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Uvod

V otazce regulace a vykazovani solventnosti v pojistovnictvi figuruje fada ddlezitych
pojistnych pojmu a nastroji. Tato bakalaiska prace se zabyva jednim z nich a také
analyzou role technickych rezerv v ramci hospodaieni pojistoven. Jedna se o
technicke rezervy, jejich charakteristiku, rozdéleni véetné odpovidajicich vypoétu,
umistovani finanénich prostiedki ziskanych ztechnickych rezerv a regulace
investovani pojistoven.

V podvédomi lidi se pojistovna jevi jako instituce, ktera za penize klientd formou
pojistného pfebira od klienta jeho rizika, a to tim zpisobem, Ze pojistovna z pfedem
smiuvné vymezenych okolnosti vyplaci klientovi v pfipadé Ujmu pojistnou Castku.
Jedna se o ujmu Ci ztratu, ktera vznikla v dusledku nahodné udalosti, tedy nahodila
udalost je klientem neovlivnitelna. Ov§em pojistovna nevykonava pouze tuto ¢innost.
Pojistovna provozuje také tzv. .investicni Cinnost‘, ktera je stejné dulezita jako
¢innost prebirani rizika. Investovani pojistoven ma dva faktory a to mikroekonomicky
(pojistovna jako jednotlivec) a makroekonomicky (pojistovna jako jeden celek v ramci
sektoru finanénich sluzeb). Tuto problematiku zohledfiuje i zakon o pojistovnictvi ¢sl.
363/1999 Sb., ¢ast prvni, hlava |, paragraf 2, kde je pfesné stanovena definice

pojistovny:

+ Pojistovnou se rozumi pravnicka osoba, které bylo Ministerstvem financi
(dale jen "ministerstvo") udéleno povoleni k provozovani pojistovaci
¢innosti podle tohoto zakona,

« pojistovaci ¢innosti uzavirani pojistnych smluv podle zvlastniho pravniho
predpisu pojistovnou, sprava pojisténi a poskytovani pinéni z pojistnych
smluv. Soudasti pojistovaci cinnosti je nakladani s aktivy, jejichz zdrojem
jsou technické rezervy pojistovny (dale jen "financni umisteni), uzavirani
smluv pojistovnou se zajiStovnami o zajisténi zavazku pojistovny
vyplyvajicich z ji uzavienych pojistnych smiuv (pasivni zajisténi) a cinnost
sméfujici k predchazeni vzniku $kod azmirfovani jejich nasledkd

(zabranna ¢innost).



Pojistovna ke sveé investicni ¢innosti a aktivité potfebuje zdroje. Investiéni spoleénosti
ziskavaji prostredky k investovani formou emise akcii & podilovych listd a banky
piijmem vkladu od svych klienta. Hlavnim zdrojem prostiedkl pojistovny k investiéni
¢innosti je vybér pojistného od klientl. Ve skute¢nosti ovéem mlze byt jen &ast
vybraného pojistneho pouzita kinvestovani. Tento fakt nas pfivadi k pojmu

Jtechnické rezervy”, které jsou hlavni naplini této bakalaiské prace.

1. Technické rezervy pojistovny a zajistovny
1.1. Technické rezervy

Technické rezervy zakon definuje (zakon o pojistovnictvi 363/1999 Sb., &ast prvni,
hlava lll, v §14 - §20 je pojednano o kazdém typu rezerv zvlast)

§13

(1) K pinéni zavazk( z provozované pojistovaci nebo zajistovaci éinnosti, které
jsou pravdépodobné nebo jisté, ale nejista je jejich vySe nebo okamzik, ke

kterému vzniknou, je pojistovna povinna vytvaret technické rezervy.

Jinou definici Ize nalézt v publikaci Pojistovnictvi (Duchackova E., Pojistovnictvi,
VSE, 1997, str. 60), tuto definici ize oznacit za praktickou:

Pojistné technické rezervy se tvofi z pfijatého pojistného a uzivaji se tehdy, kdyz
pojistovaci instituci nestaci bézné pfijmy na vyplaty pojistnych pinéni v béznem

obdobi. Pojistné technické rezervy vyrovnavaji casove, mistni a vécné vykyvy.

Technické rezervy tedy vytvari pojistitel povinné podle zakona (zakon stanovuje typ i
primérenou vysi technickych rezerv podiéhajici schvaleni prislusnym dozorovym
organem) k pinéni zévazku z pojistovaci ¢innosti, které jsou pravdépodobné nebo
jisté, ale nejista je jejich vyse nebo okamZik jejich vzniku. Pouziti a tvorbu
technickych rezerv (jak pro Zivotni, tak pro nezivotni pojisténi) u nas upravuje zakon
o pojistovnictvi & 363/1999 Sb., ktery je i vtomto sméru v souladu se smérnicemi
EU. Technické rezervy nesmime ovéem sméSovat s ,netechnickymi® rezervami
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(jedna se o rezervni fond a rezervy a lisi se v tom, Ze na rozdil od technickych rezerv
nejsou specifikem pojistovacich instituci), které pojistovna vytvari jako kazdy jiny
podnikatelsky subjekt a nepouziva je primarné ke kryti rizik z pojistovaci éinnosti
(napi. zakonny rezervni fond, fondy ze zisku po zdanéni, zakonné rezervy uréené
napf. na opravu hmotného majetku, rezervy na kursové ztraty).

Charakter cCinnosti pojistovny je pfimo svazan s nutnosti vytvafeni pojistné-
technickych rezerv. V podstaté Ize konstatovat, Ze u rezervotvornych druhl pojisténi
je nutnost tvorby rezerv dana tim, Ze pojistitel se zavazal v budoucnu vyplatit uréitou
castku, tj. je jasné, Ze z pojistneho je nutno urcitou ¢ast odloZit na splaceni
budouciho zavazku. U rizikovych pojisténi pak hlavni divod tvorby rezerv vyplyva
z toho, Ze ve sledovaném obdobi nemusi byt znamy vSechny $kody, které v daném
obdobi nastaly, nebo neni znama konecna vySe zavazku, ktery pojistovné z této
skody vznikne. Je vSak ziejme, Ze se tento budouci zavazek vztahuje k obdobi, ve
kterém vznikla Skoda, a proto v tomto obdobi na néj musi byt vytvofena rezerva.

Jedna se o darové uznané volné penézni prostiedky ur¢ené k pouziti v budoucim
ucetnim obdobi, resp. v budoucich pojistnych obdobich. Smyslem pouzivani
technickych rezerv je zabezpecit, aby hospodarské vysledky daného ucetniho obdobi
nebyly zkreslovany naklady nebo vynosy vécné patficimi do jineho ucetniho obdobi.
Technické rezervy nahrazuji drivéjsi ucelové pojistné fondy, zejména zakladni

rezervni fond a fond rezerv Zivotniho pojisténi.

Kazdopadné z hlediska ekonomického je jednou z nejdilezitéjSich funkci rezerv
vyjadfeni toho, Ze ¢ast aktiv je kryta cizimi zdroji, tj. je ur€ena k uhradé budoucich

zavazku pojistovny.

Technické rezervy predstavuji dulezitou soucast pasiv kazdé pojistovny a o kazdeé
z nich se Uétuje oddélené od ostatnich zavazku pojistitele. Navic v fade statl (napf.
vEU a u nas) se jich tyka regulace v pojistovnictvi. Aktiva, jejichz zdrojem jsou
technické rezervy, podléhaji striktnim omezenim danym vétsinou zakonem (u nas
provadéci vyhlaskou Ministerstva financi ¢€.75/2000 Sb.), aby skladba jejich
finanéniho umisténi spliovala zasadu bezpecnosti, diverzifikace, rentability a
likvidity. Tak napf. u nas musi byt alespoin 30 % celkovych technickych rezerv
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ulozeno v pokladnicnich poukazkach, statnich dluhopisech, bankovnich depozitech &i
depozitnich certifikatech a bankovnich dluhopisech (v pfipadé bankovnich produkt(
musi mit banky povoleni od CNB pUsobit u nas jako banka), ale na druhé strané
depozita, depozitni certifikaty a diuhopisy u jedné banky nesmi pfekroéit 15 %
celkovych technickych rezerv, verejné obchodovatelné firemni diuhopisy, akcie a
podilové listy vydané jednim emitentem nesmi piekrocit 5 % celkovych technickych
rezerv, pfi pojistnych zavazcich v jiné méné musi byt vytvoiena aktiva v této méné
(pokud tato aktiva presahuji 7 % celkové vySe technickych rezerv) atd. dle citované

vyhlasky.
1.2. Struktura pojistné technickych rezerv pojistoven

Pojistné technické rezervy se tvofi v pojistovacich institucich z pfijatého pojistného a
uzivaji se tehdy, kdyz pojistovaci instituci nestaci bézné pfijmy na vyplaty pojistnych
pInéni v bézném obdobi. Jiny charakter maji pojistné technické rezervy u rizikovych
a rezervotvornych pojisténi, coz vyplyva zrozdilného charakteru obou skupin
pojisténi. U rezervotvornych pojisténi se vytvari pojistné technické rezervy z celého
piijatého pojistného (s odpoctem spotfebovanych spravnich nakladd), kdy se
vrezervach akumuluje pojistné pro nashromazdéni potiebné castky na vyplatu
siednané velikosti pojistného pInéni (pojistne ¢astky) obvykle aZz po delSim casovem
obdobi. V ramci rizikovych pojisténi pfiméfena cast prijatého pojistného, kdy rezervy
eliminuji pojistné technickeé riziko tim zpusobem, Ze vyrovnavaji Casove, mistni a
vécné vykyvy. Tedy v ramci rizikovych pojisteni se vytvari rezervy na vyrovnani
vykyvl v pojistnych plnénich majicich nahodily charakter (= vykyvove rezervy) a
rezervy uréené na vyrovnani ¢asového nesouladu ve vyvoji prijatého pojistného a

vyplacenych pojistnych pInéni.

Charakter rezerv rizikovych pojisténi udava, Ze je tfeba, aby byly v pfipadé potreby
v kratké dobé likvidni. Pojistné technické rezervy rezervotvornych pojisténi jsou
uréeny ke kryti budoucich zavazki z téchto pojisténi a je pro né charakteristicke
spojeni s dlouhodobym procesem spofeni. Docasné volné prostiredky téchto rezerv

jsou vhodné k dlouhodobému investovani na finanénim trhu, které tvofi zaklad

portfolia pojistovny.



1.3. Rozdéleni rezerv pojistoven

Rezervy se tvori z nakladl a jsou slozkou ciziho kapitalu. Jsou bud' zakonné (tvofené
na zakladé zakona o rezervach a dafové uznatelné) nebo ostatni, které tvofi
pojistovna sama (ty nejsou uznatelné jako naklad nezbytny k dosazeni a udrzeni
pfijmu). Dafovou uznatelnost, respektive neuznatelnost Ize vidét na obr. &sl. 1. Tyto
rezervy maji jednak dva druhy uréeni a to obecny nebo téelovy (oprava hmotného
investitniho majetku). Pfi Cerpani se rozpoustéji do vynos(. Technické rezervy se ligi
od zbylych rezerv tim, Ze jsou tvofeny zdlvodi smluv uzavienych s klienty
pojistovny. A to vétSinou ve vysi ocekavanych soucasnych i budoucich zavazkid vaéi
klientdm sniZzenych o ocekavané pohledavky za témito klienty. Pojistné technické
rezervy se liSi svoji tvorbou, Casovym horizontem, rizikovosti a jinymi

charakteristikami.

Obr. ¢sl. 1 — Rozdéleni rezerv z danového pohledu

552 — Tvorba zakonnych
rezerv (jsou DU)

Ostatni rezervy

554 — Tvorba ostatnich
rezerv (jsou DN)

Technické rezervy [
(jsou DU)

DU = danové uznatelny nakiad, DN = dafiové neuznatelny naklad

Nyni se budeme zabyvat délenim pojistné technickych rezerv a to z pohledu
pojistného odvétvi pojistovny, Zivotniho nebo nezivotniho pojisténi. Zde pojistovna

vytvari tyto pojistné-technickeé rezervy:

1. je-li provozovana poji§tovaci éinnost podle jednoho nebo vice pojistnych odveétvi
Zivotnich pojisténi, vytvari pojistovna tyto technicke rezervy:

a) rezervu na nezaslouzené pojistne,

b) rezervu na pojistna pinéni,

c) rezervu pojistného Zivotnich pojisténi,
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d) rezervu na prémie a slevy,
e) rezervu zivotnich pojisténi, je-li nositelem investi¢niho rizika pojistnik,
f) jiné rezervy

2. je-li provozovana pojistovaci ¢innost podle jednoho nebo vice pojistnych odvétvi
nezivotnich pojisténi, vytvari pojistovna tyto technické rezervy:

a) rezervu na nezaslouzené pojistne,

b) rezervu na pojistna pinéni,

c) rezervu na premie a slevy,

d) vyrovnavaci rezervu,

e) rezervu pojistného nezivotnich pojisténi,

f) jiné rezervy

Vedle toho muZe pojistovna vytvaret i jiné pojistné-technické rezervy, jejichz obsah a
ucel si bude definovat sama. Toto vSak plati pouze za predpokladu, Zze vycet druhu
technickych rezerv uvedenych v §13 zakona o pojistovnictvi, bude chapan tak, Ze
alespon tyto rezervy je pojistovna povinna tvorit vzdy, ma-li pro né napli. Rezervu na

prémie a slevy tvofi pojistovny pouze tehdy, poskytuiji-li je.
Celkova velikost technickych rezerv je ovlivnéna nékolika faktory:
1. zaméfeni pojistovny a struktura pojistnych produktd,
2. rozsah pojisténi — pocet pojistnych smluv a velikost pojistnych castek
v pojistnych smlouvach sjednanych,
3. mira vyuZiti jinym zplsobu eliminace pojistné technického rizika (zajisténim)
Neékteré technické rezervy figuruji shodné u zivotnich i nezivotnich pojisténi.

2. Technické rezervy zivotnich pojisténi

2.1. Rezerva na nezaslouzené pojistné

Rezerva na nezaslouzené pojistné (rezerva na pojistné jinych obdobi) odpovida te
casti predepsaného pojistného, které se vztahuje k budoucim ucetnim obdobim.
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Napf. Ctvrtina rocniho pojistného zaplaceného na konci zafi pokryje zbytek béZného
ucetniho (kalendarniho) roku (tzv. zaslouzené pojistné, earned premium), zatimco
zbyvajici ti Ctvrtiny pojistného (tzv. nezaslouzené pojistné, unearned premium) se jiz
vztahuji k prvnim deviti mésicim pfistiho ucetniho roku a tuto &astku je nutné
v bézném ucetnim roce umistit do zminéné rezervy. Celkova vyse této rezervy se
spoCte jako soucet nezaslouzenych ¢&asti pojistného stanovenych (pfipadné
matematicko-statistickymi metodami) pro jednotlivé pojistné smlouvy. Pomérné
déleni pojistného na zaslouZenou a nezaslouzenou ¢ast vétsinou rovnou provadi

operacni system pojistovny hned pfi predpisu pojistného.

Vyse teto rezervy odpovida casti pojistného, ktera se vztahuje k budoucim ucetnim
obdobim a stanovi se jako souhrn téchto casti pojistného vypocitany podle

jednotlivych pojistnych smiuv.

Pojistna doba mize zacinat a konéit ve sledovaném obdobi, ale predevsim
v dlouhodobych pojisténich pojistna doba prechazi do nasledujicich Gcetnich obdobi.
Tato skutecnost znamena, Ze pfijaté pojistné pripada castecné ke sledovanému
obdobi, ale castec¢né take k budoucim obdobim, kdy na zakladé tohoto pfijatého
pojistného budou vyplacena pojistna plnéni vztahujici se k danému pfijatému
pojistnému. Proto je nutné pfijaté pojistné rozdélit na pojistné odpovidajici
sledovanému obdobi a na pojistné, které patii do nasledujiciho obdobi. Je to tedy
Gast prijatého pojistného, ktera ma byt prenesena do nasledujicich obdobi a ktera

vlastné predstavuje Gast rizika, které odpovida budoucim pojistnym krytim.

Piijaté pojistné se déli z asového hlediska na zaslouZené pojistné (pojistné na

sledované obdobi) a rezerva na nezaslouzené pojistné.

Rezerva na nezaslouzené pojistné je jako jedina pojistné technicka rezerva nezavisla
na poétu pravdépodobnosti, tedy jeji vySe je zcela jednoznacéné dana vysi
predepsaného pojistného a obdobim, na které je toto pojistné urceno.

T€ZEIVA na nezasiouzent pojistne = (d€lka obdobl po 31.12./ délka pojistného obdobi) * tarif pojistného

U Zivotnich pojisténi, kde se diferencuje velikost spravnich nakladl zahrnovanych do

tarifu pojistného, je zjednoduseny postup propo¢tu nasledujici:
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TEZETVA pa nezasiouzent pojisine = (d€lka obdobi po 31.12. / délka pojistného obdobi) * (TP — PJN)

TP = tarif pojistneho
PJN = potateéni jednorazové naklady

Vramci rezervy na nezaslouZené pojistné se vytvaii také rezerva spojena se
zvlastnimi pripady vramci nékterych produkti, ktera je potiebna k ¢asovému
vyrovnani pojistne v souvislosti se sezénnimi rozdily v kryti rizik.

2.2. Rezerva na pojistna pInéni

Tato rezerva neni vramci Zivotnich pojisténi obvykle dulezita a proto ji budu
podrobnéji charakterizovat a popisovat az vramci nezivotniho pojisténi. Zivotni
pojistovny do ni totiz nanejvy$ jen pfevadi rezervu pojistného Zivotnich pojisténi pri

ohladeni pojistné udalosti nebo bezprostfedné pred vyplatou pojistného plnéni.
2.3. Rezerva pojistného zivotnich pojisténi

Rezerva pojistného Zivotnich pojisteni je urcena ke kryti zavazk( ze Zivolnich
matematicko-statistickymi  metodami  podle jednotlivych  pojistnych  smluv
prospektivné tak, Zze od hodnoty budoucich zavazku pojistitele se odecte hodnota
budouciho pojistného (smérnice EU pfipousti za jistych podminek také pouZiti
retrospektivnino vypoétu zalozeného na minulych zavazcich a pojistném). Rozdil
mezi pojistnou &astkou (tj. ¢astkou splatnou v pfipadé pojistné udalosti) a vytvoienou

rezervou pojistného zivotnich pojisténi se nazyva rizikovy kapital.

Pro nettorezervu pojistného zivotnich pojisténi V, nete (nettorezerva na rozdil od
bruttorezervy nezohledfiuje spravni naklady pojistitele) na konci t-tého roku pojisténi
uzavieného ve vstupnim véku x na pojistnou dobu a Ize obecné psat:

(viz. Cipra (1999))

Vy "M = [5(@) * by * V) * Ayt * Vet * VL= [P Z beaion * V) (e * V)]
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Kde / je pocet dozivajicich se véku x a d, je pocet zemrelych ve véku x podle
pouzivane umrtnostni tabulky, v = 1/(1 + i) je diskontni faktor odpovidaijici technické
urokové mire i, P je rocni pojistné placené vzdy na poéatku dal$iho roku pojisténi, a;
je sjednané pojistné pinéni vyplacené pfi doziti konce t-tého roku pojiténi a by je
sjednane pojistné pIinéni vyplacené pii umrti béhem t-tého roku pojisténi (napf. pro
smisené pojisténi na 20 let s pojistnou ¢astkou 1MILKE je a; = ... = as9 = 0, az =
1000 000, by = ... bp = 1000 000). Pro vypocet rezervy se piitom pouZivaji stejna
podkladova data (I, di, a /), jako pro vypocet pojistného. Pro nékteré pojistné
produkty (napi. pro doCasné pojisténi pro pfipad smrti oznaéované komeréné jako
Zivotni uvérové pojisténi) nabyva rezerva pojistného Zivotnich pojisténi tak malych
hodnot, Ze ji Ize v praxi ignorovat.

Technicka urokova mira i predstavuje zaru¢ené zhodnoceni pojistného vysledku pro
klienta, nebot je zakalkulovana pfimo do vypoctu pojistné sazby a rezervy. Jeji
maximalni povolenou vysi (s vyjimkou napf. investicniho Zivotniho pojisténi nebo
pojistnych smluv s jednorazovym pojistnym a pojistnou dobou do osmi let) stanovuje
opravnény dozorovy organ (MF CR) na trovni 60 % primérné Grokové miry statnich
dluhopist s dobou do splatnosti aspon pét let (v roce 2002 &inila u nas maximalni
technicka urokova mira 4 %, pficemz MF je opravnéno upravit jeji vy$i, jestlize dojde
ke zméné primeérné urokové miry statnich dluhopist nejméné o 1 %, viz. Vyhlaska
MF ¢.75/2000 Sb.).

Bruttorezerva pojistného zivotnich pojisténi V. """ navic zohledfiuje spravni naklady
pojistitele. Ve vy$e zminéné situaci s béznym pojistnym (v pfipadé jednorazového
pojistného ovéem vypada vysledek jinak) ma tvar:

(viz. Cipra (1999))

rvl brutto _ rvx netto _ A* [{Z lx+j-1 * VX+J_1),".( |x+t * V)wt) / (Z ix+j—1 * Vxﬂ_‘)f( I * Vx)]

kde A oznaduje pocatecni jednorazové naklady pojistitele (ty jsou v Zivotnich
pojistovnach vétsinou odhadované v procentech a pojistné castky S, t. A =a * S).
Podstatnou ¢ast pocateénich jednordzovych nakladu tvorfi ziskavaci (akvizicni)
néklady na provize vyplacené pojistovnou jako odmeéna prodejcum za realizovany
prodej pojisténi. Clen odecitany od nettorezervy se nazyva zillmerizacni rozdil a jeho
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odecteni od rezervy pojistného se oznaduje jako zillmerovani rezervy (misto o
bruttorezervé se pak v tomto pfipadé ¢asté&ji mluvi o zillmerované rezervé). V\yznam
zillmerovani lze interpretovat takto:

Pocatecni naklad A (v dnesni dobé znaéné) pojistovna vynalozi hned pfi uzavieni
pojisténi (napf. provizi agentovi vyplati bezprostiedné po uskuteénéném prodeji). Pi
bézném pojistném je vSak dostane od klienta zpét az ve splatkach pojistného, takze
se stava veritelem klienta. ProtoZe pfi pfedéasném zaniku pojisténi (napf. pfi pojistné
udalosti nebo zruseni pojisténi) by pojistovna o dluznou Eastku pfisla, snizuje se
podle technickych rezerv nezivotnich pojisténi rezerva pojistného (tj. ,konto klienta*)
vdaném cCase vZzdy o neumofenou &ast pocéateénich nakladd, kterou ziejmé
pfedstavuje prave zillmerizacni rozdil. Zillmerovani mize vést k zapornym hodnotam
zilmerovane rezervy (obvykle tomu tak je v prvnich letech dlouhodobych pojistnych
smluv) a vtom piipadé se podle naseho pojistného zakona tyto zaporné hodnoty
nahradi nulovymi hodnotami.

2.4. Rezerva na prémie a slevy

Rezerva na prémie a slevy je ur€ena ke krti nakladu na prémie a slevy poskytnuté
v souladu s pojistnymi smlouvami. V Zivotnim pojisténi se takova rezerva vytvari
napf. na slevy za frekvenci placeni bézného pojistného (napf. klient zaplati pojistné
vzdy na rok dopredu misto mésicnich splatek) nebo na zprosténi od placeni
pojistného v pripadé invalidity (liberace, waiver), kdy pfi nastoupeni invalidity
pojistnika pokraéuje pojisténi v nezménéné podobé dal bez placeni pojistného. Je-li
soucasti sjednaného pojistného pinéni také podil na vynosech Zivotniho pojisténi
(pouzivaji se téz terminy podil na zisku nebo podil na pfebytku pojistného), pak se
zahrnuje pravé do této rezervy (pokud jiz neni zahrnut v rezervé pojistného Zivotnich
pojisténi). Pfitom podilem na vynosech Zivotniho pojisténi se rozumi alikvotni Cast
pfipadného celkového piebytku hospodareni pojistovny v souvislosti s provozovanim
Zivotniho pojisténi pripadajici na danou pojistnou smilouvu a pouZitad ve prospéch
pojisténého. Jeho hlavnim zdrojem jsou investicni vynosy zrezerv pojistného
Zivotnich pojiéténi (alikvotni East celkového prebytku pfidélena dané smlouve se take
vétsinou fidi pravé podle vy$e rezervy pojistného vytvofene v ramci této smlouvy),
ale také nizsi skutecné spravni naklady nez kalkulované v predepsanych pojistnych

sazbach, také nizsi skuteéné spravni naklady nez kalkulované v predepsanych
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pojistnych sazbach, niz&i (resp. vy$8i) skuteéna umrtnost ne? kalkulovana
v pfedepsanych pojistnych sazbach u produktd kryjicich riziko smrti (resp. Doziti
véetné duchodovych pojisténi) aj.

2.5. Rezerva na Zivotni pojisténi, je-li nositelem investiéniho rizika pojistnik

Tato rezerva je urcena ke kryti zavazka pojistovny vici pojisténym u téch odvétvi
Zivotnich pojisténi, kdy na zakladé pojistné smlouvy nese investiéni riziko pojistnik
(pojistnik obecné v Zivotnim pojisténi je subjekt uzavirajici pojistnou smlouvu a platici
pojistné). Uplatiiuje se hlavné vramci investiéniho Zivotniho pojisténi (unit-linked
insurance). Pro danou smlouvu odpovida vyse této rezervy prostiedkim pojistného

investovanym v ramci této smlouvy.
2.6. jiné rezervy

Kromé& zminénych rezerv muze MF schvalit tvorbu jinych rezerv Zivotnich pojisténi,

pokud je dolozen zpusob jejich tvorby a pouZiti.

3. Technické rezervy nezivotnich pojisténi
3.1. Rezerva na nezaslouzené pojistné
Tato rezerva nezivotnich poji§téni se fidi stejnymi pravidly jako u Zivotnich pojisténi.
3.2. Rezerva na pojistna plnéni
Tato rezerva je vyznamna zvlast u téch odvétvi nezivotnich pojisténi, u nichz dochazi
k tasovému zpozdéni mezi pojistnou udalosti a dokoncenym pojistnym pinénim

(napf. u nékterych typu odpovédnostniho pojisténi, pfedev§im u povinného ruceni).
Pfesnéji Ize specifikovat, ze rezerva na pojistna pinéni je uréena ke kryti zavazku

z pojistnych udalosti:



« v bézném ucetnim obdobi nastalych a ohlasenych, ale nezlikvidovanych
= Jedna se o rezervy pro vyplatu pojistného plnéni pro pfipady, kdy $koda byla
pojistnikem nahlasena, ale doposud nebylo ukonéeno likvidaéni fizeni a koda
nebyla vyfizena, jde vlastné o sumu zavazk(i na konci uéetniho obdobi, které
pojistovna zna, ale z divodu probihajiciho $etieni nebo soudniho sporu jesté
nebyly uhrazeny,

» v bézZném ucetnim obdobi nastalych, ale nenahlasenych (ptipadné pojistnych
udalosti, které teprve nastanou a vztahuji se k prislu§nému roku pojisténi —
tato moznost se tyka vyhradné odpovédnostnich pojisténi)
= tvorby rezervy pro pripady, kdy Skoda nastala, ale nebyla ohlasena vyplyva
z urcité existence urcité prodlevy mezi vznikem $kody a jejim ohlasenim
pojistovne (rozmezi 20 az 100 dnd). Ke stanoveni potiebné velikosti této
rezervy lze uplatnit uréité matematické modely, jejichz vyuziti zavisi na druhu
pojistného produktu, poctu Skod v minulych obdobich a jejich vySe. Pfi vypoctu
této rezervy se vychazi z nasledujicich udaji o $kodnim prabéhu v ramci
daného pojistného:

- pocet skod na jeden den,
- pramérny odstup mezi vznikem skody a nahlasenim skody,
pocet pozdnich skod,

- pramérna vyse skod

V prvnim pfipadé se pouziva zkratka RBNS (reported but not settled). Rezerva
RBNS se v praxi vétsinou tvofi z dil€ich hodnot pro jednotlive pojistné udalosti (case
estimates), kdy likvidator na zakladé svého odhadu nebo podle zavedené praxe
v pojistovné oceni predpokladanou vysi (budouciho) pojistného pinéni a na zakladé
pfipadnych dalsich informaci a vyvoje daného pfipadu své odhady postupné
zpfesfiuje (obvykle pfimo v provoznim pocitacovem systému pojistovny). Pro
posouzeni adekvatnosti takto skladané RBNS rezervy (nebo v pfipadé, Ze tento
piistup nelze realizovat & se nevyplati napi. vzhledem k typickému vyskytu vétsiho
poétu §kod mensiho rozsahu v danem odvétvi) se vSak casto zaroven odhaduje
RBNS rezerva pro celé pojistné odvétvi pomoci matematicko-statistickych metod

spolu s INBR rezervou.



V druhém pfipadé se pouZiva zkratka IBNR (incurred but not reported). Pojistovna
totiz musi byt pfipravena i na vzniklé pojistné udalosti, které jesté nebyly
z nejruznéjsich divodu nahlaseny. Pro kvalifikovany odhad INBR rezervy se vétsinou
pouzivaji matematicko-statistické metody respektujici také vnéjdi vyvoj, jako je
inflace (napf. nardst cen stavebniho materialu & autooprav), zmény vyhlasek a
piedpist apod.

Neékteré ze zmifiovanych matematicko-statistickych metod pro odhad rezervy na
pojistna pInéni uvedu formou pfikladi. Vétsinou vychazeji z dat uspofadanych do
tzv. vyvojovych trojuhelniki (run-off triangle). V takovém trojuhelniku jsou dosud
vyplacena pojistna pinéni ¢lenéna do fadkl podle obdobi pivodu a do sloupcii podle
obdobi vyvoje (na diagonalach vyvojového trojuhelniku pak pfirozenym zplisobem
vznika clenéni podle kalendarnich obdobi). Pro jednoduchost vezmu v ivahu pouze
ro€ni (ucetni) obdobi, i kdyZ v praxi se nékdy pracuje s pololetnimi nebo &tvrtletnimi
vyvojovymi trojuhelniky:

s ok plvodu (origin year) je nejcastéji rok vzniku pojistnych udalosti (accident
year) — vtab. ¢ésl. 1 se prvni fadek tyka pojistnych udalosti vzniklych v roce
1995, ale mohl by to byt také rok uzavreni pojisténi (underwriting year), napr.
prvni fadek tabulky ¢sl. 1 by se pak tykal pojistnych udalosti z pojistnych
smluv uzavienych v roce 1995,

« rok vyvoje pojistnych plnéni (development year) je pocet let uplynulych od
vzniku odpovidajicich pojistnych udalosti — napf. prvni sloupec v tab. ¢sl. 1
nadepsany jako sloupec ,0" obsahuje pojistna pinéni vyplacena vzdy jesté
v roce vzniku odpovidajicich pojistnych udalosti,

« kalendaini rok pojistnych pinéni (calendar year) reprezentuje vsechny pojistna
plnéni v daném kalendafinim roce — napf. hlavni diagonala v tab. Csl. 1

obsahuje pojistna pinéni vyplacena v roce 2000.

Tab. &sl. 1, ktera zachycuje rozdéleni pojistného pinéni vyplaceného do konce roku
2000 na vrub pojistnych udalosti vzniklych v letech 1995 az 2000, je pfikladem
nekumulativniho vyvojového trojuhelniku: napf. Castka 12 mil. K¢ v prvnim fadku teto
tabulky predstavuje pojistné pInéni vyplacené v roce 1996 na vrub pojistnych udalosti
vzniklych vroce 1995. Naproti tomu tab. ¢sl. 2 je pfikladem kumulativniho
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vyvojoveho trojuhelniku. Napf. castka 21 mil. K& v prvnim fadku této tabulky
(21=9+12) pfedstavuje pojistné pinéni vyplacené do konce roku 1996 na vrub
pojistnych udalosti vzniklych vroce 1995. Pomoci téchto dat zlet 1995 — 2000
budeme demonstrovat vSechny popisované metody pro odhad rezervy na pojistna
plnéni provadény na konci roku 2000 (Sestileta délka obdobi je postadujici, nebot
napf. vy$e pInéni v roce 2000 na vrub pojistnych udalosti vzniklych v roce 1995 je jiz
nulova, viz tab. €sl. 1).

Tab. ¢sl. 1 — Nekumulativni vyvojovy trojuhelnik v mil. Ké

Rok Rok vyvoje

vzniku 0 1 2 3 4| 5
1995 9 12 10 11 T
1996 T 8 b TR ENS
1997 14 | 15 15 Tk ey

1998 | 16 8 18 e R

1999 12 R |

2000 1 [

Tab. ésl. 2 — Kumulativni vyvojovy trojuhelnik v mil. K&

Rok Rok vyvoje

vzniku 0 1 2 3 ] 4 5
1995 9 21 31 42 | 50 50
1996 13 28 36 R - | ] (R
1997 14 29 44 AR S
1998 16 24 42 ]

1999 12 26 !

2000 11 ]

Metoda Chain-Ladder (stupriové metoda) vychazi z pfedpokladu, Zze pomeér
kumulativnich pojistnych pinéni mezi sousednimi roky vyvoje zustava pro jednotlive
roky vzniku pfiblizné stejny. Pro kumulativni vyvojovy trojuhelnik se proto spoctou
tzv. vyvojové koeficienty: napi. vyvojovy koeficient 2 pro rok vzniku 2000 uvedeny
vtab. &sl. 3 jako pomér (21 + 28 + 29 + 24 + 26)/(9 + 13 + 14 + 16 + 12), vyvojovy
koeficient 1,5 pro rok vzniku 1999 se urcil (31 + 36 + 44 + 42)/(21 + 28 + 29 + 24)
atd. Pomoci téchto vyvojovych koeficientl pak Ize v tab. ¢sl. 4 doplnit kumulativni
vyvojovy trojuhelnik na obdélnik: napf. v jeho poslednim radku pro rok vzniku 2000 je
11 * 2 =22, 22 * 1,5 = 33 a dalsi kurzivou vyznacené hodnoty. Hledany odhad vySe

rezervy potiebné na konci roku 2000 ziejmé dostaneme, jestlize od souctu hodnot
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vposlednim sloupci tab. &sl. 4 odetteme souéet tuéné vyznaéenych hodnot na
diagonale teto tabulky, tj. 375 — 249 = 126 mil. K&.

Hodnoty v poslednim sloupci tab. ésl. 4 jsme mohli dostat pfimo vynasobenim
diagonalnich prvkd kumulativnimi koeficienty uvedenymi vtab. &sl. 3 (napr.
1,00071,2501,333 = 1,667, takze 42 * 1,667 = 70). Naopak vynasobenim hodnot
v poslednim sloupci tab. &sl. 4 inverznimi koeficienty dostaneme diagonalni prvky
(napf. 70 * 0,6 = 42). Metodu je mozné modifikovat tak, aby byla zohlednéna inflace.

Tab. ¢sl. 3 — Metoda Chain-Ladder: vyvojové, kumulativni a inverzni koeficienty

Rok
vzniku Vyvojové koef. | Kumulativni koef. | Inverzni koef
1996 1,000 1000 | 1,000

1997 1,250 250" | ¢ .0800

1998 1,333 1,667 Aonsn0 .. )
1999 1,500 2,500 0400 |
2000 2,000 5,000 0,200

Tab. &sl. 4 — Metoda Chain-Ladder: doplnény kumulat. vyvojovy trojuhelnik v mil. Ké

Rok Rok vyvoje
vzniku 0 1 2 3 B 5
1995 9 R TR 50
1996 13 28 36| 46 60 60
1997 14 29 44 60 75 75
1998 16 24 42 56 O e
1999 12 26 39 52 65 | 65
2000 11 22 a3 44 L1 55
Celkem 375

Metoda Cape Cod (nazvana podle mista aktuarské konference, na niz byla
navrzena) bere v Gvahu také $kodni pomeér, tj. podil pojistného plnéni a pojistného.
Pfitom jsou-li fadky vyvojového trojuhelniku tvofeny podle roku vzniku pojistnych
udalosti (resp. podle roku uzavieni pojisténi), pak se pouzije zaslouzene (resp.
piedepsané) pojistné. Pro jednoduchost zlstane zaslouzené pojistné konstantni
v roéni vysi 62,5 mil. K& (viz. tab. ésl. 5, v niz jsou rovnéz zopakovany diagonalni
prvky z tab. &sl. 2 a inverzni koeficienty z tab. &sl. 3). V patém sloupci tab. ¢sl. 5 je
pomoci inverznich koeficientl upraveno pojistné tak, aby bylo porovnatelné
s pojistnym pInénim z druhého sloupce této tabulky. Diouhodoby skodni pomér
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249/250 = 0,996 ze celé obdobi 1995 — 2000 se pak pouzije i pro jednotlivé Fadky
vyvojového trojuhelniku. Konkrétné napf. odhad rezervy pro pojistné udalosti vzniklé
v roce 2000 v poslednim fadku tab. ¢sl. 5 je pak 0,996 * 62,5 * (1 — 0,2) = 49,8 mil.
K¢, tj. odhadnuty Skodni pomér se vynasobi zaslouzenym pojistnym pro rok 2000
(tim odhadneme celkové pojistné pinéni pro pojistné udalosti vzniklé v roce 2000) a
vynasobenim doplikem inverzniho faktoru do jedné odhadneme rezervu potfebnou
na konci roku 2000 pro pojistné udalosti vzniklé v roce 2000. Podobné postupujeme i
pro ostatni fadky tab. €sl. 5 a seétenim vysledki pro jednotlivé roky vzniku
dostaneme finalni odhad rezervy ve vy$i 124,5 mil. K& (tento odhad je srovnatelny
s pfedchozim odhadem 126 mil. K& metodou Chain-Ladder).

Tab. ésl. 5 — Metoda Cape Cod v mil. K&

Rok Zaslouzene | Dosavadni | Inverzni Odhadnuta
g pojistné poj. pinéni | koeficient | (1) - (3), | (1) * (3), rezerva
(1) (2) (3) (4) (5) 0,996*(1)*(4)
1995 62,5 50 1,000 | 0000 | 625 0,00
1996 62,5 60 | 1,000 | 0,000 | 625 0,00
1997 62,5 60 0,800 0,200 50,0 12,45
1998 62,5 42 0,600 0,400 376 24,90
1999 62,5 26 0,400 0,600 25,0 37,35
2000 62,5 11 0,200 0,800 12,5 49,80
Celkem 249 | 2500 124,50

Bornhuetterova-Fergusonova metoda se podoba metodé Cape Cod aZ na to, Ze
pracuje s individualnimi kodnimi pribéhy. Takové (nekumulativni) Skodni pribéhy
jsou spoéteny v tab. &sl. 6 (napi. 9 / 26,5 = 0,144). Kurzivou jsou pak vyznaceny
extrapolace téchto §kodnich pribéhl v jednotlivych sloupcich (zatimco pro prvni rok
vyvoje se piedpovida primérem 0,205 vSech péti hodnot 0,192, ... 0,224, nebot maji
srovnatelnou velikost, pro druhy rok vyvoje se pfedpovida prumérem 0,264
poslednich dvou hodnot 0,240 a 0,288, nebot jsou vétsi nez prvni dvé hodnoty 0,160
a 0,128. V ostatnich pfipadech se pak pfedpovida posledni hodnotou). V kazdém
fadku se pak $kodni pribéhy sectou (tak napf. odhad celkového $kodniho prubéhu
pro pojistné udalosti vzniklé v roce 2000 je 1,125). V tab. ¢sl. 7 je pak pomoci téchto
odhadnutych celkovych $kodnich pribéhu, zaslouZeného pojistneho a inverznich
koeficienti odhadnuta rezerva ve vysi 143,34 mil. KC (tento odhad je vetsi nez
pfedchozi odhady 126 mil. K¢ a 124,5 mil. Ké).
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Tab. Csl. 6 ~ Metoda Bornhuetter-Ferguson: kodni pribéhy a jejich extrapolace

Rok Rok vy
vzniku g Y, 2L'T 'E%"'__T]—S— Celkem
1995 0,144 jL 0192 | 0,160 | 0176 | 0128 | 0000 | 0800
1996 | 0,208 | 0240 | 0128 | 0160 | 0224 | 0,000 | 0.960
1997 | 0224 | 0240 | 0240 | 0256 | 0224 | 0000 | 1184
1998 | 0256 | 0,128 | 0288 | 0256 | 0224 | 0000 | 1152 |
| 1999 | 0192 | 0224 | 0264 | 0256 | 0224 | 0000 | 1160

2000 0176 | 0205 | 0264 | 0256 | 0224 | 0000 | 1.125

Tab. &sl. 7 — Metoda Bornhuetter-Ferguson: finalni odhad rezervy v mil. K&

Rok ZaslguZene Celkové Inverzni Odhadnuta
Py pojistné 8kodni koeficient | (1) - (3), rezerva

(1) prubéhy (2) (3) (4) (1)*(2)*(4)
1995 62,5 0800 | 1,000 | 0,000 0,00
1996 62,5 0960 | 1,000 | 0,000 0,00
1997 62,5 1,184 | 0800 | 0200 | 1480
1998 62,5 1,152 0600 | 0400 | 2880 |
1999 625 | 1,160 0400 | 0600 | 4350
2000 62,5 1,125 0200 | 0,800 56,24
Celkem 1 143,34

Separacni metoda se zamérfuje na separaci kalendarniho efektu daného umisténim
do jednotlivych diagonal (pfi vypoctu je tento efekt zohlednén separacnim indexem
majicim podobny vyznam jako naprf. index spotiebitelskych cen) od vyvojového
efektu daného umisténim do jednotlivych sloupct (pfi vypoctu je tento efekt
zohlednén indexem zpozZdéni predstavujicim rozdéleni pojistného plnéni pres
jednotlivé raky vyvoje). Proto na zacatku vychazi z nekumulativnich dat, ktera navic
obvykle normuje napf. vydélenim poctem pojistek. V uvedenem pripadé se normuje
déleni zaslouzenym pojistnym, opét se pracuje se skodnimi prabéhy ztab. ¢sl. 6.
PrestoZe pro zminénou separaci existuji sofistikované algoritmy, pouzijeme pfistup,
kdy se metoda Chain-Ladder aplikuje na diagonaly uspoiadané do fadku. Proto
pierovname $kodni prubéhy z tab. ¢sl. 6 tak, ze prohodime fadky s diagonalami a
spoéteme kumulativni §kodni pribéhy (viz. tab. &sl. 8 uspofadana do fadku podle
kalendafnich rok(. Napf. hodnoty v prvnim fadku této tabulky se tykaji normovanych
pojistnych plnéni vyplacenych v roce 2000, konkrétnéji napr. hodnota 0,688 z prvniho
fadku je normované pojistné pinéni vyplacené vroce 2000 na vrub pojistnych
udalosti z tohoto roku a pfedchozich dvou let). Na tyto hodnoty se pak aplikuje jako
v tab. &sl. 3 klasickou metodu Chain-Ladder. V tab. ¢sl. 11 jsou vypocteny separacni

indexy jako hodnoty, které vzniknou v poslednim sloupci tab. €sl. 9 po jejim doplnéni
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metodou Chain-Ladder na obdélnik (napf. separaéni index pro kalendarni rok 1998
ve vysi 0,800 * 1,212 = 0,969 predstavuje odhad normovaného pojistného pinéni
celkem vyplaceného v roce 1998). Dale jsou v této tabulce spoéteny indexy zpozdéni
jednoduse jako pfirustky inverznich koeficientl z tab. &sl. 10 (napf. index zpozdéni
pro rok vyvoje ,3" je 0,825 — 0,627 = 0,198). Pokud chceme v odhadu rezervy
zohlednit také odhad budouci inflace, pak je ovéem jesté nutné indexy zpoZdéni
upravit, jak je to provedeno v tab. €sl. 12 pro rocni inflaci 5 % (tato tabulka je jiz opét
usporadana do fadku podle rokd vzniku pojistnych udalosti a napf. v jejim poslednim
fadku s&itdme inflaéné navy$ené indexy zpozdéni 0,208 * 1,05 + 0,205 * 1,057 +
0,198 * 1,05 + 0,175 * 1,05 + 0,000 * 1,05° = 0,886). Vzniklé soucty maji vyznam
vyplatnich rezidui (upravenych o inflaci) pro odhad budouci rezervy, nebot je staci
v tab. ¢sl. 13 vZdy vynasobit poslednim separaénim indexem 1,168 (pro rok 2000), a
tak (po zru$eni normovani vynasobenim zaslouzenym pojistnym) ziskat odhady
rezerv na konci jednotlivych let. Jejich sectenim pfes jednotlivi roky konecné
odhadneme finalni rezervu ve vy$i 153,744 mil. K¢ (vzhledem k zohlednéni inflace je
tento odhad podstatné vési nez predchozi odhady 126 mil. K&, 1245 mil. K¢ a
143,34 mil. K¢&).

Tab. ésl. 8 — Separaéni metoda: Skodni pribéhy

Kalendafni Rok vyvoje
rok 0 1 2 R 5
1995 0176 | 0224 | 0288 | 0256 | 0224 | 0,000

| 199 0192 | 0,128 | 0240 | 0160 | 0,128
1997 0256 | 0240 | 0128 | 0,176
1998 | 0224 | 0240 | 0160 | ;
1999 | 0208 | 0,192 |
2000 | 0,144 [Emeren 1

Tab. &sl. 9 — Separacéni metoda: kumulativni Skodni prubéhy

Kalendafni Rok vyvoje
rok 0 I 1 2 3 4 T 5
1995 0176 | 0400 | 0688 | 0944 | 1168 | 1168
1996 0192 | 0320 | 0560 | 0720 | 0848
1997 0256 | 0496 | 0624 | 0,800
1998 | 0224 | 0464 | 0624 l | |
1999 0,208 | 0,400 ! 24
2000 0,144 E ‘




Tab. &sl. 10 — Separacni metoda: vyvojové, kumulativni a inverzni koeficienty

Kalendafni | Vyvojové | Kumulativni | Inverzni
rok koeficienty | koeficienty | koeficienty
2000 1,000 1,000 1.000
1999 1,000 | 1,000 1,000
1998 {012 1212 0825
1997 1,316 | 15095 0,627
1996 1486 | 2369 0422 |

| 1995 1970 | 4667 0214

Tab. €sl. 11 — Separacni metoda: separaéni indexy a indexy zpozdéni

Kalend. | Separatni] Rok Indexy
rok indexy | vyvoje |zpoZdéni
2000 1,168 1995 0,000
1999 0,848 1996 0,175
1998 0,969 1997 0,198
1997 0,995 1998 0.205
1996 0,948 1999 0,208
1995 0672 2000 0,214

Tab. &sl. 12 — Separaéni metoda: zohlednéni inflace 5 %

Rok vzniku Rok vyvoje _{vyplatni
0 1 2 2 4 5 rezidua

1995 1 0,000 0,000
1996 | 0,000 0,000
1997 | 0,183 0,000 0,183
1998 0208 | 0,192 0,000 0,401
1999 0,215 0219 | 0,202 0,000 0,636
2000 0,218 0,226 0230 | 0212 0000 | 0886

Tab. &sl. 13 — Separaé&ni metoda: finaini odhad rezervy v mil. K&

Zaslouzené | Posledni Vyplatni Odhadnuta
pojistné separacnl rezidua rezerva
Rok vzniku | (1) index (2) (3) (1)'(2)°@3)

1995 62,5 1,168 0,000 0,000
1996 62,5 1,168 0,000 0,000
1997 62,5 1,168 0,183 13,383
1998 62,5 1,168 0,401 29,253
1999 62,5 1,168 0,636 46,430
2000 62,5 1,168 0,886 64,678

Celkem 153,744

Souéasti kazdé metody by mélo byt ovéfeni toho, zda je v dané situaci vhodna. Data

se napf. uméle zredukuji (vynechaji se napf. udaje za posledni rok) a vysledky

ziskané z redukovanych dat se porovnaji se skutecnym neredukovanym stavem.
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3.3. Rezerva pojistného nezivotnich pojisténi

Rezerva pojistného neZivotnich pojisténi se vytvaii k tém pojistnym odvétvim, u
kterych se pojistné stanovuje podle vstupniho véku (a pripadné podle pohlavi)
pojisténého. Tato rezerva nezivotnich pojisténi se fidi stejnymi pravidly jako u
Zivotnich pojisténi. Uplatriuje se napf. u poji§téni nemoci (pojisténi denni davky pfi
pracovni neschopnosti, pojisténi Ié¢ebnych vyloh pfi pobytu v zahranigi, smiuvni

zdravotni pojisteni apod.), pokud pojistné sazby zavisi na véku pojisténeho.
3.4. Rezerva na prémie a slevy

Tato rezerva neZivotnich pojisténi se fidi stejnymi pravidly jako u Zivotnich pojisténi.
V nezivotnim pojisténi se takova rezerva vytvafi napi. opét na slevy za frekvenci
placeni bézného pojistného (napi. klient zaplati pojistné vzdy na rok dopfedu misto
mésicnich splatek) nebo na bonusy (tj. smluvné zarucené slevy pojistného podle

poctu minulych let) v havarijnim pojisténi a povinném ruceni.
3.5. Vyrovnavaci rezerva

Vyrovnavaci rezerva (vykyvové rezerva,equalization rezerve) je urcena na vyrovnani
zvy$enych nakladd na pojistna pinéni, které vzniknou kolisanim skodniho prabéhu (tf.
poméru mezi pojistnym plnénim a pojistnym) v dusledku skutecnosti nezavislych na
vili pojistitele. Takové kolisani nemusi byt zcela nahodné, ale muze mit racionalni
(ale obtizné predpovéditelné) divody, jako jsou klimatické vykyvy, ekonomické cykly
apod. V kazdém pfipadé je zadouci, aby pojistitel v obdobich s pfiznivéjsim Skodnim
pribéhem vytvarel ze vznikajiciho pfebytku pojistného (nad diouhodobym prumérem)
uréitou technickou rezervu, z niz by bylo mozné cerpat v letech s nepfiznivym

Skodnim prabéhem.

Smérnice EU ukladaji povinnost vytvaret vyrovnavaci rezervu jen pro pojisténi uveru
(podle jedné z uvadénych variant se napf. do vyrovnavaci rezervy prevadi kazdy rok
75 9% technického zisku z technického Gétu k Gvérovému pojisténi, dokud jeji vyse
nedosahne nejvyssi hodnoty prijatého pojistného po odeétu cedovaného zajistného

(tzv. &isté pojistné) za poslednich pét let). V fadé jednotlivych zemich vSak dozorove
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organy predepisuji tvorbu této rezervy (Gasto véetne podrobné metodiky) nad ramec
této povinnosti pro dalsi nebo dokonce v&echna odvétvi nezivotnich pojisténi. Velmi
striktni je napf. tvorba vyrovnavaci rezervy v Némecku pfedepsana pro vsechna
odvétvi nezivotnich pojisténi (jedna se o modifikaci dalsi ze ctyr variant
predepsanych smérnicemi EU pro Gvérové pojisténi): Néemecka pojistovna by méla
pfi stanoveni vyrovnavaci rezervy pro dany rok t a odvétvi vyjit ze skodného prub&hu
ket, ... K15 za minulych patnact let (Skodni pribéh k, je podil nékladi na pojistna
pinéni a zaslouZeného pojistného P; v roce f). Pro vétsinu odvétvi nezivotnich
pojisténi by pak vyrovnavaci rezerva vroce f méla s urcitymi modifikacemi cinit
4,5nasobek odhadnuté smérodatneé odchylky $kodniho pribéhu vztazené k vysi
pojistného,

45*[N1/14* Y (ke - k)2 ] * Py

tj. pravdépodobnost toho, Ze se ,nepatologicka“ nahodna veliéina odchyli od své
stfedni hodnoty o tento i vétsi nasobek smérodatné odchylky, je jiz totiz vétsinou
zanedbatelna.

V CR predepisuji vyi vyrovnavaci rezervy vyhlaska MF €.75/2000 Sb. oddélené pro
ta odvétvi nezivotnich pojisténi, pro néz podil na celkovém pojistnem za sledované
obdobi pfekro&i urcité minimalni hodnoty (4 % nebo 1000000 KE stim, Ze
sledovanym obdobim je nejméné pét po sobé jdoucich let nebo cela doba Cinnosti
pojistovny, pokud je kratsi nez pét let). Ro¢ni tvorba vyrovnavaci rezervy (pfipadné
tvorba této rezervy za bé&zné obdobi jiné délky néz jeden rok) pfedstavuje u vetsiny
odvétvi 3 % (ale napf. u pojisténi Gvéru 12 %) roéniho Eistého zaslouZeného
pojistného az do dosazeni jisté horni hranice. Tato horni hranice je u vétSiny odvétvi
stanovena jako 20 % (ale napf. u pojisténi uvéru 150 %) prumérné vySe rocniho
&istého zaslouzeného pojistného za sledované obdobi. Naopak z vyrovnavaci
rezervy Ize cerpat, pokud $kodni pomér za sledované obdobi (tj. podil pojistného
plnéni na vrub pojistitele se zapoctenim zmeény rezervy na pojistna pInéni a cistého
zaslouzeného pojistného za sledované obdobi) je u vétdiny odvétvi vetsi nez 65 %
(ale napf. u pojisténi uvéru 95 %). V takovém piipadé se v daném roce cerpa tento
%) z pramérné roéni vyse Cistého zaslouzZeného pojistneho

procentni rozdil (napf. 65

za sledované obdobi, a to az do vySe vytvofené vyrovnavaci rezervy v danem

-
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odvétvi. Kritika tohoto pfistupu k vyrovnavaci rezervé ze strany nasich pojistitell je
ovéem znacna a uvaZuje se o jeho zméng,

3.6. jiné rezervy

Kromé zminénych rezerv mize MF schvalit tvorbu jinych rezerv nezivotnich pojisténi,
pokud je doloZen zpUsob jejich tvorby a pouziti.

Pokud je pojistovné znam zavazek z provozované pojistovaci &innosti, je povinna
tvofit na né odpovidajici rezervu. Kdyz tak nelze ucinit pomoci rezerv
vyjmenovanych vySe (podle §13 odst. 2 a 3 pism. a) aZ e) zakona o pojistovnictvi),
je pojistovna opravnéna tvofit a vytvaret i jiné rezervy, jejichZ tvorbu schvaluje Urad
na zakladé zadosti pojistovny'. V roce 2002 Uiad schvalil tvorbu jiné rezervy na
zavazky CKP vzniklé z titulu provozovani pojisténi odpovédnosti z provozu vozidla
pro v8ech 13 pojistoven provozujicich predmétné pojisténi. Dale byly schvaleny jiné
rezervy na pokryti potencialnich ztrat ztéch smluv Zivotniho pojisténi, které
pojistnikiim  garantuji technickou urokovou miru vySS§i neZ vsouasné dobé
dosazitelny vynos na kapitalovém trhu. Tvorba téchto rezerv sniZuje riziko

destabilizace pojistoven v dlsledku zminenych rizik.
S rozvojem pojistnych produktl a zvySujicich se zavazkl pojistoven dochazi nutne |
ke zvySovani objemu technickych rezerv. V nasledujicich tabulkach je zobrazeno

rozdéleni technickych rezerv v pohledu typu pojistoven.

Tab. &sl. 14 — Technicke rezervy

2000 | 2001 2002 | 2001/2000 | 2002/2001

(mil. K&) ( (mil. K&) | (mil. K&) | (%) (%)
| Vyse technickych rezerv celkem 117 560 | 135458 158 600 | 1152 | 1171
nezivotni pojisténi 31304| 37683 42134 1204 1118
zivotni pojisteni 86256| 97775 116466 1134 119.1

Ministerstvo financi, Ufad statniho dozoru v pojistovnictvi, Vyroéni zprava 2002, str. 28
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Tab. &sl. 15 - Clenéni TR podle pojistoven Zivotnich, nezivotnich a pojistoven se
smi§enou ¢innosti

2000 2001 2002
Pojistovny Vyse TRv |Vyse TRv |Vyse TRv [Vyse TRv |Vyse TRv |Vyse TRv |
| provozujic y NP (mil K&) | ZP (mil Ke&) | NP (mil k&) | ZP (mil.K&) | NP (mil K&) | ZP (mil K&)
nezivotni pojisténi 4 484 = 5538 = 6 289 -
sivotni pojisténi - 10 669 | : 13043 | = 15 598
smisenou &innost 26820|  75587| 32145 84 732 35 845 100 868
Celkem 31304| 86256|  37683] 97775 42134 116 466

TR - technické rezervy, NP — neZivotni pojiténi, ZP — Zivotni pojisténi

4. Ukazatel technickych rezerv a vztah TR k solventnosti

Ocenovani solventnosti (at' uz jde o dozorové organy, ratingové agentury, pojistné
makléfe nebo cementy v pfipadé ocefovani solventnosti zajistitelll) se soustieduje
na adekvatnost kapitalové vybavenosti hodnoceného pojistitele. Jde o tfi zakladni

Uéetni ukazatele.

K vypoctim se pouzivaji vefejné dostupné (daje z Gcetni rozvahy a vykazu zisku a
ztat pojistovny, nichz se pocitaji z divodu ocenéni solventnosti pomérove ukazatele:

1) ukazatel solventnosti (solvency ratio) = volny kapital pojistitele / Cisté pojistne
Volny kapital pojistitele jsou jeho kapitalové fondy zahrnujici zakladni kapital u
akciovych pojistoven, poéateéni fond a vklady u vzajemnych pojistoven, nerozdéleny

zisk, zakonné rezervni fondy apod., Gisté pojistné je pojistné po odectu zajistného

(net premium).
2) ukazatel technickych rezerv (reserves ratio) = tech nické rezervy / Cisté pojistné
3) ukazatel istého pojistného (retention ratio) = Cisté pojistné / hrubé pojistné

Ukazatel solventnosti poméfuje kapitalove fondy pojistitele k Cistému pojistnému,

které zde ocefuje celkovou vysi rizika pojistitele (pouZiti pojistného k ocenéni vyse
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rizika pojistitele je ovsem sporné, nebot napr. pojistné sazby mohou byt stanoveny
neopravnéné nizko, coZ ukazatel solventnosti vylep§i, i kdyz zfejmé riziko
podstupované pojistitelem je naopak vy$si). Pokad nezahrneme do Gvah také vysi a
kvalitu technickych rezerv, ma ukazatel solventnosti sam o sob& malou vypovidaci
schopnost. Solventnost pojistitele nemusi byt v poradku i pfes zdanlivé vysokou
hodnotu ukazatele solventnosti, jsou-li technicke rezervy tohoto pojistitele
nedostatecne. Proto je nutné zaroven posoudit i vyéi ukazatele technickych rezerv,
nebo jesté lépe ukazatele solventnosti a technickych rezerv seéist. Koneéné riziko
pojistitele se zvysSuje, ¢im vy$si Cast si z ného ponechava na vlastni vrub. V USA
patii systematicka analyza finanénich a ucetnich ukazatell stale k vyuzivanym
metodikam sledovani solventnosti. Jsou pouzivany dva typy systému a to tzv. FAST
(Financial Analysis and Surveillance Tracking) a IRIS (Insurance Regulatory
Infomation System).

4.1. Clenéni technickych rezerv pro potfeby investiéni éinnosti

Vyse uvedené rozdéleni technickych rezerv je ze zakona. Zakon se pii tomto
rozdéleni technickych rezerv zabyva hlavné pficinou jejich vzniku, zatimco investi¢ni
aspekt technickych rezerv je pomijen. Pojistovnu pfi rozhodovani o tom, jakym
zpusobem nalozi s prostiedky technickych rezerv, zajima spise to, za jak dlouho
bude rezerva splacena, tj. kdy muiZe ocekavat vznik pojistné udalosti spojené
s Gerpanim zvazované technické rezervy, a dale riziko toho, Ze uvaZovana technicka
rezerva bude éerpana (z divodu pojistné udalosti) v dobé vyznamné odli$né od doby
pfedpokladané. Tyto dvé vlastnosti technickych rezerv (nebrané v potaz v zakoné)
mohou vyznamné ovlivnit rozhodovani pojistovny pfi investovani a umistovani

prostredkl ziskanych z rezerv.

Prvnim kritériem technickych rezerv z tohoto pohledu je doba splatnosti. Zajima nas

délka ¢asového intervalu ohraniGujici na jedné strané okamzik rozhodnuti o nalozeni

s prostiedky technické rezervy formou jejich investovani a na strané druhé dobu

gerpani technické rezervy pfi vyplatné pojistného pinéni. Z tohoto pohledu se jedna o

technicke rezervy

a) kratkodobé — u nichz v okamzik jejich investovani pfedpokladame relativné brzké
&erpani pro pojistné plnéni (napf. rezerva na pojistna pInéni u pojistnych udalosti
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vyporadanych, ale jesté nezaplacenych, rezerva na nezaslouzené pojistné vécné
prislusejici bezprostfedné nasledujicimu roku, atd.), cerpani téchto technickych
rezerv |ze otekavat v nékolika tydnech &i mésicich

b) stfednédobe — u nichz v okamziku investiéniho rozhodnuti o prostredcich v nich
soustfedénych Ize predpokladat cerpani téchto prostiedkil v horizontu nékolika
let, sem muzeme zafadit ¢ast rezervy na pojistna pinéni typu IBNR u nékterych
produktl (napf. v odpovédnostnim pojisténi, pojisténi havarijni, atd.), tzn. tam,
kde je konecna vySe pojistného pInéni Easto spojena s rozhodnutim soudu a
casové narocnym zkoumanim okolnosti pojistné udalosti, dale také rezervu
pojistneého Zivotnich pojisténi v pfipadé pojisténi pro pfipad doziti uzavieného
v dané chvili na pét let, vyrovnavaci rezervu apod.

c) dlouhodobé - technické rezervy, jejichz ocekavany moment &erpani je od
uvazovaneho okamziku investiéniho rozhodnuti vzdalen mnoho let, sem spadaji
rezervy pojistného v Zivotnim pojisténi vztahujici se k dichodovému pojisténi,
produkty s delSi dobou odkladu pocatku pojistného obdobi, vyrovnavaci rezerva,
atd., pafit sem mohou i rezervy, z nichz vyplyvaji pro pojistovnu mnohaleté platby,

na mysli jsou Urazova pojisténi ¢i pojisténi vaznych nemoci.

Uvedené rozdéleni nam ukazuje, jak posuzovat technicke rezervy z hlediska
vzdalenosti doby jejich &erpani, ale ne vzdy lze technické rezervy takto rozdélit. Je
zietelné, Ze mnohé produkty Zivotniho pojisténi lisici se pouze dobou, na kterou jsou
uzavieny a dobou zbyvaijici do jejich skonceni, které jsou z pohledu zakona stejného
typu, jsou z pohledu doby splatnosti zna¢né odlisné. Rovnéz je ziejmé, Ze o zarazeni
nékterych technickych rezerv do jedné ze tii modelovych skupin neni prakticky viibec
mozné rozhodnout (vyrovnavaci rezerva ¢i rezerva na pojistna pinéni typu IBNR ¢i
RBNS Ize zafadit jak do skupiny kratkodobé tak stfednédobe). Proto je asi
nejvhodnéjsi na zakladé historickych zkusenosti pojistovny tyto nejednoznacné
zataditelné technické rezervy rozdélit na dvé ¢&i vice ¢asti a kazdou z nich pfifadit do

jiné skupiny podle jeji dlouhodobosti.

Druhym kritériem ¢&lenéni technickych rezerv pro investicni potieby mulze byt
nahodnost okamziku &erpani, tedy velikost pramérné casové odchylky skutecného
okamziku &erpani technické rezervy od jejiho piedpokladaného okamziku Cerpani.

Casova vzdalenost piedpokladaného okamziku gerpani technické rezervy nemusi byt

35



nutné rovna skutecne vzdalenosti tohoto okamziku &erpani. Proto si Ize technické

rezervy rozdélit na

a) bezrizikové €i malo rizikové — jedna se o technické rezervy, u nichz lze vzdalenost

okamziku jejich Cerpani pro ucely vyplaty pojistného pinéni (resp. piesnou polohu
tohoto Cerpani v ase) stanovit bez vyznamného nebezpeci, Ze takto stanoveny
okamzik by se zasadneé liSil od skute¢ného okamziku erpani. Jedna se o rezervy
pojistného Zivotnich pojisténi pro pfipad doZiti, zejména sleduji-li se pro kazdou
smiouvu individuainé,nebot' okamzik doZiti se daného véku je znam presné. Také
pokud pojistovna eviduje takové technické rezervy souhrnné pro dostateéné velky
pojistny kmen, zakon velkych Cisel znaéné omezuje moznost vyrazného
odchyleni skutecné a predpokladané doby Eerpani rezervy pojistného pro tento
produkt. Dale sem Ize zaradit rezervu na pojistna plnéni vyplyvajici z udalosti
vyporadanych, ale nevyplacenych. Pro tyto a jim podobné technické rezervy tedy
plati, Ze budou-li vyCerpany, potom Ize dostatecné spolehlivé uréit presny
okamzik tohoto cerpani.

technické rezervy s nezanedbatelnou mirou rizika — jedna se o technické rezervy,
u nichZz sice lze na zakladé statistickych podkladt ¢i jinych metod urcit
pfedpokiadanou dobu jejich Eerpani (prfedpokladanou dobu vyplaty pojistného
pinéni), ale moizeme nenadit vyznamného rozdilu mezi takto stanovenym
okamzZikem a okamzikem cerpani skutecné nastalym. Do této skupiny je mozZne
zafadit rezervy na pojistna plnéni, rezervy pojistného pojisténi pro pripad umrti €i
smiseného pojisténi, rezervy na prémie a slevy apod. Dost casto jde o technické
rezervy vztahujici se k produktim, u kterych existuje realna sance katastrofickych
udalosti ovliviiujicich 8kodni prabéh daného produktu. Zviastnim pfipadem jsou
potom technické rezervy tvofené v modernich typech pojisténi, které jsou spojene
s mozZnosti klienta pfijimat z pojistné smlouvy uvéry. Rizikovost téchto
technickych rezerv vzrusta, pokud jsou sledovany pro kazdou pojistnou smlouvu
zvlast a rovnéz pokud se pojistovna nemuze opfit o dostate¢né podrobna data o
historickém vyvoji Gerpani technickych rezerv. Extrémnim pfipadem této skupiny
rizikovych technickych rezerv jsou proto technické rezervy spojené s nove
zavedenymi produkty (u nichZ chybi historicka data o §kodnim pribéhu a casove
naroénosti likvidace pojistnych smiuv) a technické rezervy typu vyrovnavaci

rezervy (u nichz casto nelze historicka data o jejich ¢erpani povazovat za dobry

predobraz budouciho éerpani).



Uvedena kriteria maji pro Clenéni technickych rezerv pro investiéni rozhodovani

prakticky vyznam. Z pohledu doby splatnosti existuji technické rezervy kratkodobé a

dlouhodobé a dale, zpohledu rizika vyznamného rozdilu mezi ocekavanym a

skuteCnym okamzikem Cerpani technik rezervy existuji technické rezervy spise

bezrizikove a spise rizikove. Vznikaiji tak Ctyfi typy technickych rezerv

a)

kratkodobé a spiSe bezrizikové technické rezervy — napf. rezerva na pojistna
pinéni vyplyvajici ze smluv vyporadanych, ale jesté neuhrazenych. Prostiedky
ztéchto technickych rezerv umisti pojistovna nejspise do kratkodobych
investinich instrument s pevnou dobou splatnosti  (napf. kratkodobych
terminovanych deposit), u nichz navic nehrozi nebezpeéi poklesu jejich nominaini
hodnoty. Posledne uvedeny poZadavek na investiéni nastroje znamena, ze vi-li
pojistovna, Ze za mesic provede vyplatu pinéni ve vysi milion korun, bylo by
nezadouci, aby aktivum, do nejZ bude na mésic dana ¢astka uloZena, mohlo
béhem teto doby vyneést zaporny vynos (napf. u akcii).

kratkodobé a spise rizikove technicke rezervy — napr. rezervy na pojistna pinéni
typu IBNR nebo RBNS. Investovani téchto rezerv bude u obezietné se chovajici
pojistovny spojeno s instrumenty kratkodobymi a velmi likvidnimi (v prvni skupiné
neni likvidita aktivitou). Mohlo by tedy jit o instrumenty typu vkladu na béznem
Gétu nebo velmi kratkodobé puijcky & pokladniéni poukazky. Investice by si méla
udrzet svoji penézni hodnotu.

dlouhodobé a spise bezrizikové technické rezervy, napi. rezerva pojistného
Zivotniho pojisténi pro pripad doziti. Instrumenty vhodnymi pro investovani
takovych technickych rezerv jsou dlouhodobé, ne nutné likvidni prilezitosti typu
investic do akcii, dlouhodobych dluhopisti, nemovitosti apod. Podminka udrzeni si
své penézni hodnoty po dobu investovani nemusi byt pozadovana, nebot dulezité
je celkové zhodnoceni investice behem dlouhé doby drzby. MozZnost
kratkodobého poklesu trzni hodnoty, trebaze neni vitana, nutné neodrazuje
pojistovny od investice do daného nastroje.

dlouhodobé a spise rizikové technické rezervy — napf. vyrovnavaci rezerva.
Prostfedky téchto technickych rezerv je vhodné investovat do dlouhodobych
instrumenti s vy$si drovni likvidity, nez jakou maji instrumenty ze treti skupiny
erv. Mohou to byt napf. statni dluhopisy, vefejné obchodovatelné

Je zde tedy pozadavek, aby investice sice svou Zivotnosti

technickych rez
akcie apod.
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odpovidala pfedpokladané dlouhodobosti technické rezervy, ale aby v pfipadé
prostiedky k uhrazeni pojistného pinéni. Riziko poklesu hodnoty instrumentu by
mélo byt nizSi nez u instrumentd vhodnych pro pfedchozi skupinu pojistnych

rezerv.

Jistou namitkou proti clenéni pojistnych rezerv na bezpeéné a rizikové s ohledem na
potfebu rozlisovat likviditu jejich finanéniho umisténi je tvrzeni, ze drzbu likvidnich
prostfedkil je mozZné nahradit otevienim jakéhosi kontokorentniho Gétu u bank.
Pojistovna by pro aktualni vyplaty pouZivala okamzité dostupné bankovni avéry,
které by splacela pozvolnym prodejem méné likvidnich instrument. Pojistovnou
placeny urok ztohoto kontokorentniho uétu by byl vykompensovan dosazenim
vy$Sich vynosu z umisténi technickych rezerv do méné likvidnich, ale vynosnéjsich
aktiv. Pro odvétvi neZivotnich pojisténi by ovSem dany néavod vedl spise
k permanentnimu zapornému stavu na daném (ctu. Predstava, Ze by droky
z bankovnich Gvérd byly ve srovnani s vynosem z jinych aktiv nizké, neni v nasich
podminkach pfili§ realna. Proto je tento zplsob investicni strategie doporu¢ovan spis
jako mozné vychodisko pfi nedostatecné likvidité pojistovny v dobé katastrofického

nahromadéni pojistnych pinéni®.

Na zakladé uvedeného pfehledu muzeme sestavit jakousi dvourozmérnou matici,

ktera nazorn&j$im zpsobem tfidi technické rezervy podle uvedenych kriterii.

J TR podle bezpetnosti Spise bezpetné spise rizikové
TR podle doby splatnosti (splatnost individudlni rezervy dobfe (splatnost individualni rezervy

| splatitelna) pouze pravdépod. odhadnutelna)

- tast rezerv typu RBNS, IBNR
- rezervy na bonusy a prémie
- tast rezerv modernich produktii

[ kratkodobé - vypofadané, ale neuhrazené smlouvy

(do 1 roku) - brzy splatné smlouvy pojisténi doziti

[ - brzy splatné smlouvy dich. pojisténi
- nezaslouZené pojistné

- tast rezerv typu RBNS, INBR |

stednédobé | - smlouvy pojisténi doZiti
(1 az5 let) - smlouvy diichodového pojisténi - vykyvovd rezerva )
- nezaslouZené pojistné - pripadné rezervy rizikového ZP
dlouhodobé ~ smlouvy pojisténi na doZiti - nékteré rezervy na pojistnd plnéni
(5 a vice let) - smlouvy diichodového pojisténi - vyrovnavaci rezervy . |
- &ast rezervy dlouh. smiSenych poj. J

Bland, D, Pojisténi: principy a praxe, CAP, 1997, s. 11/14
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Z uvedene matice je vidét, Ze neni velkym zjednodusenim povazovat pojistné rezervy
vazici se k produktim Zivotniho pojisténi za vesmés bezpeéné (rezervy pojistného
rizikovych  Zivotnich pojisténi, pokud se vibec vytvafeji, jsou v porovnani
s rezervotvornymi produkty maié), zatimco pojistné rezervy pfislusejici produktim
nezivotniho pojisténi za spise rizikové, ostatné i rezerva na nezaslouzené pojistné
patfici nezivotnim produktiim se v dobé, kdy se pojistné stane zaslouzenym, pfeméni
zpravidla na jednu z rizikovych technicky rezerv. Uz hiife ovéem lze usuzovat na
délku splatnosti pojistné rezervy podle toho, zda patfi k produktiim Zivotniho &i
nezivotniho pojisteni. Obecné sice plati, Ze splatnost smluv Zivotnich pojisténi byva
dlouhodobegjsi, ale i u nezivotnich produktii mize dochazet k zavazkim v priméru
splatnym i za vice let od obdobi, k némuz se pojisténi vztahuje. Do této skupiny
mohou patiit i mnohaleta pinéni vyplyvajici ze zavazk( plynoucich z komerénich
urazovych ¢i nemocenskych pojisténi, ktera z hlediska metodiky vypoétu pojistného
patii mezi pojistén spise neZivotni.

Obé uvedena kritéria ¢lenéni technickych rezerv jsou spjata s investicnim
rozhodovanim o umisténi v nich soustfedénych prostredkl. Bezesporu Ize najit dalsi
aspekty, na jejichz zakladé se daji technickeé rezervy tfidit (napf. podle toho, zda
pojistné ¢astky produktl, pro néz se tyto technické rezervy tvofi, jsou pfedem znamy.
nebo zda zaviseji na Skodé), ale tyto klasifikace se ani tak nedotykaji samotného
investiéniho procesu jako spise metody tvorby technickych rezerv, kalkulace

pojistneho apod.

Technické rezervy jsou zdrojem prostiedk(, které €ini z pojistoven institucionalniho
investora. Timto tvrzenim se zjednoduSuje situace, nebot zdrojem financovani
investic mohou byt v pojistovnach i jiné pasivni polozky jejich bilanci (napf. zakladni
kapital, nerozdéleny zisk, rezervni fond i jine fondy, zavazky vuci zaméstnancim i
statu s odlozenou splatnosti, pfipadné pujcky apod.) Tyto zdroje se vSak vyskytuji
prakticky ve véech podnicich a samy o sobé necini z pojistovny ani jiného podniku
institucionalniho investora, jehoz investi¢ni politiku by nebyla zajimava. U velkych
pojistoven tyto prostredky tvofi pouze zanedbatelnou ¢&ast (pouze u malych

pojistoven by mohly byt dominantni slozkou pasiv zakladni kapital ¢i jina polozka).



Na zaveér popisu technickych rezerv uvedu nékolik &isel z bilanci pojistoven, z nichz
bude patrny primeérny podil technickych rezerv na bilanéni sumé pojistoven a dale
pramérny podil jednotlivych typl technickych rezerv (tak jak je vymezuje zakon) na
celkovém uhrnu technickych rezerv.

5. INVESTOVANI POJISTOVEN
5.1. Pojistovna jako prvek investiéniho systému

Doposud jsme se zabyvali pouze zdroji investovani pojistoven, nyni se zaméfime na

to, co pojistovna s investovanim a investicemi zamysli.

Vsichni investofi jsou subjekty investiéniho prostiedi. Tim rozumime mnozinu, ktera
vedle investord obsahuje jesté investicni nastroje, podminky a faktory ovliviiujici
jejich hodnotu, trhy, na nichz jsou tyto nastroje obchodovany, dale stat a jeho
regulacni cinnost a koneéné vazby mezi véemi témito prvky. Pojitkem mezi véemi
vySe uvedenymi prvky je investovani, tj. ¢innost, kterou definuje publikace Analyza
trhu cennych papirlf.l" jako ,vzdani se urcité hodnoty za ucelem ziskani budouci
hodnoty, ktera je neurcita“. Investorem je ten, kdo se angaZuje v investovani, tedy
ten, kdo se vzda jisté soucasné hodnoty koupi investiéniho instrumentu, ktery mu
uréitém budoucim okamziku vynese nejistou budouci hodnoty. Tato nejista budouci
hodnota bude vlivem podminek a okolnost na ni pusobicich vyssi, stejna nebo nizsi
nez jista sou¢asna hodnoty. Do tohoto procesu, ktery se odehrava prostrednictvim
finanénich trhi, vstupuje Gasto stat vroli regulatora, tedy toho, kdo stanovuje
podminky, v jejichz ramci se proces odviji, dba na jejich dodrzovani a postihuje ty,

ktefi je porusi.

My na pojistovnu budeme pohlizet jako na investora, ktery realizuje investice.

Investice si Ize rozdélit na hmotné a finanéni
a) hmotné investice — sména jisté soucasne Castky za konkrétni aktiva, drzbou &i

vyuzivanim investor zamysli dosahnuti budouci nejisté castky, ktera je vys$si nez

*esela,J., Analyza trhu cennych papiri — 1.dil, VSE, 1999, s. 13
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gastky investovana. Pro pojistovnu jsou zajimavé hmotné investice jako cenné
kovy, umélecké sbirky, nemovitosti atd. Mensi zajem je o novy software &i
nemovitosti slouzici k vykonavani pojistovaci ¢innosti, které Ize také nazvat jako
piiristek zasob fyzickych kapitalovych statki a pro pojistovnu hraje tato druhd
skupina mensi roli.

b) finanéni investice — vzdani se jisté soucasné &astky ne prospéch abstraktniho

aktiva. Divodem, pro¢ investofi ukladaji své prostiedky do kusu papiru, je
skutecnost, Ze zminéna aktiva jsou pravné zavaznym slibem toho. kdo je vydal,
poskytnout investorovi za sjednanych podminek zpravidia k budoucimu okamziku
néjaké protipinéni. Existuje cela fada finan¢nich investic, ze je nelze ani jako

skupinu jednoznacné definovat.

5.2. Investiéni proces

Zkusme se na investovani podivat z praktického hlediska. Jde o posobnost aktivit
predchazejicich, doprovazejicich a nasledujicich realizaci investice, jejichz uéelem je
optimalizovat investiéni rozhodovani investora. Investi¢ni proces Ize charakterizovat

¢tyfmi kroky

1) posouzeni stavajici situace investora, sestaveni seznamu moznych investicnich
pfilezitosti a jejich rozbor z hlediska kritérii stanovenych investorem

2) vybér investiénich prilezitosti nejlepsich z hlediska zvolenych kritérii

3) realizace vybranych investicnich pfileZitosti

4) vyhodnoceni realizované investice, zahrnuti vysledki a informaci z této nasledne

analyzy a posouzeni vhodnosti uplatnéného investiéniho rozhodovani s ohledem

na dosazené vysledky.
5.2.1. Posouzeni stavajici situace investora (pojist'ovny)

Nyni nebudeme brat ohled na skuteénost, Ze veskere ginnosti v pojitovné probihaji
nepfetrzite v case a jednotlivé faze pojistovaciho procesu se denné pro jednotive
smiouvy a zakazniky opakuji a navzajem prekryvaji. Budeme uvaZovat ze pojistovna

nashromazdila prostfedky z vybraného pojistného, vytvorila z Easti z nich technickeé

rezervy a nyni stoji pred problémem, jak s témito ziskanymi prostfedky nalozit

41



Pojistovna ma celou fadu moZnosti, jako se vzdat prostredkd technickych rezerv za
ucelem jejich premény v budouci nejistou (vy$si) gastku, z niz bude mozno splatit

zavazky v(ci klientim a dosahnout zisku. Pojistovna ovéem musi mit na paméti

a)

Lo

c)

e)

naklada s penézi svych klientu. Klienti vkladaji penize do pojistovny v duvére, ze
o né nepfijdou. Musi byt bran ohled na zajisténi bezpeénosti nakladani a
investovani se zdroji technickych rezerv.

pojistné, z néhoz se tvofi technické rezervy, bylo vypoéitano za pouZiti pojistné
technické drokové miry, tedy diskontniho faktoru, ktery redukuje vy$i placeného
pojistného o urCité procento kterym pojistovna svym klienti kompensuje vzdani
se jejich penéz a které jim garantuje vlastni éinnosti vydélat, jednoduse feéeno,
méla by je do doby splatnosti zhodnotit o tuto pojistné technickou Grokovou miru,
jinak je mozné, Ze se stane nesolventni

pojistné Castky, které pojistovna slibila zaplatit svym klientim, nastane-li pojistna
udalost, maji c¢asto povahu nahodne veliciny. Pojistné vypodtené pro dany typ
pojisténi pocitaji se Skodou odpovidajici zpravidla ocekavané hodnoté této
nahodné veli¢iny. Ovéem muzZe se stat, ze kdyz dojde k pojistnému plnéni,
ocekavane hodnoty od skuteénych si jsou vzdaleny. Vedle existence vyrovnavaci
rezervy je zhodnoceni prostfedk( technickych rezerv nad droven danou
garantovanou pojistné technickou urokovou mirou dalSim zpusobem, aby byla
pojistovna solventni. Naroky na pojistna pinéni uplathované nad jejich
odekavanou vysi Ize kryt ze zisku z uspésné investovanych technickych rezerv
diky konkurenci je zhodnoceni vioZenych prostfedki jednim z hlavnich kriterii
slouzicim potencionalnim klientim k rozhodnuti o vybéru pojistovny

dosazeni co nejvy$iho zhodnoceni prostiedki technickych rezerv je velmi
#adouci, pfesto musi byt brana v potaz konfliktnost vynosnosti investic s jinymi
vlastnostmi investic, jakymi jsou jejich likvidita, rizikovost ¢i Casova Zivotnost
maloktera investice je vyhovujici pro potieby pojistovny ze vSech hledisek
pojistovaci éinnosti. Zavazky pojistovny maji riznou dobu splatnosti a konkrétni
okamzik jejich splaceni se da urdit s riznou mirou spolehlivosti. Zvolené
investiéni prilezitosti by toto mély respektovat a jejich vhodnost by méla byt
posuzovana ze véech zde uvedenych pohledu. Zaroven je jasné, Ze vysledna

volba investiéniho rozhodnuti bude zahrnovat investice do mnoha aktiv, ne jen do

jednoho.



5.2.2. Stanoveni kritérii k posuzovani investiénich prilezitosti

Pojistovna si muzZe stanovit kritéria, na jejichz zakladé bude vyhodnocovat jednotlivé
investicni pfilezitosti. Dlouhodobé se pro investovani pojistoven za nejdulezitéjsi
povazuji nasledujici viastnosti investiénich nastroji:

- vynosnost investic

- rizikovost investic

- likvidita investic

- doba splatnosti investic
5.2.2.1. Vynosnost investic
Vynosnost rozdélujeme na historickou a oéekavanou.

Historickou vynosnosti rozumime procentni zhodnoceni zvazovaného investiéniho
instrumentu v pribéhu stanoveného ¢asového intervalu v minulosti. Investicni
instrument pfinasi ve vymezeném cCase jednak bézné vynosy (urokové platby
z deposit, dividendy pobirané akcionari) a kapitalové vynosy odrazejici zménu trzni
hodnoty instrumentu béhem daného obdobi, Ize historickou miru vynosnosti urcit jako
pomér souctu bézného a kapitalového vynosu daného instrumentu a pocatecni trzni
ceny Ci vlozené castky platné na zacatku sledovaného obdobi. Nejcastéji se pouziva
jeden rok. Primérnou miru vynosnosti za nékolik obdobi lze potom stanovit
zprimérovanim jednotlivych mér vynosnosti v jednotlivych obdobich, a to budto

pomoci aritmetického priméru, nebo geometrického priméru.

Historicka mira vynosnosti slouzi k ohodnoceni minulé vynosnosti sledovaného
investiéniho instrumentu, tzn. ze muzZeme uréit zejmeéna to, do jakych instrument
jsme méli investovat. Vysoka historickad vynosnost urcitého investicniho nastroje
zpravidla nijak negarantuje, Ze dana investice ponese vysoké vynosy i v budoucim
obdobi, proto Ze budouci vynosnost investice bude ovlivnéna jinymi podminkami nez
vynosnost minula. Informace o vynosnosti investicniho nastroje podava ukazatel
otekavané miry vynosnosti. Na rozdil od deterministického charakteru ukazatele
historické vynosnosti je otekavana vynosnost zalezitosti pravdépodobnosti, jedna se

o odekavanou hodnotu nahodné veliciny. Tuto nahodnou veliCinu Ize popsat jako
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pravdépodobnostni funkci nebo hustotu pravdépodobnosti a pomoci této funkce
charakterizovat zminénou oéekavanou hodnotu.

Pojistovna musi zohlednovat zejména ocekavanou vynosnost. Ovem jeji stanoveni
je obtizne, a proto dochazi k tomu, Ze je hodnota o&ekavané vynosnosti investice
uréena ve vysi jeji historické vynosnosti, nebo je alespori historickd vynosnost
hlavnim podkladem pro stanoveni oéekavané budouci vynosnosti investice. Toto
plati pfedevsim pro skupiny podobnych typl investic (napf. budouci vynosnost
dluhopist apod.).

Vedle rozliseni vynosnosti na minulou a o¢ekavanou je pfi posuzovani vynosnosti
investice dale tfeba brat v ivahu dafiové hledisko. Konkrétné musi investor zvazit, do
jaké miry jeho hruby vynos zinvestiéniho instrumentu podléha zdanéni. Mohou
existovat investicni nastroje, u nichz dani podléha jen jeden z obou typ( vynosi, a
konecné investice, u nichZ dani nepodléha ni jedna z obu slozek vynosu. Hruba
vynosnost tedy neni dobrou charakteristikou vynosnosti, tou je az vynosnost

upravena o dan.

Také musime rozliSovat rozdil mezi nominalni mirou vynosnosti a realnou mirou
vynosnosti (o&idténou o inflaci). Na rozdil od dani, které na rGzné instrumenty
dopadaji rizné a mohou tak ze zdanlivé vyborné hrubé vynosnosti investice ucinit
dosti chabou &istou vynosnost, dopada inflace na vSechny instrumenty symetricky,
tzn. Ze znehodnocuje viechny investice o stejné procento. Vyznam ma proto hlavné
posouzeni, zda je pro zvaZovanou investici jeji mira vynosnosti realné kladna ci

realné zaporna.
5.2.2.2. Rizikovost investic

Stejné jako u vynosnosti rozlisujeme i u rizikovosti dva ukazatele s rozdilnou
vypovidaci schopnosti, historickou rizikovost a ocekavanou rizikovost. Historickou
rizikovosti investic chapeme ukazatel kolisavosti historicke miry vynosnosti
v minulych obdobich. Konstrukce tohoto ukazatele zpravidla vychazi ze sledovani
prumérné odchylky ¢i priamerne &tvercové odchylky jednotlivych historickych meér
vynosnosti v prabéhu uréitého poétu minulych obdobi od prumérné historicke
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vynosnosti vypoctené pro tato obdobi. Dominantnimi statistickymi  veli¢inami
pouzivanymi pro tento ucel jsou vybérovy rozptyl a vybérova smérodatna odchylka
historické vynosnosti.

Ukazatel historicke rizikovosti vypovida o tom, jak mnoho historicka mira vynosnosti
ve sledovanych minulych obdobich oscilovala kolem své primérné hodnoty za tato
obdobi. Cim vy$si tento ukazatel je, tim méné spolehliva je primérna historicka mira
vynosnosti v roli charakteristiky primérné minulé vynosnosti dané investice. Takto
stanovena rizikovost investice je oviem absolutni mirou rizika spojeného s investici,
ktera neumoznuje snadné porovnani dvou investic z hlediska rizikovosti. K tomu,
abychom mohli Iépe srovnavat dvé historické vynosnosti z hlediska kolisavosti, proto
pouzivame statistickou veli¢inu variacni koeficient, ktery vznika podilem smérodatné
odchylky prumérné historické miry vynosnosti a primérné historické vynosnosti. Ta
zinvestic, ktera ma vy$si hodnotu variaéniho koeficientu, je povaZovana za

rizikovejsi.

Podobné Ize sestavit ukazatel oCekavané rizikovosti investice, i v tomto pfipadé plati
pouziti variacéniho koeficientu vypocteného z prislusnych veli¢in ke srovnani dvou

investic.

Opét jako u vynosnosti dochazi ke ztotozneéni historické a ocekavané rizikovosti
investic, zvlasté u skupiny podobnych si instrumentl. Zaroven se nelze s jistotou na
tyto ukazatele spoléhat v podminkach nerozvinutych ¢i mladych finanénich trha.
Divodem je jejich nespolehlivost, netplnost, ¢i neexistence trznich dat tykajicich se

investiénich instrumenta.

Vedle existujicich klasifikaci rizika investic Ize i zminit Clenéni rizika na systematicke
a nesystematické. Nesystematickym rizikem spojenym s investici je kolisavost
prumérné vynosnosti z pficin, jeZ jsou specifické pro danou konkrétni investici,
zatimco ostatnich investic se nemusi tykat. Pro investici do akcie urcité firmy muze
tato nesystematicka kolisavost pochazet naprf.z davodu chybnych rozhodnuti
managementu této firmy, odbytoveé politiky firmy, jejich silnych konkurentu atd.
Tomuto riziku se Ize asteéné vyhnout rozmisténim prostiedku technickych rezerv do

vicero investic. Na kazdou investici pusobi i vlivy ustici v systematickeé riziko
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investice. Tim chapeme kolisavost pramérné vynosnosti investice z pficin spolecnych
véem instrumentim na daném Gzemi. Mezi tyto pri¢iny patfi zmény urokovych sazeb,
meénoveho kurzu, inflace, provadéna fiskalni a monetarni politiky, upravy zakond,
politicka situace apod. Tyto uvedené okolnosti plisobi na chod celého vymezeného
prostoru, a nelze se proto jejich pusobeni vyhnout diverzifikaci investic. Investor
ukladajici své penize do investice mize omezit nesystematické riziko, ale nemuize se
vyhnout systematickym vlivim plsobicim na investici. Za podstoupeni téchto viivii
pfinasejicich kolisavost primérné vynosnosti dané investice proto poZaduje odménu
ve formé vysSsSi vynosnosti, nez jakou by pozadoval, pokud by byla uvazovana
investice zcela imunni v0i¢&i systematickym rizikim. Rozdil mezi témito dvéma

vynosnostmi oznacujeme jako prémii za riziko spojené s danou investici.

Velka cast systematického rizika plsobiciho na investiéni instrumenty, jez jsou
pojistovnam k dispozicije zapfiinéna urokovym rizikem, tedy nebezpeéim zmény
rokové miry, které postihuje turokoveé citliva aktiva. Ze se jedna o nebezpeéi realné,
dokumentuje vyvoj mezibankovni sazby PRIBOR (indikator trznich urokovych sazeb),

od niz se odviji fada dalSich urokovych ¢i kuponovych sazeb.

Vyée uvedena podrobna klasifikace rizika a jeho sloZek je odtvodnitelna skutecnosti,
Ze bezpeénost investovani prostfedk( technickych rezerv je prioritnim dkolem
pojitoven i zakonodarcu. Klienti budou jisté spiSe ochotni prekousnout nizkou
vynosnost svych vkladl (pojistného), zrovna tak mirné prodlevy pfi vyplaceni
pojistného plnéni (snizena likvidnost investic pojistovny), jakoZ i mensi neefektivnost
hospoda pojistovny, neZ nenavratné prohospodareni svych penéz. Byla by to pravé
vysoka rizikovost investovani pojistoven, co by nejvice podrylo duvéru v cely systém

pojistovnictvi.
5.2.2.3. Likvidita investic

Likviditou investic chapeme finan¢ni a &asovou narocnost jejiho pfeménéni na
prostiedky pouzitelné k thradé zavazki Ci k placeni, nebo-li se jedna o pfemenu
investic na prostiedky, jimiz muze pojistovna hradit své zavazky vuci klientum.
Nejcastéji se tedy bude jednat o konverzi investicnich instrument na bezhotovostni, ¢i
hotovostni penize, nebot jejich prostfednictvi nejcastéji dochazi k vypofadani naroku
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plynoucich z pojistnych smluv po nastoupeni pojistné udalosti. Plati, ze &im snazsi je
pfemena investice na penize, tim je investice likvidngj§i. Investiéni instrumenty se
navzajem lisi stupném sve likvidity. Castecné to vyplyva z charakteru instrumentd
samych (vybér z béZného Gctu je méné nakladny nez vybér z terminovaného vkladu),
ze zpusobu jejich ohodnocovani (jednodussi je ohodnotit akcie nez nemovitost),
castecneé z povahy trhu a zemé, v nichz je investice obchodovana (hledani kupcu

instrumentu na zavedené burze ¢i v rozvojové zemi).

Na rozdil od vynosnosti a rizikovosti investic neexistuje zadna velicena popisné
statistiky, ktera by byla vSeobecné pouZivana pro méfeni likvidity investice. Uréité
ukazatele se ovSem pouZivaji a zpravidia méfi vysi transakénich nakladd spojenych
s konverzi investice do penéz (Cim mensi naklady, tim likvidnéjsi investice), dale
velikost trhu, na nichZ se zvazovana investice obchoduje (&im vétsi trh, tim likvidnéjsi
investice, velikost trhu se mérfi jeho trzni kapitalizaci, poétem uéastnik(l trhu,
objemem obchodu apod.). Dal§i ukazatele sleduji rozdil mezi kurzem nakup a
kurzem prodej kotovanymi obchodnikem s prislusnou investici (€im vétsi rozdil, tim
meéné likvidni investice), organizacni uspofadani trhu, na nichz se zvazovana
investice obchoduje (Gim vétsi trh, tim likvidnéjsi investice, pricemz velikost trhu se
véfi jeho trzni kapitalizaci, poctem ucastnikt trhu, objemem obchodl apod.). Dalsi
ukazatele sleduji rozdil mezi kurzem nakup a kurzem prodej kétovanymi
obchodnikem s pfisludnou investici (¢im vétsi rozdil, tim mené likvidni investice),
organizaéni uspofadani trhu (napf. kontinualni obchodovani znamena ze jinak

stejnych okolnosti vy§si likviditu investic).

Pfi posuzovani likvidity instrumentl nejde pouze o moznost jejich rychleho prodeje (z
tohoto pohledu je v nasich podminkach likvidnim téméf kazdy instrument), ale také o
vyhodnosti podminek takového prodeje pro investora. Napfi. u pfevoditelnosti
terminovaného vkladu s okamzitou platnosti za cenu napi. 6% jistiny, nelze je oznacit
za likvidni instrument, byt je pfevoditelny na penize ihned. Musi se posuzovat nejen
gasova, ale i nakladova dimenze. Zaroven pokud v dusledku nelikvidity svych investic
nemGze pojistovna takové uspokojit ihned, maze tim utrpét jeji povést v ocich vsech

klient(i (a to bez ohledu na to, Ze tyto nelikvidni investice mohou byt velmi bezpecné

a vynosne).
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Stejné jako u rizika i likviditu instrument( je tieba néjakym zplsobem zahrnout do
jejich vynosnosti. Za jinak stejnych okolnosti by se dva obdobné instrumenty se
stejnym stupném rizika, které se ligi urovni likvidity, mély od sebe ligit investorem
pozadovanou mirou vynosnosti, a to tak, ze likvidngjsi instrument ma pozadovanou
miru vynosnosti nizsi. Rozdil mezi vynosnosti aktiva se snizenou likviditou a
vynosnosti dokonale likvidniho aktiva o stejné mife rizikovosti se nazyva prémii za
(ne)likviditu.

5.2.2.4. Doba splatnosti investic

Ctvrtym kritériem pro posuzovani investicnich pfilezitosti je doba jejich splatnosti.
Zajem pojistoven o toto hledisko je podepfen dfive uvedenou vlastnosti technickych
rezerv, kterou jsme nazvali dobou splatnosti technické rezervy. Cerpani nékterych
technickych rezerv v disledku nastoupeni pojistné udalosti Ize v priméru oéekavat
v kratkodobém horizontu, u jinych ve stfednédobém nebo dokonce dlouhodobém
horizontu. Za pravidlo vhodné ke sledovani proto néktefi odbornici povazuji sladéni
doby splatnosti investi¢nich instrumentud (tj. finanéniho umisténi technickych rezerv)
s délkou pojisténi (dobou splatnosti technické rezervy). V praxi aplikace tohoto
pravidla muze vypadat napf. tak, Ze prostiedky rezervy pojistného pojisténi pro
pfipad doZiti splatného za tficet let jsou pouzity na nakup statni obligace s tficetiletou
splatnosti, pfiéemZ v dob& uplatnéni naroku nepojistnou Castku za tiicet let dojde
k inkasu nominalni hodnoty uvedeného statniho dluhopisu a tato ¢astku bude
vyplacena klientovi. Pojistovne timto sladénim (matchingem) odpadaji starosti
s reinvesticemi éastky z dané rezervy (v piipade, ze by nakoupeny instrument mél
dobu splatnosti krat$i nez rezerva pojistného), resp. se zlikvidnénim dané castky
(pokud by nakoupeny instrument mél dobu splatnosti delsi nez dana rezervy
pojistného). Vzhledem knahodné povaze pojistnych udalosti je pochopitelné
pfirozenéjsi uvedeny matching Cinit pro rozsahlejsi soubor (kmen) pojistnych smluv
se stejnymi dobami splatnosti nebo pro pojistné rezervy s pfesné stanovitelnym

okamzikem cerpani.

U nékterych instrumentl Ize uréit dobu splatnosti (jedna se o statni dluhopisy ¢i

terminované vklady apod.), existuji ale i instrumenty, u kterych se spise hovofi o

prumérné &i optimalni dobé drzby (akcie &i nemovitosti), jedna se o to, za jak dlouhou
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dobu po koupi je zhruba obvyklé danou investici opét prodat. S vyjimkou posledniho

hlediska investovani pojistoven jsou viechna ostatni zahrnuta jistym zpusobem i do

naseho zakona o pojistovnictvi, ktery pro investovani zdrojii technickych rezerv

(finanéni umisténi) poZaduje dodrZzovani nasledujicich zasad tak, aby

a) jednotlivé slozky financniho umisténi poskytovaly zaruku navratnosti vlozenych
prostiedk( (zasada bezpeénosti),

b) jednotlivé sloZzky finanéniho umisténi zabezpecovaly vynos z jejich drzby nebo
zisk z jejich prodeje (zasada rentability),

c) v zavislosti na charakteru provozované pojistovaci nebo zajiStovaci &innosti byla
¢ast finanCniho umisténi pohotové k dispozici k vyplaté pojistnych pinéni ve thité
stanoveneé zvlastnim pravnim pfedpisem (zasada likvidity),

d) jednotlive slozky finanéniho umisténi byly rozloZzeny mezi vétsi poéet pravnickych
osob, mezi nimiz neni vztah ovladané a ovladajici osoby, ani osob, které jednaji
ve shodé podle zvlastniho pravniho pfedpisu (zasada diverzifikace).

e) ve starSich pfedpisech se objevuje jesté zdsada priméfeného rozlozeni, ktera na
rozdil od zasady diverzifikace pozaduje rozloZeni prostiedkli mezi ruzné typy
instrumentd, v nové uUpravé tato podminka vypadla, nebot je dostatecné

formulovana limity umisténi technickych rezerv do rlznych investi¢nich nastroja.

Pfehledem v uvahu pfipadajici kritéria spojena s investicnimi instrumenty jsme
probrali dal$i krok investiéniho procesu. V nasledujici kapitole budou z pohledu

téchto kritérii analyzovany investiéni instrumenty.

6. INVESTICNI INSTRUMENTY

Poté, co jsme si vytipovali hodnoceni investi¢nich instrumentt, mazZeme instrumenty
zhodnotit. Ceska pravni Gprava pfesné vymezuje mnozinu investi¢nich nastroji, do
nichz mohou pojistovny ukladat prostiedky uréené k investovani. V nasledujici casti
by se dalo velice dlouho mluvit a psat o strucne charakteristice kazdého investiéniho
instrumentu, také o zhodnoceni z pohledu zvazovanych kritérii a uvedeni prikladu

technickych rezerv, pro jejichZ prostiedky by se dany nastroj hodil. My si pouze
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uvedeme nejcastéji pouzivané investiéni instrumenty vyuzivané pojiétovnou
k zhodnocovani finanénich prostredk( z technickych rezery.

Mezi investicni instrumenty do kterych mize pojistovna umistit ziskané finanéni
prostiedky patfi

a)
b)

vefejne obchodovatelné dluhopisy obchodni spolecnosti

statni dluhopisy a dluhopisy vydané Ceskou narodni bankou

dluhopisy vydané bankami

vefejne obchodovatelné komunalni obligace

statni pokiadniéni poukazky

smenky, jejichz splaceni je zajisténo zarukou banky

hypotécni zastavni listy

deposita u domacich bank

depositni certifikaty

pUjcky, uvéry a jiné pohledavky, jejichz pinéni je zajisténo bankovni zarukou
vefejné obchodovatelné akcie

podilové listy otevienych a uzavienych fonda

nemovitosti

predmety a dila umélecké kulturni hodnoty

zahraniéni statni cenné papiry a dluhopisy vydané nékterymi mezinarodnimi
ménovymi institucemi

zahraniéni cenné papiry obchodované na vefejnych trzich EU a OECD
pujcky pojisténym, ktefi uzavrely Zivotni pojisténi

financni derivaty

nyni si uvedme klasifikace investi¢nich nastroji podle pohledu zvazovanych kritérii

rizikovost &i bezpeénost (od nejbezpecnéjsich k nejrizikovejsim)
1. hotovost, statni pokladniéni poukazky, poukazky CNB, bézné a terminované

vklady u bank se solidnim ratingem

D ok M

statni diuhopisy, komunaini obligace Prahy,

zahraniéni statni cenné papiry zemi EU, dluhopisy EIB

hypotééni zastavni listy, depositni certifikaty

bankovni dluhopisy, sménky a pujcky zajisténé bankovni zarukou

podnikové diuhopisy, pUjéky pojistnikim
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7.
8.
9.

nemovitosti

nékteré zahraniCni akcie obchodovateiné na trhu EU ¢i OECD
domaci akcie a podilové listy, umélecke sbirky

10.financni derivaty

vynosnost (od nejvynosnéjsich po nejméné vynosneé)

1;

nékteré zahraniéni akcie z trhil EU & OECD

2. nemovitosti, umélecké predméty

3. pujcky s bankovni zarukou

4. hypotécni zastavni listy, likvidni domaci akcie
5.
6
7
8
9

domaci i zahraniéni podnikové obligace, bankovni obligace, diuhopisové fondy

. komunaini a statni cenné papiry domaci i zahraniéni, diuhopisy EIB
. statni pokladnicni poukazky, poukazky CNB, fondy penézniho trhu
. terminové vklady

. nelikvidni ceské akcie

10.bézné vklady, hotovost

11.akciové fondy

likvidita (od nelikvidnich po nejmeéné likvidni)

1
2.

N o s

hotovost

domaci i zahraniéni statni dluhopisy véetné dluhopist EIB, statni pokladnicni
poukazky, nékteré zahraniéni cenné papiry, bézné vklady, financni derivaty,
kratkodobé terminované vklady

podnikové dluhopisy, akcie z trhu SPAD, hypotécni zastavni listy, podilové listy
OPF, bankovni dluhopisy, obligace Prahy, obchodovatelné depositni certifikaty
smeénky, vétsina akcii

terminové vklady, podilové lisy UPF

pujcky a avéry

nemovitosti, umélecka dila a sbirky

doba splatnosti nebo drzby

1

univerzalni: statni diuhopisy, bankovni depozita, dluhopisy se vzdalenou dobou

splatnosti, dluhopisové fondy, finanéni derivaty, hikayed!
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2. spise kratkodobé: statni pokladnicni poukazky a poukazky CNB, fondy penézniho

trhu, sménky, depositni certifikaty

3. spise dlouhodobé: nemovitosti, umélecke pfedméty, akcie, akciové fondy, pljcky

Mnoha z uvedenych zarazeni investiénich instrumenta Jjsou sporna, néktera vyplyvaji

spiSe z Ceskych specifik nez ze by platila obecné (napf. zafazeni domaécich akcii

mezi malo vynosné a s mirné snizenou likviditou). Navic se vy$e zminéna poradi

odvijeji od kratké casové historie nasich finanénich trhi a dlouhodobéjsi vyvoj dost

mozna povede k zasadnim zménam uvniti jednotlivych Zebfigk.

7.REGULACE INVESTOVANI POJISTOVEN V CESKE REPUBLICE

Pojistovny spravuji velké mnozstvi cizich prostiedki. To vede stat k uréitym

zasahUm do investovani pojistoven. Za hlavni divody ospravedIfiujici ingerenci statu

do investicni ¢innosti pojistoven Ize oznacit nasledujici skuteénosti

pojistovna manipuluje se zdroji svych klientd, které nékolikrat prevysuji viastni
zdroje pojistovny a tvofi dominantni polozku jeji bilance. V pfipadé uplného
krachu pojistovny by vétsina pohledavek klientl zlstala neuhrazena. Stat se
proto regulaci investovani snazi predejit tomu, aby k tomuto stavu nedoslo.
panujici konkurence mezi pojiStovnami a jejich snaha pfilakat nove klienty
dosahovanim co nejvy&sich ziskl by mohla vést k upfednostfiovani potencionalné
vysoce vynosnych, le¢ rizikovych instrumenti ze strany pojistoven, tim by se
zvysovalo nebezpedi jejich krachu.

pojistovny jako vlivny institucionalni investor jsou vyznamnym subjektem zemé,
jejich finanénim bankrotem z divodu $patného investovani by proto mohlo byt
ohrozeno mnoho dalsich subjekti v dané ekonomice

pojistovny oproti svym klientdm disponuji lepsimi informacemi o investicnich

piilezitostech, regulaci investovani pini stat roli pouceného investi¢niho poradce
klienta
hospodaiské a jiné zajm

bezpeénost penéz klientld
pi. stavajici regulace instrumentd pro finanéni umisténi

y statu, vedle vySe uvedene bohulibé starosti o

pojistoven a stabilitu celé zemé muzZe stat regulaci

sledovat i své zajmy. Na

n
(3]



technickych rezerv znaéné upfednostriuje statni dluhopisy, pokladniéni poukazky
a deposita v bankach. Vedle zvyseni bezpecnosti investovani si timto stat mimo
jine zvySuje okruh zajemct o své cenné papiry.

Uvedeny vycet dlivodu statnich zasahi se pochopitelné tyka pouze investi¢ni
cinnosti pojistoven, bylo by mozné sestavit jesté delsi seznam motivei pro statni
zasahy do ¢innosti pojistoven z divodu jinych nez investicnich. V GR existuje zakon
o Komisy pro cenné papiry”, ktery pojistovnu povazuje za institucionalniho investora,
soucasné pfipadné za poskytovatele sluzeb na kapitalovém trhu a zarover i za
ucastnika kapitalového trhu. Tato skuteénost vede k tomu, ze pojistovna spada do
pusobnosti Komise pro cenné papiry, ktera byla zfizena zakonem jako vykonavatel
statniho dozoru pro oblast kapitalového trhu. Komise ma proto pravomoc

rozhodovat o pravech a povinnostech pojistoven na kapitalovém trhu, pozadovat
pinéni informacni povinnosti, kontrolovat zakonnost operaci pojistovny na
kapitalovém trhu a udélovat ji sankce v pfipad poruseni zakona. Piesto, Ze dfive
uvedeny vycet investicnich nastroji nezahrnuje pouze nastroje kapitalového trhu,
stavajici investiéni praxe pojistovné v podstatné mife vyuZiva pravé investice do
nastroju kapitalového trhu, a proto je Komise a jeji pusobnost dulezitou soucasti

investovani pojistoven.

Za uréity zplsob regulace investovani Ize oznacit uz dfive citovane ustanoveni
zékona o pojistovnictvi, které nafizuje pojistovnam umistit prostiedky technickych
rezerv v souladu s principy bezpeénosti, rentability, likvidity a diverzifikace. ProtoZe si
lze tyto principy vylozit rizné, pfistupuje dale zakon k vymezeni konkrétnich typu
investiénich instrumentd, do nichz muZe pojistovna technicke rezervy ulozit’, a

v provadéci vyhlasce ktomuto zakonu navic upfesiuje horni limity pro kazdy

z uvedenych typu investic.

Vedle zminéného ustanoveni dale stat piikazuje pojiStovnam drzet alespon 30%

primérného stavu finanéniho umisténi technickych rezerv v pokladnicnich

poukézkach, statnich dluhopisech, depositech, depositnich certifikatech, bankovnich

“Zakon & 15/1998 Sb., zakon o Komisi pro cenné papiry @ 0 zméné a doplnéni dalgich zakonu

S74kon ¢.363/1999 Sb., zakon o pojistovnictvi, East prvni, hlava Ill, paragraf 21, odstavec 1
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dluhopisech (za ucelem zajisténi vy3si bezpecnosti a likvidity investic). Zakon dale
uklada drzet za urcitych podminek ¢ast finanéniho umisténi v aktivech zahraniéni
mén. K finanénimu umisténi vymykajicimu se stanovenym limitim musi dat povoleni
regulator (ministerstvo financi). Specifickym typem investovani je doprovazeno
umisténi technickych rezerv pojisténi, v nichz je nositelem investiéniho rizika
pojistnik. JelikoZ investovani takovych technickych rezerv zpravidla spociva v nakupu
podilovych listl investi¢nich fondi podle piani klienta, vyZaduje zakon o
pojistovnictvi, aby pojiStovny vySe zminénych limitd a povinnosti dbaly v tomto
pfipadé ,pfimérené". Jinym zplUsobem, jak stat reguluje investovani pojistoven, je
omezeni vySe pojistné technické Grokové miry. V souéasné dobé je jeji vyse pro
vétSinu produktl stanovena maximainé na 4%, coz vedle jiného ovliviiuje vysi
kalkulovaného pojistného a take zisk, ktery se pojistovny zavazuje generovat pro své

klienty.

Lze fici, Ze snizenim maximalni vySe pojistné technické Grokové miry by regulacni
organ mohl nepfimo zvysit bezpecnost investovani pojistovné, nebot' by takovy krok
zvysil pojistné a omezil naroky na vynosnost investic. ZvySeni maximalni vySe
pojistné technické Urokové miry by mohlo mit efekt opaény. Z uvedenych divodu Ize
limit pojistné technické urokové miry povaZovat za pomérné mocny nepfimy nastroj

regulace investovani pojistoven.

Velka ¢ast aspekti ginnosti pojistoven je tedy regulovana zakonem o pojistovnictvi a
s nim souvisejicimi vyhlagkami. Investicni Cinnost proto dale podléha dozoru ze
strany Ufadu statniho dozoru v pojiStovnictvi a penzijnim pfipojisténi. Tento urad
mimo jiné dohlizi na dodrZovani zminénych zakonu a vysla strany pojistoven, a to
pochopitelné véetné ustanoveni regulujicich investovani. Ufad o své éinnosti,
20 posilanych pojistovnami Ufadu dvakrat do roka nebo

provadéné kontrolami vyka

kontrolami na misté, v pravidelnych intervalech podava zpravu, z niz je mozné vyCist

prohfesky pojistoven viéi nafizenim a pfipadné sankce z dané uplatiovane.
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V roce 2002 doslo k zjisténi nedostatkiim a naslednému zahajeni spravniho fizeni a
sankci. Zde jsou uvedena jednotliva data v tabulkach.

Tab. ¢sl. 16 — NejCastéji zjisténé nedostatky

L Pocet
Vysoka kumulovana ztrata pojistovny 1
Poruseni zakona o Ucetnictvi 36
Porudeni obchodniho zakoniku 34|
Nedostate¢na solventnost 1
Poruseni zakona o pojistovnictvi 20
Chybny postup pfi tvorbé a rozpousténi rezerv 2
NedodrZeni zavaznych Uéetnich postupl 13
Nedodrzeni internich smérnic pojistovny 10
Zkreslovani hospodarského vysledku 2
Chybné zpracované vnitfni smérnice 3

| Poruseni ob¢anského zakoniku 10|
Poruseni stanov spole¢nosti 12

Tab. €sl. 17 — Dlvody pro zahajeni spravniho fizeni

Pocet

Poruseni vyhlasky ¢. 75/2000 Sb. 3
Poruseni zakona o Uéetnictvi 2
Poruseni zakona o pojistovnictvi 5
1
7

Poruseni obchodniho zakoniku
Nedostatky v hospodareni pojistovny

Neplnéni obchodniho planu 1
Prevod pojistného kmene ! 1]
Poruseni pfedbézného opatieni | 1_l
Vysoka neuhrazena kumulovana ztrata ] 2
Odnéti povoleni ! 1

Tab. ¢sl. 18 — UloZzené sankce a opatieni

UloZené sankce a opatfeni Pocet
Predkladani vykazl technickych rezerv
Ctvrtletné

Ptedkladani vykazd Ggetni zavérky v terminu
Predkladani vykazl solventnosti v terminu

| Zpracovani nového obchodniho planu
Vypracovani ozdravného planu

Penézité sankce

= M=o lw

Tento stav ovéem neplati dlouho vzhledem k miadi trzni ekonomiky a pojistovnictvi
v Ceské republice. Bylo nutné vydat novy zakon o pojistovnictvi, jez by definoval
technické rezervy a umisténi ziskanych prostiedk( v nich soustiedénych. Tak vznikl
zakon &. 185/1991 Sb. o pojistovnictvi. V roce 1994 vznikla téZ vyhlaska €. 52/1994,
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diky které se kone€né dalo mluvit o regulaci investovani pojistoven. Ustanoveni
vyhlasky z roku 1994 se jiz v mnohém podobala dnes platné vyhlasce z roku 2000.
Vybér instrumentu byl ovSem celkové chudsi. neumoznoval, vedle nastroji typu
smeének, hypotécnich zastavnich listi apod. predevéim investice do zahraniénich
cennych papiri. Naproti tomu nabizel pojistovndm moznost a3 pétinu kazdé
technicke rezervy umistit do hypotekarni pljcky na domaci nemovitosti. Z dalgich
odlisnosti je poZadavek, aby stanovené limity umisténi nebyly pfekro¢eny nejen pro
vySi celkovych technickych rezerv, ale také pro kazdou pojistnou rezervu zvlast.
Dluhopisy a pujcky podnikim zajisténé bankovni zarukou nemély stanovené zadné
limity. Za zminku stoji jeSté poZzadavek, aby depositum u jedné banky nepfesahlo
15% jejiho zakladniho jmeéni. Pfi povinnosti ulozit 30% technickych rezerv do deposit
to pro nejvetsi pojistovny bylo velmi rizikové, protoze tato suma pfevySovala zakladni
jméni nejvétsich Ceskych bank. Pro dokresleni problému, ktery mohlo nejvétsi
pojistovny zcela striktni dodrzeni vyhlasky zpusobit, dodejme, Ze v uvedeném roce
se 10 bank na nasem trhu dostalo do potizi, které Ustily v jejich zanik ¢i prevzeti
jejich bankou. Problematické byly pochopitelné i mnohé dalsi banky, zejména ty
nejvétsi. Pfi nepojisténosti vkladi pojistoven u bank se proto deposita nedala

povazovat za pfili§ bezpeéne uloZeni téemér tfetiny technickych rezerv.

Pravé popsanou upravu investovani v roce 1999 rozsifil a pozmeénil novy zakon o
pojistovnictvi a o rok pozdéji i jeho provadéci vyhlasky. Vedle zvétSeni nabidky
noznych instrumentl umisténi technickych rezerv odstranil popisovanou povinnosti

drzby 30% technickych rezerv vdepositech u bank a umoznil investice | do

zahraniénich cennych papird.

8. PODOBY INVESTICNI POLITIKY V POJISTOVNICTVI

Doposud jsme na investovani pojistoven pohlizeli jako na vztah mezi disponibilnimi

zdroji (technickymi rezervami) a moznostmi jejich finanéniho umisténi. K uvedenemu

vztahu Ize ovéem pfidat novou dimenzi.
rozhodnuti o investovani pojistnych rezerv do jednotlivych investi¢nich instrumentu.

A to kdo a jakym zpusobem provadi

Dany problém Ize rozlozit na dvé slozky:



1. ma pojistovna u vSech produkti nést odpovédnost za investovani jim
prisluSejicich technickych rezerv, nebo ji ma u vybranych pojistnych produkt
pfenést na pojistnika

2. ma pojistovna provadét aktivni investiéni politiku nebo ma sveé zdroje sveéfit jiné
financni (investicni) spoleénosti a stat se tak pasivnim investorem

Konkretni volba nékterych z uvedenych alternativ rozhoduje o tom, jestli se
pojistovna stava pouhym zastupcem klientl na finanénich trzich, zda od klienti
prejima odpovédnost za investiéni rozhodnuti, & zda &ini jinou spolecnost svym
zastupcem na trzich.

Nasledujici tabulka ukazuje finanéni umisténi aktiv, jejichz zdrojem jsou technické
rezervy za roky 2000 az 2002. Je zfejmé, Ze finanéni umisténi se vyrazné nemeéni,
predevéim z duvodu zakonnych omezeni. Pfedepsané limity finanéniho umisténi
aktiv, jejichZ zdrojem jsou technické rezervy, uréuji strukturu portfolia pojistoven tak,

aby bylo v maximalni mozné mife omezeno investiéni riziko.

Tab. ésl. 19 — Finanéni umisténi jejichz zdrojem jsou technické rezervy (%)

2000 | 2001 | 2002 [2001/2000]2002/2001
Nemovitosti 77 69 62|  896] 89,9
Majetkové CP 79 ) L e, R T
Diuhopisy 59.8] 604 62,3 101,0 103,1
Pujky 12] 1.4 17 116,7 1214
Depozita 12,8 134 10,2 104,7 76,1
Ostatni 10,6 11,7 14,6 1104 124,8
Celkem 1000/ 1000/ 1000/ 1000 100,0

polozka ,ostatni* zahrnuje: sménky, umélecké pfedméty, zahraniéni CP a denivaty



ZAVER

Technické rezervy ma pojistovna povinnost tvofit ze zakona. At u? se jedna o
technické rezervy tvofené k Zivotnimu pojisténi & k nezivotnimu pojisténi, jsou
technické rezervy velice dulezitou sougasti fungovani pojistoven. Technické rezervy
hraji vyznamnou roli, vyplyvaji ze specifik hospodafeni pojistoven jako napf. ¢asovy
nesoulad mezi pfijetim pojistného a vyplatou pojistnych plnéni. Nemit pojistovna
dostatecné velké pojistné technické rezervy, mohlo by se stat, ze pfi velkém

mnozstvi neoCekavanych pojistnych pinéni by nebyla pojistovna schopna dostat
svym zavazkum a stala by se nesolventni.

Pojistovny patfi mezi institucionalni investory, tzn. Zze shromazduji znaéné objemy
prostfedk a do¢asné je investu)i s cilem zhodnoceni. Toto &ini z pojistoven dilezité
investory a instituce na finanénich trzich.

Pajistovny inkasuji od svych klientl pojistné a zavazuji se v budoucim ¢ase v jejich
prospéch provést pojistna pinéni, nastane-li. Pojistovny mohou od doby vzniku
zavazku vuci svym klientum a okamzikem, kdy jsou zavazky splatné, prostredky
svych zékaznikl disponovat. Tato doba mize byt vrozmezi nékolika tydnlu az
nékolik desitek let.

Ze zdkona mohou pojistovny investovat do fady investiénich nastroju. Ty se lisi
z pohledu bezpeénosti mirou vynosnosti, likvidity a doby splatnosti. Lze konstatovat,
7e neexistuje investiéni nastroj, ktery by byl optimdini ze vSech hiedisek. Za
nejbezpeénéjdi investiéni nastroj, kam pojistovna uklada ziskané finangni prostredky
jsou statni pokladniéni poukazky a statni diuhopisy. Nejvynosnéj$imi jsou zahraniéni
akcie a nemovitosti a nejlikvidngjsi investiéni nastroje predstavuji statni CP a
kratkodoba depozita.

Jiné rozhodnuti je, zda investovat aktivné &i pasivné koupit vybranou skupinu aktiv.
To zélezi na investiéni sile pojistovny a na vire i nedlvéfe ve finanéni trhy. Myslim
si, e bez technickych rezerv a jejich nésledného investovani by pojistovny neméli
tak vyznamné slovo ve finanénim a ekonomickém svété, jaké maji.
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Priloha 1 — Vyse technickych rezerv v letech 1995 — 2002
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Pfiloha 2 - il;l::!vba financniho umisténi aktiv, jejichz zdrojem jsou technické
y
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