervy
zahrnuté do vypoctu jen v piipad¢ souhlasu organu dozoru, DNM je dlouhodoby nehmotny

majetek.
Smérnice treti generace 92/49/ EHS zménila obsah polozky skrytych rezerv a do vyctu
polozek byly ptidany dvé polozky:
+ kumulativni prioritni akciovy kapitdl a podiizeny dluzny kapitdl maximalné do vyse
50 % miry solventnosti a pti splnéni dodate¢nych podminek

+ cenné papiry bez stanovené¢ho data splatnosti véetné kumulativnich preferencnich

akcii az do vySe 50 % miry solventnosti

Minimalni mira solventnosti v neZivotnim pojisténi

Celkova vysSe miry solventnosti se rovna vys§imu z téchto dvou vysledk:

a) Vypocet na zakladé objemu pojistného

HPP = SP + PZ — DP,
kde HPP je hrubé predepsané pojistné, SP je splatné pojistné, PZ je celkové ptijaté zajistné a
DP jsou ¢astky odpovidajicim danim a poplatkim.

MMSyzp = (0,18 - 10 mil. EUR HPP + 0,16 - (HPP — 10 mil.EUR)) - K,

kde K je korek¢ni koeficient.

Cisté pojistné plnéni

= ; (tfilety nebo sedmilety primeér), nejméné 0,5.
hrubé pojistné plnéni ( y yp ), nej

b) Vypocet zalozeny na priimernych nakladech na pojistném plnéni

MMSyz, = (0,26 - 7mil. EUR HP + 0,23 - (HP — 7 mil. EUR)) - K,



ptiCemz HP je hrubé pojistné plnéni (tj. véetné podilu zajistitelt na pojistném plnéni a véetné
ptirtstku rezervy na pojistnd plnéni), K je korekéni koeficient.

Cisté pojistné plnéni

= ; (tfilety nebo sedmilety prameér), nejméné 0,5.
hrubé pojistné plnéni ( y yp ), nej

V ramci smérnice 92/49/EHS nedoslo u tohoto vypoctu k zadné zméné.

Skutecnd mira solventnosti v Zivotnim pojisténi
SMSyp :ZKS+%-ZKN +R+NZ+RZ—-DNM+SR+05-BZ+RVZ,

kde RZ oznacuje rezervy ziskli, pokud mohou byt pouzity pro kryti ztrat, BZ jsou budouci
zisky pojisStovny a RVZ je rozdil vyplyvajici z nezillmerovani ¢i pouze castecného
zillmerovani matematickych rezerv. Posledni tfi polozky vzorce je mozné do vypoctu

zahrnout pouze se souhlasem organu dozoru.

v

Ptijetim tfeti zivotni smérnice doslo k rozsiteni o polozky:
+ kumulativni prioritni akciovy kapitdl a podiizeny dluzny kapitdl maximalné do vyse
50 % miry solventnosti a pi1 splnéni dodate¢nych podminek

+ cenné papiry bez stanovené¢ho data splatnosti véetné kumulativnich preferencnich

akcii az do vySe 50 % miry solventnosti

Minimalni mira solventnosti v Zivotnim pojisténi

Celkova vyse miry solventnosti se rovna souctu dvou vysledkt, jejichz vypocet se lisi
podle odvétvi pojisténi:

1. Pojisténi pouze pro ptipad doZiti se stanovené¢ho véku, pojisténi pouze pro piipad
smrti, zivotni pojiSténi s vyplatou zaplaceného pojistného, svatebni pojisténi, pojisténi
prostiedkil na vyzivu déti a jiné ¢innosti stanovené ve smérnici:

a) Vypocet z matematickych rezerv

A1 =(0,04-HMR) - K,
kde HMR jsou hrubé matematické rezervy, K je korekcni koeficient

Cisté rezer e
= —W ; hodnota faktoru nejméné 0,85
hrubé rezervy



b) Vypocet zalozeny na rizikovéem kapitalu
A2 = (0,003 - NRK) - K,
kde NRK predstavuje nezaporny rizikovy kapital, K je korekéni faktor.

Cisty rizikovy kapitdl e
= ty, — W, L — ; hodnota faktoru nejmén¢ 0,5
hruby rizikovy kapitd

Pro kratkodobé pojisténi pro ptipad smrti s dobou trvani pojisténi nejvysSe tii roky se
pouzije 0,1% nezaporného rizikového kapitalu, pro toto pojisténi s dobou trvani del$i nez tti
roky, ale kratsi nez pét let, ¢ini uvedena ¢ast 0,15%.

MMS;, = A1+ A2

2. Pro doplikové pojisténi

A =HPP + HPZ — DP,
kde HPZ predepsané hrubé zajistné a DP oznacuje Castky pojistného odpovidajici danim a
poplatkiim.

MMS;p = (0,18 - 10 mil. EUR A + 0,16 - (A — 10 mil. EUR)) - K,
kde K je korek¢ni koeficient.

__ ndklady na pojistnd plnéni na viastni vrub

; nejméné 0,5.
celkové naklady na pojistnd plnéni’ ] ’

3. Pro zdravotni pojiSténi a pojisténi stanovena smernici
MMS3, = 0,04- HMR - K

Cisté rezer .,
K= —Vy ; hodnota faktoru nejméné 0,85
hrubé rezervy

4. Pro Zivotni pojiSténi spojené s investicnim fondem

a) Vypocet z matematickych rezerv

A1 = (HMRR -0,04-K) + (HMRN - 0,01 - K),
kde HMRR je hrub4d vySe matematickych rezerv, kdy pojiStovna nese investi¢ni riziko,
HMRN je hruba vySe matematickych rezerv, kdy investi¢ni riziko nese pojistnik a K je
korekéni koeficient.

Cisté rezer .
= —W ; hodnota faktoru nejméné 0,85.
hrubé rezervy



b) Vypocet zalozeny na rizikovem kapitalu
A2 =(0,003-NRK) -K
Cisty rizikovy kapitdl

= ; hodnota faktoru nejméné 0,5.
hruby rizikovy kapita, d

MMS;, = A1+ A2

V rémci tfeti Zivotni smérnice nedoslo u tohoto vypoctu k zadné zméng.

Test solventnosti

SMSyp > MMS;p; SMSyzp > MMSy7p; SMSspynzp > MMSypynzp

je solventni.

=> pojistovna

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade Smernice Rady ¢. 79/267/EHS a 73/239/EHS.



Priloha ¢. 3

Stanoveni kapitialovych poZzadavki dle Solvency I

Disponibilni mira solventnosti v neZivotnim pojisténi
Disponibilni mira solventnosti se rovnd jméni pojiStovny ocisténému o vSechny
predvidatelné zavazky po odecteni nehmotného majetku. Vypocet je nasledujici:

DMSy3p = ZKs + R + NZ + OST — DNM +=- ZKy + SR — VA,
2

kde ZKs je splaceny zakladni kapitdl, R jsou zdkonné rezervy a dobrovolné rezervy
nevztahujici se k pfijatym zavazklim, NZ je nerozdéleny zisk nebo ztrita po odecteni
dividend, OST oznacuje jiné polozky jako kumulativni prioritni kapital, podtizené¢ dluhy,
cenné papiry bez stanovené splatnosti, které lze zahrnout za urcitych podminek v omezené
vysi, DNM piedstavuje hodnotu dlouhodobého nehmotného majetku, ZKy je upsany
nesplaceny zakladni kapitdl za stanovenych podminek, SR jsou skryté Cd{isté rezervy
vyplyvajici z ocenéni aktiv. SR a ZKy lze zahrnout pouze se souhlasem organu dozoru. VA

oznacuji hodnotu vlastnich akecii, které pojistovna bezprostiedné drzi.

PoZadovanda mira solventnosti v neZivotnim pojisténi

Vychazi se ze dvou zplsobli vypoctu, priCemz pozadovana mira solventnosti se rovna
vysSimu z vysledkd.

a) Vypocet zalozZeny na zdkladeé predepsaného pojistného

HPP = SP + PZ — DP,

kde HPP je hrubé piedepsané pojistné, SP je splatné pojistné, PZ je celkové piijaté
zajistné a DP jsou ¢astky odpovidajicim danim a poplatkiim.

PMSyzp = (0,18 50 mil. EUR + 0,16 - (HPP — 50 mil. EUR -)) - K ,
kde K je korekéni koeficient.

Cisté pojistné plnéni

= ——— —  ; (tfilety nebo sedmilety priimér), nejméne 0,5.
hrubé pojistné plneni

b) Vypocet zalozeny na pojistném plnéni



UNPP = (NPP + HVRy) — HVR,,
pfiemz UNPP jsou upravené¢ ndklady na pojistnd plnéni za dané tiileté ¢i sedmileté
referen¢ni obdobi, NPP oznacuje naklady na pojistna plnéni v referenénim obdobi, HVRy je
hruba vyse rezerv na pojistnd plnéni na konci referenéniho obdobi a HVR, je hruba vyse
rezerv na pojistna plnéni na pocatku referenéniho obdobi.

UNPP

v s, )
Referencni obdobi

PPP =

kde PPP je primérna ro¢ni hodnota pojistnych plnéni.
PMSyzp = (0,26 - 35 mil. EUR + 0,23 - (PPP — 35mil. EUR)) - K,

kde K je korekéni koeficient

Cisté pojistné plnéni

= ; (tfilety nebo sedmilety primér), nejméné 0,5.
hrubé pojistné plnéni ( y yp ), nej

Disponibilni mira solventnosti v Zivotnim pojisténi
DMS5p, = ZKs + R +NZ+OST+RZ—DNM+%-ZKN + RVZ + SR — VA,

kde RZ jsou rezervy zisku obsazené v rozvaze za stanovenych podminek, RV Z je rozdil
plynouci z nezillmerovani nebo casteCného zillmerovani rezerv pojistného, ktery lze

zahrnout pouze se souhlasem dozoru.

PoZadovanda mira solventnosti v Zivotnim pojisténi

Pozadovana mira solventnosti se urcuje rozdiln¢ podle provozovanych odvétvi
zivotniho pojisténi, a je dana souctem dvou vysledkl zalozenych na matematickych rezervach
a rizikovém kapitalu.

1. Pro pojistné odvétvi, které zahrnuje zejména pojiSténi pouze pro piipad doziti se
stanoveného veku, pojisténi pouze pro piipad smrti, pojisténi pro piipad doziti se stanoveného
véku nebo pro piipad diivéjsi smrti, zivotni pojisténi s vyplatou zaplaceného pojistného,
pojisténi manzelstvi, pojiSténi prostiedkli na vyzivu déti, pojisténi dichodu a jiné Cinnosti
stanovené zakonem.

a) Vypocet z matematickych rezerv

A1=0,04-HMR -K

kde HMR jsou hrubé matematické rezervy, K je korek¢ni koeficient.



Cisté rezer L
= W ; hodnota faktoru nejméné 0,85
hrubé rezervy

b) Vypocet zalozZeny na rizikovém kapitalu
A2 =0,003-NRK -K
ptiCemz NRK ptedstavuje nezdporny rizikovy kapitél, K je korekéni koeficient

_ disty rizikovy kapital

= ; nejméné 0,5.
hruby rizikovy kapital d

PMS;, = A1+ A2

2. Pro dopliikoveé pojisténi stanovené Smeérnici
PMS\sp = (0,18- 10 mil. EUR HPP + 0,16 - (HPP — 10 mil. EUR)) -K

CIsté pojistné plnéni

= : (tfilety nebo sedmilety prameér), nejméné 0,5.
hrubé pojistné plnéni”’ ( y yp ), n¢j ’

3. Pro trvalé zdravotni pojisténi
a) Vypocet z matematickych rezerv
A1=0,04-HMR-K
visté
= w ; hodnota faktoru nejméné 0,85.
hrubé rezervy
b) Vypocet na zéklad¢ piredepsaného pojistného
A2 = (0,18- 10 mil. EUR HPP + 0,16 - (HPP — 10 mil.EUR)) -K

Cisté pojistné plnéni

= ———  ; (tfilety nebo sedmilety priimér), nejméné 0,5.
hrubé pojistné plneni

PMS;, = A1+ A2

4. Pro zivotni a dichodové pojiSténi spojené s investiénim fondem a dalsi ¢innosti
uréené zakonem.

a) Vypocet z matematickych rezerv

A1=(0,04 -B1-K)+(0,01-B2-K) + (0,25- B3),



kde BI je hruba vysSe matematickych rezerv odpovidajici obchodu, kdy pojistovna nese
investi¢ni riziko, B2 predstavuje vySi matematickych rezerv odpovidajici obchodu, kdy
investi¢ni riziko nese pojistnik a B3 jsou Cisté administrativni naklady posledniho ucetniho

obdobi.

Cisté rezer .
= 7 ; hodnota faktoru nejméné 0,85.
hrubé rezervy

b) Vypocet zalozZeny na rizikovém kapitalu
A2 =0,003-NRK - K,

Cisty rizikovy kapitdl

= ———  ; hodnota faktoru nejméné 0,5.
hruby rizikovy kapital

PMS;, = A1+ A2

Test solventnosti

je solventni.

Zdroj: Viastni zpracovani na zdakladé Smernice Evropského parlamentu a Rady 2002/83/ES a
2002/13/ES.



Priloha ¢. 4
Standardni pristup stanoveni solventnostniho kapitalového poZzadavku dle Solvency 11
SCR = BSCR + Adj + SCRyp

kde SCR je standardni solventnostni kapitalovy pozadavek, BSCR je zékladni solventntostni
kapitdlovy pozadavek, Adj jsou tpravy o schopnost technickych rezerv a odlozené danové

povinnosti absorbovat ztraty a SCRop je kapitalovy pozadavek na operaéni riziko.

1. Vypocet zakladniho solventnostniho kapitdilového poZadavku

Zakladni kapitalovy pozadavek je solventnostni pozadavek pied veSkerymi Gpravami,

skladajici se z kombinace kapitalovych pozadavki pro Sest hlavnich rizikovych kategorii.

BSCR = \/Z COTTL'I]' . SCRl 'SCR} + SCRnehmotn}’/majetek
ij

SCR; — rizikovy modul 1

SCR; — rizikovy modul j

1, — soucet riznych ¢lenti by mél pokryvat vSechny mozné kombinace i a j.
SCR; a SCR; jsou ve vypoctu nahrazeny:

- SCRyezivoni — modul nezivotniho upisovaciho rizika

- SCRyivoti — modul zivotniho upisovaciho rizika

- SCR_gravotni — modul zdravotniho upisovaciho rizika

- SCRizni — modul trzniho rizika

- SCRgemmani — modul rizika selhdni protistrany

- SCRuchmotny majetek — modul rizika nehmotného majetku

- Corr;; —polozka v fadku 1 a sloupci j korelacni matice

i J Trzni Selhani Zivotni | Zdravotni | NeZivotni
Trzni 1
Selhani 0,25 1
Zivotni 0,25 0,25 1
Zdravotni 0,25 0,25 0,25 1
Nezivotni 0,25 0,5 0 0 1




2. Vypocet modulu neZivotniho upisovaciho rizika

SCRneiivotm’ = \/Z COT'T'i’j 'SCRi 'SCRJ
Lj

SCR; — rizikovy podmodul i

SCR; — rizikovy podmodul ]

1, — soucet riznych ¢lentl by mél pokryvat vS§echny mozné kombinace i a j.

SCR; a SCR; jsou ve vypoctu nahrazeny:

- SCRypgjistné/rezervy v nezivonim — podmodul rizika pojistného a rizika rezerv v nezivotnim
pojisténi

- SCRgioma— podmodul rizika storen

- SCRyeivotni katastroficke — podmodul nezivotniho katastrofického rizika

- Corr;; —polozka v fadku 1 a sloupci j korelacni matice

i ] Pojistné/rezervy Storno Katastroficke
Pojistné/rezervy 1
Storno 0 1
Katastrofické 0,25 0 1

Pii¢emz jednotlivé podmoduly se skladaji z dalsich submoduli. Cisty kapitalovy
pozadavek pro nezivotni upisovaci riziko se vypocte dle stejného vztahu, piicemz se

jednotliva rizika upravi o schopnost technickych rezerv absorbovat ztraty.

3. Vypocet modulu Zivotniho upisovaciho rizika

SCRiivotni = \/Z COT'T'Ll'fei'j . SCRl . SCR]
ij

SCR; — rizikovy podmodul i

SCR; — rizikovy podmodul j

1,j — soucet riznych ¢lent by mél pokryvat vSechny mozné kombinace 1 a j.
SCR; a SCR; jsou ve vypoctu nahrazeny:

- SCRiumrtnost — podmodul rizika imrtnosti

- SCRuyiouhovekost— podmodul rizika dlouhovékosti



SCRinvalidita — podmodul rizika invalidity

SCRuskilady v zivotnim — podmodul rizika ndkladi v Zivotnim pojiSténi

SCRievizni — podmodul rizika revize

SCRtorna— podmodul rizika storen

SCRiivotni katastroficke — podmodul zivotniho katastrofického rizika

CorrLife;; — polozka v fadku i a sloupci j korela¢ni matice

i j Umrtnost Iz,l;?(?;- Invalidita | Storno Néklady Revize K"gilsjém_
Umrtnost 1
Dlouhovékost -0,25 1
Invalidita 0,25 0 1
Storno 0 0,25 0 1
Néklady 0,25 0,25 0,5 0,5 1
Revize 0 0,25 0 0 0,5 1
Katastrofické 0,25 0 0,25 0,25 0,25 0 1

Cisty kapitalovy pozadavek pro Zivotni upisovaci riziko se vypoéte dle stejného

vztahu, ptiCemz se jednotliva rizika upravi o schopnost technickych rezerv absorbovat ztraty.

4. Vypoclet modulu zdravotniho rizika

SCR; — rizikovy podmodul i
SCR; — rizikovy podmodul j

SCderavotni = \/Z COT'rHealthi,j . SCRL . SCR]
Lj

1, — soucet riznych ¢lent by mél pokryvat vS§echny mozné kombinace i a j.

SCR; a SCR; jsou ve vypoctu nahrazeny:

S Cderavotm’

pojisténi

— podmodul zdravotniho rizika, technicky podobného Zzivotnimu

SCRdravotni N — podmodul zdravotniho rizika, technicky nepodobného Zivotnimu

pojisténi

SCRiatastroficke — podmodul zdravotniho katastrofického rizika

CorrLife;; — polozka v fadku 1 a sloupci j korela¢ni matice




i J Zdravotni Zdravotni N | Katastrofické
Zdravotni 1

Zdravotni N 0,25 1

Katastrofické 0,25 0,25 1

Pficemz jednotlivé podmoduly se skladaji z dalich submodult. Cisty kapitalovy

pozadavek pro zdravotni upisovaci riziko se vypocte dle stejného vztahu, pricemz se

jednotliva rizika upravi o schopnost technickych rezerv absorbovat ztraty.

5. Vypocet modulu triniho rizika

SCR 5 = max \/Z CorrUp;; - SCRUp; - SCRUPj;\/E CorrDn;; - SCRDn; - SCRDn;
ij ij

SCRUp,Down; — rizikovy podmodul i pro ,,Sok* smérem vzhiiru nebo doli.

SCRUp,Down; — rizikovy podmodul j pro ,,Sok* smérem vzhiiru nebo dola.

1, — soucet riznych ¢lenti by mél pokryvat vSechny mozné kombinace i a j.

SCR; a SCR; jsou ve vypoctu nahrazeny:

SCRrokova mira T — podmodul trokového rizika pro ,,50k* smérem vzhiiru.
SCRurokova miradn — podmodul arokového rizika pro ,,Sok* smérem dolt.
SCR keie— podmodul akciového rizika

SCRpemovitost — podmodul nemovitostniho rizika

SCRozpsii — podmodul rizika kreditniho rozpéti

SCRyoncentrace — podmodul rizika koncentrace trzniho rizika

SCRpojisine— podmodul rizika nelikvidity pojistného

SCRnéna— podmodul ménového rizika

CorrUp/Dn;; — polozka v fadku 1 a sloupci j korelacni matice



CorrDn Urok Akcie Nemovitost | Rozpéti M¢éna Koncentrace | Pojistné
Urok 1

Akcie 0,5 1

Nemovitost 0,5 0,75 1

Rozpéti 0,5 0,75 0,5 1

Meénové 0,25 0,25 0,25 0,25 1

Koncentrace 0 0 0 0 0 1

Pojistné 0 0 0 -0,5 0 0 1
CorrUp Urok Akcie Nemovitost | Rozpéti Ména Koncentrace | Pojistné
Urok 1

Akcie 0 1

Nemovitost 0 0,75 1

Rozpéti 0 0,75 0,5 1

Meénové 0,25 0,25 0,25 0,25 1

Koncentrace 0 0 0 0 0 1

Pojistné 0 0 0 -0,5 0 0 1

Cisty kapitalovy pozadavek pro trzni upisovaci riziko se vypoéte dle stejného vztahu,

pricemz se jednotliva rizika upravi o schopnost technickych rezerv absorbovat ztraty.

6. Vypocet modulu operacniho rizika
SCRyp = min(0,3 - BSCR; 0p) + 0,25 - Expy,; ,
kde BSCR je zdkladni solventnostni kapitdlovy pozadavek, Expul je vySe roc¢nich
vydajii za poslednich 12 mésici v Zivotnim pojisténi, kde je nositelem investicniho rizika
pojistnik a Op predstavuje operacniho riziko v jiném neZ zivotnim pojisténi, kde je nositelem

investicniho rizika pojistnik.

6. Vypocet modulu rizika selhani protistrany

SCRger = \/z SCRczief'1 + 1,5-SCRyer1 - SCRyer 2 +SCR§ef'2
Lj

SCRgef,1 — rizikovy podmodul pro riziko selhani protistrany typu expozice 1

SCRgef, » — rizikovy podmodul j pro riziko selhani protistrany typu expozice 2

Zdroj: Vlastni zpracovani dle QIS5 Technical Specifications



