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Anotace

V dnesni dobé je spole¢nost ohrozena mnoha riziky. Rizika se neustale zvétSuji a Skody
rostou. Neéktera rizika dosahuji znaénych rozmért. Na kryti téchto rizik neexistuje
na klasickém zajistném trhu odpovidajici kapacita. Alternativni metody zajisténi jsou
finanénim nastrojem, ktery dokaze pokryt i jinak nezajistitelna rizika. PrenaSeji rizika
na kapitalovy trh. Kapitalovy trh ma mnohem vétsi kapacitu nez trh pojistny. Pienesenim
rizika se zvysi pojistné a zajistné kapacity. Veétsi kapacity pomohou rozvijet primarni trh
pojisténi. Alternativni metody jsou predevsim flexibiln€jSim a levnéjSim doplikem
klasického zajisténi. V USA jsou tyto metody vyuzivany castéji nez v Evropé. Pro vétsi
vyuziti v Evropé se musi utvofit vhodné prostredi. Jejich vyvoj ur¢uje mnoho faktor.
ART metody jsou mladym a rychle se rozvijejicim segmentem finan¢niho a zajist'ovaciho
trhu. Pokud bude jejich existence dostatecné a vhodné osetiena, rozvoj metod bude nadale

uspésné pokracovat.

Alternativni zajisténi, katastrofické dluhopisy, kapitalovy trh, velka rizika, vétsi zajistna

kapacita, sekuritizace, solventnost, regulace, spoustéce
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Annotation

Nowadays the company is threatened by many dangers. The risks are constantly
increasing, the damage is growing. Some risks may reach considerable size. There 1s no
capacity responding to such risks on the classic reinsured market. Alternative methods for
ensuring the financial instrument are able to cover otherwise hardly-securable risks. They
transfer risk to the capital market. The capital market is much larger than the reinsured
market. Transfer of the risk increases the insurance and reinsurance capacity. Greater
capacity can help develop the primary insurance market. Alternative methods are
particularly flexible and cheaper supplement to the traditional reinsurance. In the U.S.,
these methods are used more frequently than in Europe. For a greater use in Europe there
has to be a better form of a suitable environment developed. Their evolution is determined
by many factors. ART methods are young and fast growing segment of the financial and
reinsurance markets. If the existence of the adequate and appropriate treatment methods

will continue the development will be successfully growing.

Alternative reinsurance, catastrophe bonds, capital market, big risk, greater reinsurance

capacity, securitization, solvency, regulation, triggers
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Seznam zkratek a symbolu

ADC Adverse Developement Cover — typ smlouvy finan¢niho zajisténi

ABS asset-backed securities — balik cennych papiru

ART Alternativni metody prenosu rizika

CATEX Elektronicka burza katastrofickych dluhopisu v USA

CBOT Chicago Board of Trade — derivatova burza

EC Kontingentni kapital

EIC Kaptivni pojiStovna

EU Evropska unie

FQS Financial Quota Share — typ smlouvy finan¢niho zajisténi
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ILS Pojistné dluhopisy (insurance- linked bonds)
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LPT Loss portfolio transfer —typ smlouvy finan¢niho zajisténi

MiFID Smeérnice o trzich finan¢nich instrumentt

MMP Integrované multiprodukty

MTDC Modifikovany Time distance contract — typ smlouvy finan¢niho zajisténi
MTP Multi-trigger produkty

PCS Property Claim Services - index

PERILS Pan-European Risk Insurance Linked Services — spole¢nost shromazd'ujici

prumyslova statisticka data

RRG Vzajemné pojistovny

SLT Spread Loss Treaty — typ smlouvy finan¢niho zajisténi

SPE Special Purpose Entity — specidlni zprostiedkovatelé ( stejné jako SPV)
SPV Special Purpose Vehicles — specidlni zprostiedkovatelé

TDC Time distance contract — typ smlouvy finanéniho zajisténi

USA Spojené staty americké

USD americky dolar
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Cilem mé diplomové prace je analyza alternativnich metod zajisténi, kter¢ pomahayji

pojistiovacim subjektiim v oblasti jejich zajisténi

Alternativni metody zajisténi jsou jakysi doplnék ke klasickému zajiSténi. Pokryvaji tu
oblast zajisténi, kterou nedokaze pokryt klasické komer¢ni zajisténi. Alternativni metod

zajisténi se tedy stavaji velmi dilezitou soucasti pojistného, zajistného a financniho trhu.

Tyto metody napomahaji rozsifeni pojistného trhu, jak ho dnes zname. Dokazi pokryt
znadénou ¢ast trhu, ktera by jinak zustala nezajisténa nebo nepojisténa. Alternativni metody
zajiSténi tak dokazi dopomoci ke stabilizaci celého finanéniho sektoru, potazmo 1 celé
ekonomiky. V posledni dobé pfibyvaji nova a katastroficka rizika. S timto vyvojem se
vyviji 1 jednotlivé nastroje alternativnich zajisténi pojistovacich subjekti, které maji kryt
tato rizika. S neustalym narGstem populace a zvySovanim ceny majetku jsou tato rizika

hrozbou pro cely svét.

Tato diplomova prace je rozdélena do Ctyr hlavnich kapitol. V prvni kapitole charakterizuji
alternativni metody zajiSténi. Co znamenda pojem alternativni metody zajisténi a kde
vznikl? Pro¢ je jeho role v pojistovnictvi a zajistovnictvi tak dulezitd. Jaké jsou divody
uziti alternativnich metod zajisténi. Popisi jejich hlavni rysy. Druha kapitola piiblizi
jednotlivé nositele a nastroje. Vysvétlim vni jejich hlavni podstatu a oblast uziti.
Vyzdvihnu jejich hlavni urCujici vlastnosti. Tato kapitola bude rozsahlejsi z diivodu
rostouci vyznamnosti osvéty v této problematice. V Ceské republice nejsou alternativni
metody zajiSténi rozsifeny jako ve vétSiné zapadnich zemi. Proto si myslim, Ze seznameni
§ danou problematikou je pro budouci vyvoj velmi dulezité. Ve treti kapitole se pokusim
nastinit vyvoj téchto nastrojii v ekonomickém kontextu. Jak je ovliviiuji ekonomické
procesy a stav ckonomiky. V posledni ¢tvrté kapitole zhodnotim jednotlivé nastroje
ajejich mozny budouci piinos pro odvétvi zajisténi. Pokusim se zhodnotit situaci, kterd je
na tomto trhu, a co by bylo potreba udélat pro rozvoj ART. Tato ¢ast by meéla hlavné vést

Kk zamysleni nad témito moZnostmi zajisténi a jejich vyuziti.




1 CHARAKTERISTIKA ART

Tento zplisob zajisténi ekonomickych ¢innosti firmy €1 pojistovaciho subjektu je soucasti
celkové problematiky zajisténi. Zajisténi mize mit mnoho podob a vyuziti se lisi dle
okolnosti na pojistnych a zajistnych trzich a také na vyvoji a stavu prostiedi, kde dana

ekonomicka jednotka operuje a pusobi

Pojistovnictvi je velmi rychle se vyvijejici segment finan¢nich trhu. Pozorovani
a vyhodnocovani vyvoje na pojistném trhu ukazuje, jak se méni a vyviji struktura a smer
celého odvétvi pojistovnictvi. Cely tento trh reaguje na situaci v ekonomikach
jednotlivych stati i na globalni situaci, politickou situaci, demograficky vyvoj. situaci

na kapitalovych trzich a v neposledni fadé na zmény klimatického a pfirodniho charakteru.

V dnesSnim globalnim svété je nespocet moznosti feSeni nevyhovujicich rizikovych situaci.
Stale zvySujici se rizika, ktera mohou mit Katastrofdlni nasledky, vyZzaduji stale aktivné)Si
pfistup k jejich zajisténi a eliminaci. Tyto rizika ohroZuji nejen samotnou existenci
pojistoven a zajiStoven, potazmo jejich klientd, ale 1 existenci a vyvoj celych ekonomik
stati a uskupeni. Metody a zplsoby pojistovani a zajiStovani rizik jsou jednim z hlavnich

ukazatell a Cinitelu, které dotvareji a spoluurcuji smér ekonomiky.

Ekonomicka aktivita, at’ uz stati nebo jednotlivych ekonomickych subjekti, je zavisla
na stavu a bezpecCnosti prostredi, ve kterém se aktivita uskute¢nuje. Proto je nasnadé, aby
s¢ metody, jenz dokazi zabezpeCit stabilitu a ekonomickou prosperitu, vyvijely tim
nejbezpecnéjSim a zaroven nejrychlejsim tempem. Proces prizpisobovani metod
zajiStovani rizik, at’ uz u samého zékaznika pojistovny nebo u jakékoli retrocese, musi byt
kompatibilni s ekonomickymi pozadavky kazdého subjektu v dané ekonomice na celém

SVELE,

K zajiSténi se jiz ddvno nevyuziva jen klasického piistupu, kdy se pojistovna zajistuje
U zajistovny, v takové mife jako kdysi. Tento piistup se prevazné vyuziva u jednoduchych

@ jasn€ definovanych rizicich, které by nemély prertst ve skody s katastrofalnimi dasledky



Oviem dnesni rychle se rozvijejici finanéni sektor ekonomiky potebuje zajistit 1 rizika,
kterda jsou zriznych divodi trzné nezajistitelnd. Tyto rizika potiebuji adekvatni
zabezpeceni uZ jen proto, Ze mohou pusobit devastujicimi u¢inky na stav a vyvoj
ekonomik. V dnesnim provazaném svété by pak takovito situace mohla zpusobit fetézovou
reakci, ktera by mohla vést k destabilizaci svétového pofadku a chténého vyvoje cel¢

spole¢nosti. Jak se v dnesni globalni dobé ukazuje, cely svét je jeden velky propleteny

celek, ktery se ve viem ovliviuje navzajem

Proto metody, jenz by dokazaly tento stav stabilizovat a zmenSit narUstajici rizika, jsou
velmi dilezité. Alternativni metody, jako doplnék téch klasickych metod zajiSténi, jsou
adekvatni odpovédi vyvoje finan¢niho a pojistného trhu. Alternativni metody dokazi

dozajistit ty pripady, na které jiz klasické zajisténi nestaci svoji konstrukei a kapacitou.

Hlavnim ukolem téchto metod je pokryt vétSinu rizik, kterd mohou svou cetnosti nebo
velikosti pojistnych plnéni ohrozit ekonomicky vyvoj 1 i ¢innost samotné pojistovny.
Alternativni metody se vyviji spole¢né s ekonomickymi a socialnimi pozadavky celého

svéta.,

1.1 Vymezeni pojmu Alternativni prenos rizika

Alternativni pfenos rizik ART pochazi z anglického pojmenovani alternative risk transfer.
Jedna se o souhrnné oznaCeni pro ruzné metody zajisténi, které jsou mnohdy lepsi

a efektivnéjSi nez klasické zajisténi. Toto klasické zajisténi velmi dobfe dopliuii.

Alternativni metody zajiSténi jsou ¢asto navazany na kapitalovy trh.

Termin ART se poprvé objevil v Sedesatych letech dvacatého stoleti v USA. Objevil se
v souvislosti s kaptivnimi pojistovnami. Kaptivni pojistovny vznikaly uz ve dvacatych
letech a to nejen v USA. Pomoci téchto ART metod lze ¢asto obejit klasické zajistné
apojistné struktury. Adekvatni pojistna a predeviim zajistna ochrana se tak da sehnat

mnohem vyhodnéji a velmi ¢asto i levnéji.



1.2 Duvody vyuziviani ART

Vyuzivani téchto metod je stale Casté)Si. Alternativni metody zajiSténi maji svu) vyznam
pravé tehdy, pokud pojistovna pozaduje vice vyhod nez i mOZe nabidnout klasicke

zajisténi. Nebo pokud je klasické zajisténi nedostacujici

1.2.1 NavySeni pojistné a zajistné Kapacity

Jeden z hlavnich duvodi vyuziti alternativnich metod pfenosu rizika je rozSifeni zajistnych
a pojistnych kapacit. Kdyz je pojistna kapacita pojistitelti a zajistna kapacita zajistitelu
nedostacujici, hrozi velké ztraty v ruznych odvétvich. Tyto kapacity v dneSnim svéteé
vétsinou nestaci. Pokud napriklad dojde k zemétieseni ve vyspélych regionech, Skody
dosahuji velkych rozmért. Dalsi hrozby jako Zivelni katastrofy, teroristické utoky, jaderna
a ekologicka rizika, atd. vytvari velmi velky tlak na pojistné a zajistné kapacity. Tyto tlaky
vedou alternativni metody zajiSténi k vétSimu vyuzivani zvlasté kapitalového trhu, ktery

disponuje znacnou kapacitou.

Pro néktera pojistna rizika neni dokonce vibec mozné na trhu najit pojistitele ¢i zajistitele.
ekonomické subjekty jsou vylozené donuceny zalozit si svou Kaptivni pojistovnu, ktera by

dokazala jejich potencionalni rizika pokryt.

Nova rizika, kterd hrozi svymi nepoznanymi rozméry jsou velmi charakteristicka
pro rychly vyvoj celé naSi spolecnosti. Rizika, kterd doposud neexistovala ohrozuji nyni
svét. Jedna se predevSim o rizika napadeni poCitaovych siti, globalni vypadky energie
(tzv. black out)., posledni dobou gradujici finanéni skandaly spojené s finanénimi
machinacemi aj. Na zacatku devadesatych let dvacatého stoleti vznikla akutni potieba
pojistovacich a zajiStovacich subjektl, ktefi se vénuji pojisténi velkych rizik, ziskat
dodate¢n¢ kapitdlové zdroje. Volné kapitalové zdroje, které se nachazely uvniti pojistného

sektoru nebyly v radé situaci dostacujici.



1.2.2 Eliminace volatility pojistnych a zajistnych sazeb

Klasické zajistné sazby jsou v pribéhu ¢asu velmi pohyblivé. Klasické zajistne sazby jsou
totiz odvozeny od kolisajiciho historického Skodniho prubéhu. Zajisténi se piisuzuje
stabilita. Tuto stabilitu volatilita zajistnych sazeb narusuje. 6adouci ekonomicka stabilita se
potom musi zajistit jinymi dostupnymi prostiedky. A pravé jednou z moznosti je vyuziti

alternativnich metod prenosu rizika.

Pak také zalezi, jaka rizika se ceduji. Ruzna rizika maji na kolisani a cenu zajistnych sazeb
vliv. Pouziti primérnych sazeb pro rizika, ktera maji priznivé vysledky a vyvoj) nez
prumér, odrazuje pojistovaci subjekty od jejich cedovani. A zaroven cedovani horsich
rizik, kterda maji horsi skodni prubéh a jsou tudiz horSi nez ty primérna rizika, zene cenu
klasickych zajistnych sazeb nahoru. To samé plati nejen pro zajistny trh ale i pro pojistny
trh. Zde dochazi k pojistovani rizik, ktera maji horsi Skodni pribéh nez k t€ém, co ho maji

lepsi.

Dal$im typem kolisani je periodické chovani pojistnych a zajistnych trhu. Stiidaji se
obdobi s vysokymi sazbami a omezenou nabidkou kryti s obdobimi s nizkymi sazbami
a previsem nabidky nad poptavkou. Z tohoto divodu pojistovny a jiné subjekty hledaji jiné

mozZnosti nez je klasické zajisténi (pojisténi).

Stfet nabidky a poptavky po zajisténi zpusobuje velmi nestabilni prostfedi. Timto vznika
kolisani zajistnych sazeb. Poptavka se lidi od nabidky. Na strané poptavky jsou zadana
rizika, ktera jsou dobra a odhadnutelnd. Takova rizika pojistovaci subjekty nerady
nabizeji, protoze je dokazi sami pokryt a ohlidat. Pojistovny na stran& nabidky nabizeji ta
rizika, kterd mohou ohrozit jejich existenci a jsou hiife odhadnutelna. Dobra rizika si maji
tendenci nechavat. Dobra rizika jsou ve svém dusledku draze zajistitelna, protoze by se
pojistovala za primérné ceny. Ovsem pro zdarny obchod s riziky jsou potieba i ty dobra
a kvalitni rizika. Tyto rizika pravé sniZuji cenu zajistnych sazeb a dodavaji solidni zaklad

pfi obchodovani i s témi hor$imi riziky.




1.2.3 Levnéjsi pojistna a zajistna ochrana

Kazda pojistovna nebo zajistovna funguje jako spole¢nost, kterd musi svym akcionarum
piinaset urity zisk a zhodnoceni jejich vloZenych prostiedki. Stabilni zisk z jejich investic
je hlavnim pozadavkem vsech akcionait. Tento tlak, ktery vytvareji na vedeni spole¢nosti,
nuti firmy hledat a zkouset levné&jsi zplisoby adekvatni zajistné a pojistné ochrany. Zvyseni
zajistného v poslednich letech maji na svédomi velké katastrofy jako napriklad hurikany
(Catrina, Andrew, aj.) a teroristické ttoky na pocatku nového tisicileti. Tyto pojistne
udalosti zredukovali rezervy a vlastni kapital zajistiteld. A nedostatek kapitalu vedl praveé

ke zvySeni cen zajistnych sazeb.

Ani Evropé se zvySovani zajistnych sazeb nevyhnulo. Diky povodnim a vichficim museli
zajistovny piehodnotit svoje zajistné sazby. Zejména v Ceské republice zvedly zajistné
neocekavané velké povodneé, které zpusobily velké Skody. Mordlni hazard je dalsi pri¢inou,
ktera zvySuje zajistn¢ sazby. Bez vhodné spolutcasti nebo prvki samopojisténi je trh
vystaven vysokému moralniho hazardu. Moralni hazard hrozi jak ze strany pojistoven, tak

ze strany pojisténych klientt.

VSechny tyto pfiCiny nuti ekonomické subjekty hledat levnéjsi varianty zajisténi
ke stabiln€jSimu ekonomickému vykonu. Levnéjsi a flexibilnéjsi se pravé ukazaly
alternativni metody prenosu rizika. ART metody dokazi uSetfit znaéné naklady.
Samoziejme zalezi také na jejich konkrétnimu pouziti. Takové metody dokazi zmensit
riziko moralniho hazardu. Pokud se podafi snizit riziko vzniku moralniho hazardu. snizi se

tim 1 ndklady s jim spojené.

1.2.4 Vyuziti kapacity kapitalovych trhu

Na celém svéte se hojné vyuziva kapitalovy trh. Podnikéani je na ném do jisté miry velice
zavislé. Situace na kapitdlovych trzich velmi ovliviiuje ekonomické subjekty po celém
svet€. Tato skuteCnost usti v prirozené vyuziti kapitalovych trhit  pojistovacimi

a zajiStovacimi subjekty. Pravé pro mnoho metod alternativniho prenosu rizika je feSeno




pomoci prostiedku kapitalovych trhi. U¢astnici pojistnych a zajistnych trhu jsou stale vice
piesvéddeni, ze kapitdlové trhy dokazi Iépe absorbovat néktera rizika lépe nez zajistne
a pojistné trhy. Piedevsim svoji kapacitou pfevySuji ty trhy zajstne a pojisine Coz je jiste
velmi zajimava skutecnost a prileZitost k vyuziti takového potencidlu, Ktery kapitalovy trh

nabizi,

Jak uvadi pan Cipra ve své publikaci: .. Kapitdlovy trh prevysuje pojisiny v USA priblizné
stondsobné: porovnejme napr. pojisténé Skody ve vysi 19 mld. USD pri teroristickém utoku
11. zdri 2001 s odhadovanou kapacitou kapitdlového trhu pro verejné obchodovatelné

dluhopisy a akcie v roce 2000 ve vysi 60 000 mld. USD

Kapitalové trhy jsou velmi vhodnym prostiedim pro rozmélnéni rizika na malé Casti. Diky
t¢mto trhim se riziko rozdéli, jak mezi ruzné skupiny investort, tak mezi ruzne
geografické oblasti. A preneseni rizika z jedné geografické oblasti do jiné, kde toto riziko
nehrozi, prispéje k vétsi stabilité celého ekonomického systému. Zaroven mnoho ruznych

investort unese pripadnou mensi ztratu Iépe.

1.2.5 Redukce uvéroveého rizika

Redukce tohoto uvérového rizika je t€z podstatnou vlastnosti ART metod. Produkty
alternativniho prenosu rizika mohou redukovat toto riziko, kterému je firma vystavena.
Rating téchto firem je velmi urCujicim argumentem pro jejich Gspésné fungovani a vyvoj.
V devadesatych letech dochazelo k vlndm nesolventnosti, které v zapéti vyustily
ke sniZovani ratingu pojistoven a zajistoven. Finanéni a katastroficka rizika ¢ini z téchto
ekonomickych subjekti, jako jsou pojistovny a zajistovny, velmi zranitelné podniky. Zde
maji velkou vyhodu alternativni metody zajisténi, u kterych jsou prostiedky k dispozi jiz
pted vznikem samotnych potieb. Timto zpisobem se eliminuje Gvérové riziko a zarovén se

zvySuje likvidita pojistovacich a zajistovacich subjekta,

1 = 7 ; :
Zdroj citace: CIPRA T., Zajisténi a pFenos rizik 1 pojistovaictvi. 1.vyd Praha, Grada, 2004, S. 260.. ISBN

80-247-0838-8 .5.220




V Evropé je velmi dilezitym milnikem vydani dokumentu SOLVENCY [I. Opatieni
vychazejici z tohoto dokumentu zvy3uji naroky na solventnost pojistoven. K oceneni
solventnosti pojistovny se pouzivaji nasledujici finanéni pomérove ukazatele

e Solvency ratio = volny kapital / Cisté pojistne

e Reserves ratio = technické rezervy / ¢isté pojistne

Ratingové agentury pouZivaji pro ocenéni solventnosti koncept rizikové vazenc¢ho kapitalu,
jenz stanovuje potiebnou vysi kapitalové vybavenosti pojistitele kvantifikaci rizik
spojenych s pojistnou ¢innosti. Aby pojistovna dokazala splnit tyto pozadavky, musi se
umét efektivné zajistit. Zajistit se musi predevsim tak, aby byla za jakychkoli okolnosti
v dostate¢né mife likvidni. Pravé alternativni metody zajisténi mohou pomoci pojistovnam

v dosazeni spravné mife solventnosti, ktera je pozadovana regulatory a investory.

1.2.6 Dalsi hlediska

Hledisek hovoricich pro vyuziti ART metod je vice. Uplatnéni finan¢nich a danovych
vyhod je dal$im argumentem pro vyuziti. Z téchto hledisek lze do alternativnich metod
zajisténi zaradit téz financni zajiSténi, které je velmi specifické. Specifické z toho davodu,
ze si neklade za prvorady cil zbavit pojistovnu netnosnych rizik. Finanéni zajisténi je
motivovano spiSe danovymi a finan¢nimi aspekty. Mnoho odborniki tak finanéni zajisténi

radi prave do kategorie alternativnich metod. [1]

Metody ART jsou vyuzivany predevsim velkymi podniky, protoZe nékteré metody jsou
finan¢né nakladné nebo pro mensi subjekty zcela bezvyznamné. Vzhledem ke svému
hlavnimu cili, tedy kryti nadmérnych a neo¢ekavanych skod, jsou tyto metody primarné
urceny pro instituce, které se témito Skodami zabyvaji. ART metody nejsou uréeny &iste
Jen pro zajiStovaci Cinnost, ale jsou do této skupiny zatazeny, i protoze pfednostni

pozornost jim vénuji velké zajistovaci celky.
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1.3 Typické rysy ART metod

Podle téchto jmenovanych vlastnosti se daji ur¢it metody, slouzici k alternativnimu
zajisténi. U vSech moznosti alternativniho zajisténi neplati kazda z téchto vlastnosti. Tyto

rysy slouzi pfedevsim k vymezeni pojmu ART samotného.
Mezi typické rysy alternativnich metod zajiSténi patii:

e vicelety charakter smluv (multi-year)

® soucasné pokryti celé skupiny rizik (multi-line)

e prizpusobeni smluy potrebam jednotlivych klientu (customization)

e cese rizik neuskutecnitelna tradicnimi metodami (at’ uz se jedna o objem rizik, nebo
o jejich typ), tj. posunuti hranic pojistitelnosti (increased limits of insurability)

e zvyraznéni ;u‘l-ﬁ'\u samopojisténi (self-insurance)

® redukce moradlniho hazardu ze strany zajisSténych ( resp. pojisténych) subjektu
(reduced moral hazard)

e sekuritizace pojistnych rizik jejich prevodem do podoby cennych papiru nebo

derivatu (securitization nebo insuratization)” [1]

1.3.1 Moralni hazard

Situace moralniho hazardu nastava, pokud je jeden tcastnik trzni transakce na tom lépe nez
druhy. Tato situace vznika za asymetrickych informaci. Jeden subjekt je informovany vice
nez druhy. Prvni svou informovanosti snizuje druhému uzitek z transakce a svij uzitek

maximalizuje.

Muze jit napfiklad o vztah ndjemce a zmocnénce. Typickym piikladem je manazer firmy

a jeji akcionaf. Oba maji rozdilné informace a manazer jich bude vyuzivat k maximalizaci

2 . : . .
Zdroj citace: CIPRA T., Zajisténi a pFenos rizik v pojistovnictvi. | vyd. Praha, Grada, 2004, S. 260.. ISBN

80-247-0838-8. str, 222




svého uZitku. ManaZer(v zajem se pravdépodobné nebude shodovat s tim, ktery ma

akcionar. (4]

Asymetricka informace je stav, kdy jedna strana vi vic nez strana druha. Pregnantni
ilustraci je kupujici a prodavajici, kdy prodavajici vi o zboZi vice nez kupujici a tyto
informace mu prinasi ur¢itou vyhodu nad kupujicim. Kupujici tak ohodnoti zbozi Ci sluzbu

jinak, coZ mu pfinasi mensi uzitek z koupé.

Moralni hazard je v oblasti pojistovnictvi velmi dulezitym tématem. OvSem 1 pro
ekonomii jako celek to je dilezité téma. V dnes$ni dobé je vymezeni pojmu moralni hazard
velmi kontroverzni. Snadno se muze moralni hazard zaménit. Jeho definice neni uplné

jednoznacna. 5|

Co tedy moralni hazard v ekonomické teorii zejména neni:

o Situace, kdy jedinec chybné vyhodnocuje rizika, ktera mohou nastat, a jejich
pravdépodobnosti. To neni moralni hazard nybrz neraciondlni rozhodovani

o Situace, kdy jedinec jedna protipravné (alespon v pripadech, kdy protistrana bude
ochotna jedince stihat, pokud protipravni jednani odhali). Pokud se wuzavre
pojisténi auta a nasledné se rFidi riskantnéji, protozZe pripadné Skody pojistovna
zaplati, jedna se o mordlni hazard. Pokud se pojistovné lZe o tom, kdo naboural
auto, aby klient ziskal pojistné plnéni, nejedna se moralni hazard, ale o podvod.

o Situace, kdy jedinec jedna riskantnéji, nez by se jinym mohlo zddt vhodné, ale
nasledky nese sam. Vzhledem k tomu, Ze se lidé lisi v averzi k riziku, lisi se také
vtom, jaka mira rizika je pro né jesté prijatelna. To, Ze si jedinec postavi dim
v zdplavové oblasti, nent samo o sobé jesté mordlni hazard. Avsak to, Ze pFi stavbe
spoléha na to, Ze mu v pripadé zdaplav poskytne pomoc stat nad ramec pojistného

plnéni, jiz mordlnim hazardem je.”

Zdroj citace; Co je a co neni mordini hazard [online]. 2008 [cit. 2010-02-20] Dostupné z WWW

http://pinus.bloguje.cz/72629 1-co-je-a-co-neni-moralni-hazard .php>
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1.3.2 Samopojisténi

Samopojisténi je velmi specificky zpisob pojisténi. Tato metoda se muze pouZil jen
v nékolika malo pripadech. Prvky samopojiiténi jsou ovSem pfitomny v mnoha metodach
alternativniho zajisténi. Napiiklad zodpovédnost zajistit sva rizika, ktera ohroZuji
spoleénost. Déle se jedna o snahu vyhledavat zajisténi bez ucasti néjakeého
zprostiedkovatele (pojistovny, zajistovny). Samo pojisténi ma predevsim uspofit naklady
spojené s komer¢nim pojisténim nebo zajisténim. Naklady spojené s pojisténim nebo

s zajisténim u pojistoven musi byt vétsi nez které vygeneruje samopojisteéni.

V piipadé, kdy je velikost a frekvence mozné Skody relativné nizka ve vztahu k expozici
rizika, stava se subjekt samopojistitelem a neméa pro né¢j ekonomicky smysl uzavirat

standardni pojisténi.

Typicky je to vidét na havarijnim pojisténi vozidel. Pfi firemni flotile 50 béznych vozidel
ma pojiSténi smysl, protoze pii vice Skodich za rok muze dosdhnout plnéni
1 nékolikanasobku hrazeného pojistného. Pokud provozuje firma 1.000 vozidel, dosahuje
statisticka velikost Skod vici hrazenému pojistnému takové urovne, ze bézné pojistné vzdy
presahne pravdépodobné plnéni pojistovny. Podnik se pak stava vlastné pojistovnou sam

pro sebe a navic uspori spravni a provozni naklady pojistovny. [3]

1.3.3 Co to je sekuritizace?

Obecna definice sekuritizace je: ..Terminem sekuritizace lze oznacit proces, v rdmci
kterého dochdzi k relativnimu snizovani objemu financnich prostredku., jez jsou alokovany
prostrednictvim bankovnich uvéru, a zdroven k relativnimu zvysovani objemu financnich

prostredkii, které jsou alokovany prostrednictvim cennych ;Ju;u’r‘u_“'l Cilem takové

4 o ; \ ) - .
Zdroj citace: Kvuli ABS miize dostat smyk nejen banka. [online]. 2010 [cit 2010-02-24] Dostupné z WWW:

< http://www.penize.cz/43098-kvuli-abs-muze-dostat-financni-smyk-nejen-banka




sekuritizace tedy je pfeménit neobchodovatelné aktivum (bankovni uver) na aktivum

obchodovatelné (dluhopis)

V sedmdesatych letech minulého stoleti zacaly finan¢ni instituce pouzivat sekuritizaci
k ziskani kapitalu. Pocatek sekuritizace je spjat s tthem hypoték, ke kterému se pozdé)i
pfidaly banky. Sekuritizovat lze prakticky kazdé aktivum. Z tohoto aktiva musi ovsem

lynout néjaky pravidelny piijem. Jedna se napriklad o poskytnuté uvéry, leasingove
) Jaxky | ) I ! . ) ¢

smlouvy, autorska prava, patenty, aj. Takovato aktiva se pak zabali podle urCitych kritérii

do tzv. balicki. Tyto cenné papiry jsou zajiStény témito aktivy. Cenné papiry takto

zabalené se oznaCuji jako ABS (asset-backed securities). Cenné papiry ABS umoznuji

svému emitentovi ziskat obnos penéz diive, nez by mu je dluznik splacel po nékolik let. [7]

[ Nezavisla spec.

entita (SPV) J

PojiStovny ’ Aktiva Pasiva [nvestori
| e
< | - -— / N
Platba Platba
,u \
e— —— _—% |II I|I
Pohledavky Dluhopisy '
| |
1 |
—_— ;_- | ,.-“'
Prodej Nakup //
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Obr. 1 — Fungovani sekuritizace

Zdroj dat: [6], viasini zpracovani

Regulatorni opatieni typu kapitalova pfiméfenost vyvolala v sedmdesatvch letech
dvacatého stoleti vzestup trendu sekuritizace. Kapitdlova piiméfenost striktné vymezuje
rozsah aktivnich operaci banky. Banka ve snaze ziskat dalsi prostor pro dalsi obchody

zvysit rentabilitu vlastniho kapitalu a snizit uvérové a tUrokové riziko shromazdi
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do ,balika“ aktiva, ktera proda daldi nebankovni instituci. Na tuto Instituct ne |17
nevztahuje regulace bank. Timto krokem banka ziskala volné prostiedky Nebankovni
instituce na budouci pfijmy z uvéra (splatky) emituje postupované cenné papiry, ktere
za pomoci investi¢ni banky umisti na finanénim trhu. Pozitivnimi dusledky sekuritizace
jsou sniZeni ndkladi na ziskévani kapitalu, zvy3eni likvidity aktiva, sniZeni rizika a
zvyseni rentability vlastniho kapitalu banky. Za negativni rys sekuritizace lze povazovat
mnohdy vysoké transakéni ndklady, které jsou spojeny s vytvofenim a prodejem ,.baliku™

uveéru a nasledné emisi postupovanych cennych papiru. [3] [2]
Rizika spojena se sekuritizovanymi cennymi papiry

e Riziko predcéasného splaceni
Riziko spociva v pred¢asném splaceni jistiny (¢astky, ktera nese urok, ktera je postupné
splacena). Souvisi s obtiznym odhadovanim zivota dluhopisu, coz se poté promita

do vynosu i do nutnosti reinvestovat vracené penize.

e Urokové riziko
Neékteré dluhopisy nemaji pohyblivou Grokovou sazbu, ktera by reagovala na trzni vyvoj.
V pripadé rastu urokovych mér tedy dochazi k nevyhodné investici. Naopak pokles

urokovych mér vede k vétsimu riziku predcasného splacenti jistiny

e Riziko neplaceni
Jedno ze zdkladnich rizik, s kterym se musi po¢itat. Dluznik nemusi byt schopen splatit
dluh. K orientaci v tomto riziku by mély pomoci ratingové agentury, které davaji rizné
ohodnoceni od trojit¢ho A (velmi kvalitni dluznici) po dvojité B (méné kvalitni dluZnici

VetSi vynos a vetsi riziko).

e Riziko likvidity
Riziko toho, Ze investor nebude moci prodat dluhopis, pokud bude chtit. Jak se napriklad
stalo v USA, kde se s témito instrumenty najednou prestalo obchodovat kvili nedostatku

kupcu. [3]

9
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2 NOSITELE A NASTROJE ALTERNATIVNICH
METOD PRENOSU RIZIKA (ART)

Zde jsou uvedeny hlavni nastroje a nositelé alternativnich metod zajisténi. Nékteré metody

jsou dilezit€)si nez jiné. Zalezi predevsim na oblasti pouZiti

2.1 Nositelé ART

Nositel¢ jsou metody, jakymi se miZe pojistovna zajistit, pokud nepocitime klasické
zajiSténi. Nektefi z uvedenych nositelu jsou pouzitelni jen v nékolika malo specifickych

situacich.

2.1.1 Kaptivni pojistovny

Kaptivni pojiStovna je velmi specificka spole¢nost. Z anglického captive nebo captive
insurance company se oznacuje tato spole¢nost CIC. Tato pojiStovna nalezi subjektu nebo
skupiné subjekti, ktefi neprovozuji pojistnou ¢innost. Spolecnost tak kryje primarné rizika,
ktera vzniknou v jejich zakladajicich a vlastnicich subjektech. Pojistovny CIC jsou
z historického hlediska nejstar§im typem alternativnich metod zajisténi. Nejedna se pfimo

0 zajiSténi pojiStoven, ale mezi tyto metody to fada odborniki fadi.

Kaptivni pojistovny byly vyuzivany ke kryti rizik, které maji vysokou frekvenci vyskytu
nebo rizik bézné nepojistitelnych. Bézné byly zakladany uz pted druhou svétovou valkou

v Evropé, kdy se soustiedily na nova a nepojistitelna rizika.

Jejich obvykla forma je jako klasicka pojistovna, ktera upisuje pojistné smlouvy. Dale

inkasuje pojistné od svych klientt, tedy od svych majiteld a provozovateli, Existuji

imensi kaptivni pojistovny, které potiebuji ke svému fungovani  prostiednika




Frontingovou spole¢nost vyuzivaji pro jeji zkudenosti a jeji vyhodnocovaci aparat
Frontingova  spolec¢nost ie  néjaka licencovana komercni pojisStovna, ktera
s klientem/majitelem kaptivni pojistovny dojednd a sepiSe pojistnou smlouvu. Prislusna

rizika pIné ceduje na zakladé dohody kaptivni spole¢nosti. Kaptivni zajiStovna tak vyuziva

frontingové spolecnosti k snizeni nakladu

V nékterych statech jina forma kaptivnich pojistoven neni povolend. Legislativa
neumoziuje fungovani kaptivni pojistovny na klasickém principu bez frontingove
spole¢nosti. Dohoda mezi frontingovou spole¢nosti a kaptivni pojistovnow/zajistovnou se
nazyva frontingova dohoda. Pojistény subjekt obdrzi smlouvu od frontingové pojistovaci

spole¢nosti, ale de facto ho kryje jeho vlastni kaptivni pojistovna/zajiStovna.

Pfi dneSnich mozZnostech ekonomickych subjekti mohou zakladajici spoleCnosti lehce
usetfit dalSi naklady umisténim spole¢nosti do danové vyhodnych destinaci. I kdyz mayji

sidlo tfeba na Bermudach, jsou velmi uznavanym hracem na zajistném a pojistném trhu.

[1]

2.1.2 SamopojiSténi

Samopojisténi ( anglicky - self-insurance, némecky - Selbstversicherung) je velmi
rozSifeny zpusob pojisténi v USA. V USA je velmi legislativné regulovéano, i kdyz se
najdou nekteré pripady, kdy regulovano neni. Tento zpusob pojisténi nebo zajisténi je
velmi rozsifen v oblasti odpovédnostniho pojiSténi za zaméstnance. Déle se objevuje
1V jinych odpovédnostnich pojisténi (odpovédnost ob¢ana, povinné ruceni, odpovédnost za

vyrobek apod.) a v pojisténi majetku.

Pro potfebné provozovani pojisténi musi zaméstnavatel splnit fadu podminek. Tyto
podminky pravé upravuje regulacni orgdn. Podminky se tykaji prevazné finanénich
pozadavku. Napiiklad tvorba a zplsob Cerpani rezerv jsou legislativné upraveny, aby

zajistily fungovani systému a zabezpecily samotné zaméstnance. [1]



2.1.3 RRG

Vzajemné pojistovny oznacované RRG z anglického risk rention groups zacaly svoji
historii psat od osmdesatych let dvacatého stoleti v USA. Vznikaly jako odpoved
na hromadny boom odpovédnostniho pojisténi, které je pravé v USA znacné rozsireno

a zaujima podstatny podil komeréniho pojisténi

Vzajemné pojistovny slouzi svym ¢lenim jako pojistovaci subjekt. Do tohoto subjektu
museji jeho ¢lenové vkladat potiebny kapital. Kapital se do vzajemnych pojiStoven
dopliiuje v pribéhu jejich ekonomického pusobeni. Dopliiovani zavisi na $kodnim prubéhu

jejich ¢leni nebo na Grovni rizik hrozicich jejim ¢lenum. [1]

2.1.4 Pooly

Mezi alternativni metody zajisténi se rovnéz fadi pojistné pooly. At se jedna o zajistné
nebo soupojistné pooly jejich hlavnim charakterem je sdruzovani ekonomickych subjekti.
Pojist'ovny, zajistovny a dal$i mozné subjekty spole¢né mobilizuji dostate¢né kapitalové

kapacity pro kryti prevazné velkych skod.

Definice poolu je:

Pool je spolecenstvi pojistitelu ¢i zajistitelu zorganizované za ucelem spolecného kryti
pojisténého rizika urcitého typu.’

Rozdéleni rizika se déje predevsim z téchto duvodi:

e ruceni jednotlivych Clenu (tj. potencialni Skodni dusledky pro jednotlivé ¢leny)

zustanou v rozumnych mezich

® vznikne objekt se znaCnou finan¢ni silou a upisovaci kapacitou

5 . . o , y ]
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e akceptovatelnymi se stanou rizika, kterda jsou bud’ velmi vysoka nebo nova
na daném pojistném trhu nebo silné exponovana s velmi heterogennim prub&¢hem

nebo vibec zdanlivé nepojistitelna rizika

e Jako dal3i pozitivni rysy lze uvést narust a s tim spojenou homogenizaci pojistného
kmene, vEtsi transparentnost upisovacich procesu, snazsi kontrolovatelnost mozne
kumulace rizik, redukci spravnich nakladu, dostupnéjsi podklady pro pojistne

statistiky aj.

Mezi ¢leny poolu se uzavira poolova smlouva, ktera je zakladatelskym dokumentem
celého ekonomického subjektu. Jsou vyhlaseny pripadné i stanovy poolu, kterymi se musi
jeho &lenové fidit. Existuji rizné typy poolu. Upisovaci kvoéta je podil pojistného obchodu
vnasen¢ho urCitym c¢lenem poolu na celkové upisovaci kapacité poolové spolecnosti

meéfené veétsSinou celkovou pojistnou ¢astkou nebo celkovym pojistnym.

Dal$im ukazatelem je poolova kvéta, ktera je mnohem dulezitéjsi. Poolova kvota je podil
ptisludného ¢lena poolu na celkovém pojistném plnéni poolu. Obé kvoty jsou velmi

dilezité a udavaji se v procentech.

Na procentni ucasti jednotlivych ¢lent velice zalezi. Pokud ¢len do poolu prinese rizika
§ upisovaci hodnotou 20%. Tento ¢len se bude podilet na piijatych rizicich rovnéz ve vysi
20%. Nezélezi na tom, jaka rizika vnese do poolu, pokud je pool svymi pravidly musi
piijmout. O rizika se potom déli vSichni stejnym dilem dle jejich procentualni ucasti
vpoolu. Kdyz celkova kapacita poolu je pfekrotena, musi vyuzit dalSich subjekt

podobného zaméreni. VétSinou potom kooperuje s pooly s podobnym zaméfenim.




Rozliduji se dvé zakladni formy poolu

1)Soupojistny pool (coinsurance pool, Mitversicherungspool)

Jedna se o kooperaci nékolika pojistitelt. Tito pojistitelé se sdruzuji do poolu, ktery
ma Kkryt jejich velka rizika. Rizika téchto jednotlivych ¢lenu piesahuji jejich kapacitu
Potiebuji sva nadmérna rizika kryt predeviim levné. To je rozdil od klasického
zajisténi. Clenové poolu se nazyvaji soupojistitelé. VétSinou se jedna o tzv. oteviene
soupojisténi. Oteviené soupojisténi znamena, Ze na kazdé pojistné smlouvé uzaviené
poolem je vyznacen podil jednotlivych soupojistiteli. V takové to organizaci pak
vétsinou byva zvolen fidici soupojistitel. Kazdy je pak zodpovédny za tu Cast rizik,
kterou prevzal v pojistné smlouveé. Zaroven ¢lenové neru¢i za plnéni svych ostatnich
soupojistiteli. Pokud by doslo k nesolventnosti jednoho ¢lena poolu, nemélo by to

zadny dopad na jeho zbyvajici ¢leny

Upisovaci autoritu ma pouze fidici soupojistitel. Upisovaci autorita znamena, Ze
ve sjednanych lhitach a jyménem svych ostatnich soupojistitelti provadi vyuctovani.
Potom velci zajistitelé vstupuji do jednotlivych soupojisténi v ramci soupojistného
poolu tim zplUsobem, Ze se nechavaji frontingové zastupovat prvopojistiteli,

od kterych poté prebiraji vétSinu jejich podilu v soupojistném poolu.
2) Zajistny pool (reinsurance pool, Riickversicherungspool)

Zajistny pool je forma poolu, ktera je vice podobna klasickému zajisténi. Clenové
takovéhoto poolu uzaviraji kazdy své pojistné smlouvy. Poté si nechaji jen svij
vlastni vrub a zbytek rozdéli mezi ¢leny tohoto poolu. Casto se stava, Ze vlastni vrub
je nulovy. Ostatni ¢lenové poolu tak pasobi jako zajistitelé. Jednotlivé pojistné

smlouvy obsahuji jen jednoho pojistitele, ¢lena poolu.
Zvylastni formou poolu je 1 statni pool. Takovato instituce se ziizuje predevsim proto,

aby z dané zemé neodchazel kapital. Unik kapitalu je nezadouci skute¢nost a nejvice
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se jim snaZi zabranit rozvojové zemé. Napfiiklad v Africe existuje takovato forma

poolu. Je dana norma minimalniho odvodu cesi do tohoto poolu

Pool se nevyuziva jen k feseni nadmérnych rizik, ktera jsou samostatné nepojistitelna. Jeho
vlastnosti umoznuji vyuziti i pro situace, kdy nejsou znama statisticka data pro ohodnoceni
rizika. Rizika, kde v dané oblasti neexistuji statistické informace nebo kompetentni
odbornici, jsou velmi téZko predikovatelnda a mohou mit fatalni disledky na pojistovaci

spole¢nost. [1]

Priklady poolu: statni pooly pro pojisténi odpovédnosti za zaméstnance v USA, pool pro
kryti rizika pfirodnich katastrof v ramci pojiSténi staveb a domacnosti ve Spanélsku,
autopool v Japonsku, pool pro kryti rizika teroristickych utoku v UK (Pool Re), Cesky

jaderny pojistovaci pool, aj.

2.1.5 Kapitalové trhy a SPV zprostredkovatelé

Jeden z velmi dulezitych nositelt alternativniho pfenosu rizika. SPV zprostredkovatelé
umoznuji pfenos rizika na Kkapitalovy trh. Vyuzivaji tak mnohem vétsi kapacity
kapitalového trhu. Prislusné kapitalové zdroje se z kapitalového trhu ziskavaji napriklad
emisemi vhodnych cennych papirti vazanych na pojisténi. Odborné se tento jev oznacuje
jako sekuritizace pojistnych rizik. Z pohledu kapitalovych trhu se jedna o kapitalové
movace. Nékteré inovace, kter¢ se dnes uvadéji jako souvisejici s pojisténim, vznikly bez

pojistné motivace. Napriklad derivaty na pocasi jsou takovymto instrumentem.

Nejtypictéjsim pfikladem pfenosu rizika na kapitalovy trh jsou pojistné dluhopisy, pojistné
derivaty a dalsi nastroje. Pfi prenosu rizika na kapitalovy trh hraji vyznamnou roli praveé 17
zmifovani zprostredkovatelé. Plni dilezitou roli pfi emisi jako prostfednik mezi
pojistovnou a investorem. Pokud se emituji pojistné dluhopisy, je timto
zprostiedkovatelem specializovany typ zajistovny, ktery s pojistovnou uzavira zajistnou
smlouvu. Legislativa zprostredkovatele chape jako klasického zajistitele. Zprostiedkovatel

dale emituje na své jméno dluhopisy.
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Tyto dluhopisy déle nabizi a prodava na kapitdlovém trhu. Investovat nabyté prostiedky
musi bezrizikové. V ramci zajistné smlouvy poté vyplaci zajistné plnéni a vyrovnava se
piipadné s investory. Zprostiedkovatelé SPV sidli téz v atraktivné danove vyhodnych

oblastech. [ 1]

Specidlni spolecnosti, které emituji dluhopisy za prijaté pohledavky (SPV/SPE)

Ruzné geogratické oznaceni pro jeden druh spole¢nosti, kde SPV je oznaceni pouzivane
na Evropském kontinent¢ a SPE se pouziva na americkém kontinenté.. SPV pochazi

z anglického Special Purpose Vehicle a SPE je z Special Purpose Entity.

Zprostiedkovatelé jsou zaloZeni za jednim ur¢itym specifickym cilem. Obvykle ma SPV
za ukol uskute¢nit n¢jaky podnikatelsky projekt. Jeho cilem muze byt i provedeni né¢jakého

védeckého vyzkumu ¢i vyvoje v urCité oblasti

SPE byvaji zakladany ve formé partnerstvi, trustu nebo jinych spole¢nosti, které legislativa
povoluje. Spolecnost, ktera SPE zalozila, je oznaCovana jako originator nebo sponsor.
Originator lze Cesky vyjadrit slovem ptvodce. Spole¢nosti ve formé SPE byvaji zakladany
v ruznych ekonomickych odvétvich. Jednim z nej¢astéjsich odveétvi je sektor finanéni, kde
SPE pusobi jako faktoringové spolecnosti, leasingové spole¢nosti nebo spole¢nosti uréené
k emisi cennych papirta. Zakladajici firmou tak Casto byva néjaka velka bankovni

spole¢nost, investi¢ni spolecnost nebo velka pojistovna. [1]




2.2 Nastroje ART

V dnesni dobé existuie velké mnozstvi ART nastroji. Nejdalezitéjsi z nich jsou predevSim
finitni zajisténi, pojistné opce, dluhopisy a swapy, dale pak kontingentni kapital,

mutiprodukty a jiné ILS nastroje. Zvlastni pozornost zasluhuji pojistné dluhopisy

2.2.1 Financni zajisténi

Finanéni zajisténi je zajiSténi, které primarné sleduje finanéni cile. Predevsim cile jako
navySeni kapitalu, stabilizace obchodnich vysledkt. Déle se snazi vylepSovat financni
vysledky pojistovny. Posiluje solventnost, ktera se odrazi v lepSim ohodnoceni
ratingovymi agenturami. Finan¢ni zajisténi ma pomoct financovat nové pojistné produkty,
se kterymi pojiStovna pfichazi na trh. Zajisténi slouzi i pfi fuzich a koupich pojistoven
Dale k vyuzZivani finan¢niho zajisténi vedou duvody, jako jsou dozorové, danové nebo

licen¢ni. Teprve az na druhém misté jsou diivody pojistné technické.

Klasické zajisténi se zaméruje primarné na pojistné technicka rizika z hlediska cedovanych
rizik. Finan¢ni zajisténi naproti tomu se zaméfuje na rizika, kterd by mohla znamenat
finanéni ujmu na zisku prvopojistitele. Jedna se o rizika jako napiiklad: investi¢ni riziko,
riziko finan¢ni bonity véetné uveérového rizika, riziko spoéivajici v nacasovani Skodnich

vyplat aj.
Uved'me jednoduchy priklad. ktery uvadi literatura:

Vylepseni financnich ukazatelii: Podle sjednané zajistné smlouvy bude za zajistné predem
zaplacené prvopojistitelem propldacet zajistné plnéni z minulych pojistnych udalosti
(4. vzniklych pred uzavienim zajistné smlouvy). Prvopojistitel tedy nemusi vytvdret rezervu
na pojistna plnéni a pri priznivé stanoveném zajistném miize vylepsit svou bilanci. Prestoze

plnéni zajistitele byva smluvné shora omezeno, prebird zde zajistitel mimo jiné investicni
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wyplatdach jesté nemusi byt nakumulovan potrebny kapital)

2.2.1.1 Retrospektivni techniky finan¢niho zajiSténi

Finanéni zajisténi, kdy se vyuzivaji techniky retrospektivni, se pouziva v pripadech, kdy
bylo pojisténi sjednano pojistnou smlouvou pfed uzavienim samotné zajistné smlouvy
Tyto techniky jsou oznaCovany svymi zkratkami zanglickych nazvi. Retrospektivni
techniky nejsou Casto vyuzivany, protoze jejich konstrukce neni zcela jednoducha. Nejsou

v praxi pfili§ rozsifené

2.2.1.1.1 TDC

TDC pochazi z anglického Time distance contract. Tato retrospektivni metoda nefesi
pojistné technické riziko ani riziko naCasovani. Pojistitel zaplati jednorazové zajistné. Poté
plati nasledujici pravidelné domluvené splatky. U tohoto typu finan¢niho zajisténi nejsou
splatky vazany na Skodni pribéh cedenta. TDC pripomind bankovni terminovany vklad.
Proto zde hraje roli zejména kryti avérového, investicniho a ménového rizika pojistovny.

A je zde zajiStén vynos z troku.

2.2.1.1.2 MTDC

Modifikovany Time distance contract je retrospektivni technika finanéniho zajisténi, kdy
pojistovna zaplati jednoriazové zajistné.Jednotliva doba vyplaty plateb neni pevné
dana.Doba vyplaty zavisi na Skodnim prabéhu urcitého portfolia. Tato retrospektivni

technika nekryje tedy pojistné technické riziko. Ma predeviim zahrnovat kryti rizika

6 o = : : ;
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nac¢asovani. Pokud dojde k drivé)si vyplaté pojistného plnéni, dostane pojistovna nizsi

vynos z uroku. [2]

e.1.1.3 LPT

Retrospektivni technika Loss portfolio transfer ceduje na zajistitele zavazek budouciho
pojistného plnéni z pojistnych smluy uzavienych pred sjednanim zajisténi. Prvopojistitel se

tak muzZe za prislusné zajistné zbavit ¢asto zdlouhavého a nakladného pojistného plnéni.

Pii LPT se na rozdil od pfipadného vstupu zajistitele do zajistovaného portfolia z hlediska
§kod explicitné nepredava zajistiteli rezerva na pojistna plnéni. Zajistitel zde plati zajistné.
Toto zajistné je vypocitano dle prislusn¢ diskontovanych odhadi z minulych Skod pro

budouci pojistné plnéni. [1]

Charakteristické rysy LPT lze shrnout:
® predstavuje pro prvopojistitele efektivni zpusob, jak se rychle stahnout z nékterych
pojistnych aktivit nebo se v budoucnosti vyhnout casové zdlouhavym pojistnym
zavazkum
® usnadnuje fuze a akvizice pojistoven
® omezenim pinéni zajistitele shora splnuje zakladni poZzadavek finitniho zajisténi

o wilepsuje bilancni ukazatele :
2.2.1.1.4 ADC

Zkratka ADC je z anglického Adverse Developement Cover. Jedna se o dalsi techniku
retrospektivniho zajisténi. Kryje v pojistnych smlouvach uzavienych pred sjednanim
zajiSténi piipadnou potiebu prvopojistitele. Kryje zavazky, které vzniknou a presahuii

ramec vytvorené rezervy na pojistnd plnéni. V podstaté se jedna o podobu klasického

d Zdroj citace: CIPRA T., Zajisténi a prenos rizik v pojistovnictvi. 1.vyd. Praha, Grada, 2004. S. 260 ISBN
80-247-0838-8. str. 187
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zajisténi, kdy vypocltend rezerva na pojistna plnéni u prvopojistitele je jeho vlastni vrub

V3e co piesahne tento vlastni vrub kryje zajistitel
Charakteristické rysy finanéniho zajisténi ADC lze shrnout takto

e Zajisténi ADC kryje riziko nedostate¢nosti rezervy vytvorené prvopojistitelem
na pojistna plnéni, a to zejména jeji ¢asti oznacované jako IBNR pro pojistne
udalosti v bézném roce vzniklé, ale dosud nehlasené nebo IBNER pro pojistne
udalosti v béZném roce vzniklé, ale nedostate¢né rezervované. To se tyka napriklad
situace, kdy odhady téchto rezerv podle predstavy prvopojistitele na zakladé jeho
pojistné-technickych kalkulaci prekracuji vysi téchto rezerv vyplyvajici z externich
omezeni (legislativnich, danovych, dozorovych apod.)

e ADC nekdy také soucasné kryje uvérové riziko spocivajici v selhani nékterého
ze zajistitelu, jehoz zajistné plnéni tim padem vypadne

o ADC usnadinuje fize a akvizice pojistoven

e ADC usnadiuje téz na zajistném trhu pristup k zajistnym kapacitam. Pojistitel

snadno nalezne potifebné zajistné kryti, jestlize ma jiz sjednano ADC zajisténi. [1]

2.2.1.2 Prospektivni techniky finan¢niho zajisténi

Pouzivaji se v situaci, kdy se zajisténi vztahuje na pojistné smlouvy, které jsou uzaviené az
po sjednani zajiSténi. Na rozdil od retrospektivnich technik finan¢niho zajisténi jsou
v ramci financ¢niho zajiSténi pomérné Casté. Lépe se upravuji podminky zajisténi. Zajistitel

si muZze urcit podminky, za kterych bude prvopojistitel uzavirat pojistné smlouvy.

1.2.1 FQS

FOS (Financial Quota Share) vyuziva princip klasického proporcionalniho kvétového
zajiSténi. A jen s Castenym zamérem dosdhnout nékterych zcili finanéniho zajisteni.

Jedna se tedy spise o klasické zajisténi s doplitkem finanénich cila.




1) Vypomoc s financovinim pocateénich nikladu U produkti s relativne
vysokymi pocateénimi naklady se kvotovy zajistitel spolupodili na jejich
financovani. Prvopojistite]l se zajistitelem vyrovna aZ prostiednictvim vhodné
konstruovanych pozdéjsich splatek zajistného. Jedna se predevSim o Zivotni

pojisténi a urazoveé pojisténi

Uvérové uc¢inky: Obecnéji je mozné zvyraznit uvérové ucinky kvotového zajisténi

(3]

tim zpisobem, Ze se zrychli plnéni zajistitele, ale zpomali splaceni zajistného (napf
zajistné plnéni se realizuje okamzité po prislusnych pojistnych udalostech, ale
vyudtovani zajistného se provadi vzdy az na konci kvartdlu nebo s jeSt€¢ menSi

frekvenci).

3) Investi¢ni ucinky: Jedna se o pravy opak uvérovych uc¢inka. Deponovani kapitalu
u zajistitele muze mit pro prvopojistitele priznivy investi¢ni efekt. Deponovani

kapitalu se muze dit napfiklad zrychlenim splatek zajistné¢ho.

4) Solventnostni adinky: Kvotoveé zajiSténi muze vylepsit bilanci prvopojistitele.
Mize napfiklad zvySit pomér vlastniho kapitalu k piijatému pojistnému. Tato
skute¢nost vylepsi jeho financni ukazatele a predevsim jeho solventnost, ktera je

pro pojistovnu tak dulezita.

E2.1.2.2 SLT

Tato prospektivni technika je zalozena na rozprostreni rizika do delsiho ¢asového obdobi.
Anglicky nazev (Spread Loss Treaty) jiz napovida o jeho konstrukci. Finanéni zajisténi
SLT je n¢kdy oznatované jako FC (Funded Cover). SLT tedy stabilizuje pojistné
technicke vysledky v case, jak pojistitele,tak i zajistitele. SLT je typicka ukazka finitniho
zajisténi. V zasadé pro tuto techniku plati stejna pravidla jako pro FQS. U SLT ale odpada

regulace pomoci zajistné provize. V této technice vzristd vyznam zvlastniho uctu
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zajistitele. Dle stavu tohoto G¢tu na konci obdobi se provede konecne vypofadani mezi

prvopojistelem a zajistitelem. [1]

2.2.2 Pojistné dluhopisy

Dluhopis je dle pravni apravy je zastupitelny dluznicky cenny papir. S dluhopisem je
spojeno pravo na splaceni dluzné ¢astky. Emitent ma toto pravo povinnost uspokojit. Doba

zivotnosti dluhopisu neboli doba splatnosti je pevné stanovena

V poloviné devadesatych let byly pojistovny v tizivé situaci. Katastrofy neustale pribyvaly
a ztencily rezervy na pojistna plnéni na netinosnou hranici. V dusledku takto nepriznivého
8kodniho vyvoje ze zvysSovalo 1 zajistné. Vys§si zajistné donutilo pojistovny hledat
alternativni metody feSeni zajisténi. Kapitalovy trh nabizel velké moznosti, jak se zajistit.
Preneseni rizika na jiné subjekty byl hlavni motiv vzniku pojistnych dluhopist. Pieneseni
rizika ne nepojistovaci instituce prinesl do pojistnych a zajistnych trhi novou veétsi
kapacitu. PifedevSim vznikaly dluhopisy katastrofické, tzv. cat bondy. DalSim divodem

vzniku téchto dluhopisu byla vétsi likvidita pojistoven.

Velké katastrofy, které pribyvali velmi dramaticky pravé v devadesatych letech mély na
svédomi Spatné nasledky pro pojistovny. PredevSim se jednalo o ubytek likvidity,
pred¢asné sniZzovani rezerv, zvySovani zajistnych sazeb a v dusledku 1 pojistnych sazeb. To

vSe mélo velky ucinek na pojistny trh a jeho vyvoj. Pokud se chtél i nadale rozvijet, musel

ziskat n¢jakou vyhodu, ktera by dokazala snizit naklady na pojisténi. resp. zajisténi.

V letech 1970-1985 se stalo 35 katastrof a v dekadeé 1994-1998 jich bylo jiz 125. Tento
vyvo] mél jediny disledek pro pojiStovny. Drazsi zajistné sazby donutily pojistovaci
subjekty zkusit jiné formy zajisténi. Vznikajici velka rizika bylo potfeba rozdélit na mensi

€asti, které spolecnost Iépe unese a vyporada se s nimi lépe.

Kapitalovy trh mohl svou kapacitou a velikosti vyhovét témto pozadavkim. Kapitalovy trh

je podle mnohych flexibilnéjsi a efektivnéjsi nez trh zajistny. Prvni katastrofické dluhopisy
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(cat bondy) byly emitovany kvili hurikanam v karibské oblasti, kde zpusobovali
americkym pojistovnam vysoké skody. V dnesni dobé jiz nejsou cat bondy vazany jen na
hurikany, ale i na zemétieseni, boufe, zaplavy, tornada, vitr, apod. Dokonce se timto kryje
v Zivotnim pojisténi chiipkova pandemie, jako ta, ktera byla na prelomu roku 2009-2010

jednou z nejvétsich hrozeb.

Kromé& funkce zajiSténi pojistovacich spole¢nosti plni cat bondy i funkci zajimavého
investicniho prostiedku. Tento dluhopis ma v porovnani s béznymi statnimi nebo
firemnimi dluhopisy nadprimérny vynos. Pokud k udélosti vymezené v dluhopisu nedojde,
investorovi se vyplati investice i1 svynosem. Samoziejmé je vysoky vynos spjat
1 s vysokym rizikem, Ze investor piijde o vSechny svoje investované prostredky. Nékdy
jsou proto cat bondy nazyvany .prasSivymi dluhopisy”, které¢ vydavaji predevsSim

spole¢nosti noveé nebo neperspektivni. Takovéto spole¢nosti maji velké kreditni riziko.

Vynos nebo ztrata zavisi na hranici, kterou urcuje emitent. Kdyz je hranice prekrocena,
investorovi se, bud’ snizi vracena investice, nebo ztrati vSe. Tato hranice se v angli¢tiné

uvadi jako trigger, neboli spoustéc.

Pojistné dluhopisy (insurance- linked bonds) zatim patfi mezi nejpouzivanéjsi néstroje
sekuritizace pojistnych rizik (obecné se pro tyto nastroje za¢ina pouzivat zkratka ILS

z anglického insurance-linked securities).

K rozvoji sekuritizace pojistnych rizik pfispivaji mimo jiné:
e Objektivni ILS spoustéce (ILS triggers)” Jednd se o objektivné vymezené
udalosti, které podminuji vysi finan¢nich tokt realizovanych v ramci ILS. Lze je

rozlisit do tii kategorii dle jejich indexace:

DIndexace na Skodiach zpusobenych pfimo dané pojistovné nebo zajistovné.
Takovy spousté¢ neni piiliS objektivni a neeliminuje moZnost moralniho hazardu.

Pro dalsi vyuzivani neni pfili§ vhodny.




2)Indexace pomoci vieobeené uznavanych Skodnich indexu meérenych
renomovanymi agenturami. Skodnim indexem se zde vétSinou rozumi vhodne
standardizovany $kodni prumérny $kodni vyvoj v daném regionu pro prislusné
vymezené pojistné riziko. Pokud takovy dany $kodni index prekro¢i danou mez,
pak napf. investor investujici do pojistného dluhopisu navazan¢ho na tento index
ztrati narok na vyplatu dluhopisovych kupént ¢i nominalni hodnoty dluhopisu
V USA se nejprve pouzivaly ISO indexy (Insurance Services)., které¢ se prilis
neosvédCily a byly vroce 1995 zruSeny. V soucasné dobé jsou rozSifeny PCS

indexy (Property Claim Services)

Tyto indexy zohlednuji vy3i pojisténych skod v nékolika regionech USA (Vychod,
Zapad, Stiedozapad, ...) vétSinou béhem prislusného kvartdlu na zakladé zpray
od vybranych pojistoven a jsou agenturou PCS denné prepocitavany. Jeden
procentni bod indexti PCS pritom pfedstavuje realnou pojisténou Skodu ve vysi 100
mil. USD (pfi ur€ovani cen pojistnych derivatu v€etne op¢nich prémii ovSem jeden

procentni bod PCS predstavuje 200 USD).

3)Indexace pomoci parametrickych indexu: Parametricky index ma vétSinou
fyzikalni charakter. Typickym predstavitelem je Richterova stupnice pro

zemétieseni nebo pocet teplych a studenych dni u derivati na pocasi.

Burzy obchodujici se sekuritizovanym pojistnym rizikem: Jedna se pritom
o vznik novych specializovanych burz (pifikladem je americka elektronicka burza
CATEX Catastrophe Risk Exchange), nebo o rozsifeni Cinnosti stavajicich burz
(napt. na znamé derivatové burze CBOT Chicago Board of Trade se jiz obchoduje

také s pojistnymi derivaty).

Rozvoj zprostiedkovatelu SPV: Tyto subjekty hraji mimo jiné dilezitou roli

prave pii emisich cennych papirti vazanych na pojistné riziko. [1]




Ze zatatku existence cat bondi pievladaly zejména prvni dvé skupiny dluhopisu, postupem
gasu se viak do popredi dostavaji predevsim dluhopisy navazany na fyzikalni ukazatele,
piipadné jejich modifikace. Na rozdil od jinych sekuritiza¢nich nastroju, jako jsou CDS,
nebo neitastné CDO, se cat bondy staly pro investory pomémné jednoduchym a hlavné

transparentnim produktem.

Mezi daldi vyhody patii moznost diverzifikace, protoZe korelace cat bondu s jinymi
nastroji kapitalového trhu je prakticky nulova. Rizikem na strané investoru zustava
nepiedvidatelnost udalosti, na né&jz jsou cat bondy navazany.A dale u nékterych skupin se

jedna o jiz zminovany moralni hazard a dlouhé doby vyporadani.

Spoustéce pojistnveh dluhopisu

Klicovou charakteristikou kazdé ILS transakce je definice spoustéce. SpouStéc je
objektivné vymezena udalost, kterd podminuje vysi finan¢nich tokd v ramei ILS transakce.

Rozdéleni skodnich indext dle historického vyvoje a aktudlniho vyuziti.

e Skodni prubéh (subjektivni)

Jedna se o prvni zpusob indexovani pojistnych dluhopisti. Spoustééem je Skodni vyvoj
kazdé jednotlivé pojistovny. Jedna se o velmi subjektivni spousté¢. Hrozi u néj riziko
moralniho hazardu MH a také riziko nepriznivého vybéru NV. Existuje zde snaha

nadsazovat si Skodni priubéh. Je nutné sdélovat citlivé informace.

e Skodniindex (segmentu)

Zde je index zavisly na celém odveétvi, které tvori uréita ¢ast pojistného odveétvi. Vysledky
Jsou poté jesté mnohdy upravovany koeficientem.Je zde redukovan moralni hazard a riziko
nepfiznivého vybéru. Ovsem i tady lze mnohé charakteristiky ovlivnit a tak je tento
Spoustéc ohodnocen menSim ratingem nez parametrické indexy. Nejznaméjsi skodni index

je PCS, ktery je zavisly na odhadu $kodniho pribéhu celého trhu.




o (isté fyzikalni (parametricky) spoustéc

Parametry v tomto piipadé maji fyzikalni charakter a proto se nékdy oznacuji za fyzikalni
spoustéde (physical triggers). Typickym piipadem fyzikalniho indexu je Richterova Skala
prozemétieseni, sila vétru nebo pocet teplych a chladnych dni. Z pohledu investoru
a ratingovych agentur jsou dluhopisy indexované na fyzikalnich veli¢inaich maximalné

transparentni.

Transparentnost pro

investora
parametricky [ ¢. parametricky )
; ; ’ J/
~— __JFJ_‘_,"’ — o _ﬂ____,./' =
//-.-’_‘--_'_'_'_ LT = .
| modelovany e
e o ) . ~
2 S e Skodni ind. )
S T = o /
- - =
: . . - "\ “*-h.,_____h__ ____._.--—““‘/
( subjektivni .
N o
‘M—\_‘_____ _'___#_‘__/

Riziko sponzora
(vydavatele)

Obr. 2 — Vztah mezi transparentnosti pro investora a rizikem sponzora
Zdroj dat: zprdva z mezindrodni konference, dostupné z

http://www.ekf vsb.cz/shared/uploadedfiles/cul33/Hladny Petr.pdf

e parametricky index

Modifikace spociva v upravé Cisté fyzikalnich hodnot vahami, které by mély odpovidat
rizikové expozici cedenta v dané lokalit¢ Ci typu pojistného nebezpeéi a uéinné tak
snizovat korelacni riziko. Hlavni vyhodou tohoto typu indexace je absence rizika
moralntho hazardu a nepfiznivého vybéru ze strany cedenta, jelikoz fyzikalni

charakteristiky neni mozno ovlivnit.
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e modelovany vyvoj Skod
Jedna se parametricky index, kde neni znam vzorec vypoctu indexu. Index je vypocten
nezévislou organizaci z fyzikalnich veli¢in. Tato metoda neni moc pouzivana. Duvodem je

netransparentnost vypoctu indexu pro potencialni investory.

tab.1 — Typy spoustécu a jejich vlastnosti

Riziko MH a Nutnost Korelakn| Ruchiost
\ tevien st 2 s lransparentnost
Typ spoustéce NV pro 0 eurgnostl AN s cadenta vyporadan p
Investora verejnost
Skodni prubéh ano ano ne mésice nizka
juen! Index tastecneé ne ano mésice stredn
odvetvi |
C|slé_ . ne ne ano tydny vysoka
| parametricky !

parametricky ne ne snizene tydny vysoka
modelovany v.§ ne ne snizene tydny stredni

Zdroj dat: zprava z mezindrodni konference, dostupné z
http://www.ekf.vsb.cz/shared/uploadedfiles/cul33/Hladny Petr.pdf/, viastni zpracovdni

Postupem ¢asu jsou stdle vice pouzivany metody, kde cedent nemtze ovlivnit svym
jednanim hodnotu penéznich tokt z pojistnych dluhopisi. Je potieba redukovat korelaéni
riziko (riziko vydavatele). V dlouhodobém horizontu se bude nejspis stale vice vyuzivat
parametrickych indexu, které jsou relativné odolné proti moralnimu hazardu. Tento pristup

je dulezity pro vétsi transparentnost celého ILS systému. [9]

2.2.3 Pojistné opce

Vyznamnou skupinou ILS nastroju jsou pojistné derivaty ¢i obecnéji pojistné terminové
kontrakty (pojistné opce, pojistné swapy, pojistné futures aj.). Jedna se o derivatové
nastroje Siroce vyuzivané v dnesnim finanénim svété, které jsou vsak podobné jako
pojistné dluhopisy vazané na pojisténi (napf. opét prostiednictvim Skodnich indexii typu

PCS). [1]
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Definice opci mluvi o pravu koupit nebo prodat piedem dané podkladové aktivum
za pfedem danou cenu a k pfedem urCenému datu. V podstaté se tedy dnes urCi cena,

za kterou se v budoucnu nakoupi urcita komodita

Opce lze rozdélit na tak zvané americké a evropské opce. U opci americkych muze
kupujici uplatnit své pravo nakoupit, resp. prodat podkladové aktivum v prab¢hu Zivota

opce. Evropské opce maji toto pravo validni az pri datu, ke Kterému se vazi.

Existuji dva typy opci. Jednak existuje opce kupni (tzv. call opce) a také opce prodejni
(tzv. put opce). Kupujici opce je stejné jako u jinych typu derivati v dlouhé (long) pozici,

prodavajici pak v pozici kratké (short)

Na rozdil od opci futures ¢i forvardy ukladaji povinnost splnit podminky kontraktu. Jedna

se tedy o specialni derivaty na bazi opci. [10]

2.2.4 Pojistné swapy

Obecné jsou dohody mezi dvéma stranami o vyméné budoucich plateb z podkladového
aktiva, jako jsou dividendy a kursové zmény akcii ¢i akciovych indext, urokové platby

z dluhopist ¢i uveért nebo zmény cen komodit.

Swapové operace se pouzivaji za Gcelem fizeni rizika. ke spekulaci a zejména ke snizeni
transak¢nich nakladu, kdy se vyuziva vyhody, ze domaci subjekty maji na domacim trhu
pristup k vyhodn¢jsim urokovym podminkam nez subjekty zahrani¢ni, a tak si vzajemné

tyto vyhodnéjsi podminky nabidnou. Jedna se o dohody mimoburzovni.

Existuji swapy:

e akciové ("equity swaps"), kdy si subjekty navzdjem sménuji platby plynouci

z vyvoje akcioveého indexu za platby trokové;




e trokové swapy ("single currency interest rate swaps'"), kdy si subjekty mezi sebou
sménuji nejcastéji fixni a variabilni trokové platby ve shodné meéneé:

e ménové swapy ("cross-currency interest rate swaps' nebo prost¢ "currency
swaps"), kdy si protistrany mezi sebou sménuji trokové platby a nékdy 1 samotne
jistiny v riznych ménach; a swapy komoditni ("commodity swaps"), kdy si
subjekty mezi sebou sménuji platby sjednanych fixnich cen komodit za platby

trznich cen téchto komodit

Pojistné swapy znamenaji podobné jako finan¢ni swapy urcitou formu vymény. V zajistne

praxi se pfitom objevuji predevsim dvé formy pojistnych swapovych vymén
Jedna se o tyto swapové vymény:

1)Vyména skupiny pojistnych smluv.

V tomto pripadé¢ pojistné swapy umoziuji standardizovanou vyménu bloku pojistnych
smluv podobného charakteru, kde vyménou se rozumi vyména finanénich tokt spojenych
s danymi bloky pojistnych smluv (pfedevsim pojistného a pojistného plnéni) béhem

predem stanoven¢ doby.

Kazdy swap je zde tedy standardizovanou podobou vzijemné zajistné smlouvy, pficemz
potiebna standardizace je mozna diky existenci burz typu CATEX. Ucelem pojistnych
swapu tohoto typu je diverzifikace pojistnych kment jednotlivych pojistiteli (zadné

pojistné swapy neslouzi k navySovani pojistné kapacity).

2)Vyména variabilnich a fixnich plateb mezi pojistitelem a zajistitelem.
Variabilita plateb u pojistitele vyplyva z kolisajiciho pojistného plnéni a vyménou za fixni

platby od zajistitele se pojistitel zbavi zna¢né Casti pojistné technického rizika. [1]




2.2.5 Kontingentni kapital

Kontingentni kapitil CC (podminény kapital, contingent capital, committed capital) je
zajistna smlouva, kdy prislusny subjekt musi v pfipadé predem specifikované pojistne
udalosti navysit kapital pojistitele. Cilem zfejmé neni prenos rizika, ale feSeni jeho
financovani v okamziku, kdy dojde k potfebé kapitalu (zdroje voln¢ho kapitalu
za piijatelnou cenu pak totiz pro pojistitele pod finanénimi tlaky mohou byt velmi

omezene).

Metoda kontingentniho kapitalu je vhodna v pfipadech. kdy potencialné mohou vznikat
velké Skody (ale s nizkou frekvenci) a pojistitel by nebyl schopen sam zdroje financovani

doplnit.

Kontingentni kapital muze mit v praxi rizné formy:

1) Prirozenou formou jsou garantované uvéry (s predem zarucenou vysi 1 cenou)
¢erpan¢ az v okamziku vétSich pojistnych Skod. Tento postup voli pojistitel, ktery
nechce vytvaret velké rezervy volného kapitalu v obdobi pied pfipadnym vznikem
Skody. V pripadé vétSich Skoda ma pak zajistén uveér (napf. od konsorcia bank)
za podminek, na néz skuteCny rozsah pojiSténych Skod nema vliv. Specialnim

piipadem jsou tzv. rezervni uvérové linky pro pojistitele.

2) Pojistitel také muze koupit opce put (tj. prodejni opce) na své vlastni akcie s tim,
ze realizace takovych opci je navic vazana na vyskyt prislusné pojistné udalosti.
Vyskyt pojistné udélosti totiz mize vyvolat pokles cen akcii pojistitele, pricemz
nasledné uplatnéni opci a prodej akcii za realiza¢ni cenu sjednanou v tSchto opeich
umozni v takovém pfipad¢ potiebné doplnéni kapitdlu (pro stavajici akcionafe je
navic vyhodné, ze se pfi tom nemusi zménit jejich podily). Vznika zde oviem
nebezpeci moralniho hazardu ze strany pojistitele, takZe piisluiné opéni prémie (1.

ceny opci) byvaji navySeny o rizikovou prémii.
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3) Nékdy se vyuziva bankovni zajiSténi Zzivotniho pojisténi (bank-funded life
reinsurance). Zajistitel zde vétSinou uzavira s pojistitelem kvotovou zajistnou
smlouvu s podilem na investi¢nich vynosech. Prostiedky na vyzadovanou provizi
od zajistitele ziska zajistitel emisi komer¢nich papiri (commercial papers)
realizovanou bankou, pfic¢emz prostfednictvim téchto komercnich papiri zajistitel
proda prava na zisky zajistovaného Zivotniho kmene. Prodejni cena komercnich

papirt je oviem vy33i neZ pokryvana provize, aby zajistitel také realizoval zisk.

2.2.6 Multiprodukty

Integrované multiprodukty MMP (integrated multi-line/multi-year products) Kkryji
na zakladé jedné smlouvy nékolik rizik po dobu nékolika let a zahrnou tak do jedné
smlouvy vétSinu pojistné ¢i zajistné potreby na dostateéné dlouhou dobu. Prikladem je
kryti rizika pozaru, preruseni provozu a odpovédnosti za Skody po dobu deseti let.
Na integrované bazi se pak také stanovuje zajistné, vlastni vrub pojistitele a limit zajistitele
aj. (resp. pojistné, spoluucast pojisténého a limit pojistitele pfi pouziti multiproduktu
v piimém pojisténi). Vyhodou je redukce administrativnich nakladi, nizsi cena, vétsi

transparentnost apod.

Multi-trigger produkty MTP vypldci zajistné plnéni (resp. pojistné plnéni) jen tehdy, kdyz
vedle pojistné udalosti (prvni spoustéc, first trigger) nastane také urity jev nepojistného
charakteru (druhy spoustéc). Takovym jevem byva néjaka charakteristika finanénich trhi
(pokles urokovych sazeb, ménovych kurzi nebo indext cennych papirt pod uré¢itou mez),
ale i chovani makroekonomickych ukazateli (napf. hrubého doméciho produktu nebo miry

inflace).

JestliZe napt. pravdépodobnost pozaru je 5% a pravdépodobnost poklesu vynosu statnich
dluhopisu pod urcitou mez je 10%, pak pravdépodobnost plnéni z odpovidajicich MTP je
0,5% (oba spoustéce se totiz obvykle chovaji navzajem nezévisle, coz je i u¢elem takového

spoustéciho mechanismu). [1]




3 MOZNOSTI UPLATNENI ART V SOUVISLOSTI S
EKONOMICKYM A CELOSVETOVYM VYVOJEM

Alternativni metody zajisténi se stavaji pravé v téhle dobé velmi dulezitym nastrojem
eliminace vzrustajicich rizik. Dnesni globalni propojenost ma své prednosti, ale

i nevyhody.

3.1 ZvySujici se pocet Skod

Hlavni nevyhodou, nebo spide hrozbou, je vzristajici pocet rizik, ktera mohou ovlivnit

cely vyvoj svéta.

Pocetudalosti 1970-2009
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Obr. 3 - Vyvoj poétu Katastrofickych udalosti v letech 1970 az 2009

Zdroj dat: Sigma no. 1/2010, dostupné = http.//swissre.com/, vlastni zpracaovani
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Pocinaje samotnou prirodou, kterd sama o sob& pfedstavuje nejvetSi nejistotu. ( lovek
svym pusobenim zménil podstatné rovnovahy vytvofené postupnou evoluci ze dne na den.

Dne3ni katastrofy dosahuji zna¢nych rozmért z mnoha duvodu

3.1.1 Skody na lidskych zivotech

Prvnim z nich je narlstajici pocet obyvatelstva, které se soustredi do velkych aglomeraci.
Tyto aglomerace se nachéazeji vétsinou v oblastech, kde riziko prirodni katastroty je velike.
Predeviim u delt fek, na brezich mofi, tektonicky aktivnich oblasti, apod. zruznych

diivodu sidli zna¢na cast populace.

Pocet obéti 1970-2009
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Obr. 4 - Vyvoj po¢tu obéti v letech 1970 az 2009

Zdroj dat: Sigma no. 1/2010, dostupné z http://swissre.com/, vlastni zpracovani
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Tato populace je vystavena velkym hrozbam, jako jsou zemétfeseni, boufe, tornada,
tsunami, zaplavy, atd. Pfirodni Kkatastrofy s sebou pfinaSeji znacné obéti na Zivotech

obyvatelstva.

3.1.2 Pojisténé Skody

Za druhé tento zvySujici se pocet obyvatel tvofi, ¢im dal tim vétsi majetek. Majetek
jednotlivych lidi se neustale zvysuje, jak se zvySuje Zivotni uroven jich samotnych. Skody
v oblastech, které jsou zna¢né industrializované a zastavéné, jsou vzdy mnohem veétsi néz
v oblastech tretich zemi. V oblastech tretich zemi dochazi spiSe k vétsim Skodam

na zivotech obyvatel.

Jak postupuje technicky vyvoj kupfedu, roste vSech produktu, kterymi se jednotlivei
obklopuji. Tyto movité a nemovité véci, jsou v dnedni dobé vystaveny mnozstvi znamych
a neznamych rizik. Pfedpokladem rozumného chovani ¢lovéka je averze k riziku. Proto

vznika u obyvatelstva ¢im dal vétsi potieba si tyto cenné statky zabezpecit proti skodam.

Pfedevsim Skody prirodni jsou hife postihnutelné statistickymi metodami. Nedaji se nijak
blize kvantifikovat Skody a rozsah, které mohou zpusobit. Jejich predpoved
a pravdépodobnost se da jen Spatné ur€it. Z téchto diavodu jsou pfirodni katastrofy stale

vetSi hrozbou nez rizika katastrof zpusobené lidmi.

Katastrofy zplsobené lidmi se daji Iépe predpovédét a maji sviij zvySujici se trend jasnéji
ur€itelny. Vyjimku tvori utok na Word Trade Center v roce 2001, kdy doslo k nejvétsi
Skod¢€ zpisobené lidmi. Tato Skoda se vyrovnala nékterym pfirodnim katastrofam svoji
celkovou pojisténou Skodou. Takovéto vychylky v trendu zatim nejsou moc ¢asté a zalezi

na nasledujicim vyvoji, pfedevsim politickém a nabozenském.
Za poslednich 20 let existuje zvySujici se tendence S$kod, zpusobenymi prirodnimi

Katastrofami. Tyto Skody dosahuji prevratnych rozmért. Predeviim pfirodni katastrofy. se

kterymi se predbézné vibec nepocitalo. Ale i katastrofy zplisobené napiiklad hurikany
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v Severni Americe, které jsou v misté obvyklé. Oviem tyto relativné bézne udalost

dosahuji vétsich rozmért nez obvykle

VSechny tyto udalosti podnécuji obyvatelstvo a ekonomické celky, aby se dobfe
zabezpecily. Pojistovny mohou upisovat jen ta rizika, kterda dokazi svoji pojistnou
kapacitou pokryt a ktera lze prijmout do pojisténi. Ostatni bézné komer¢né nepojistitelna
rizika pojiStuji vétsi celky nebo stat. Oviem pro oba je urcujici, jakou maji pojistnou

kapacilu. 1 L'k]_\. '|'.l|\.1 dokazi upsat rizika

v USD bn, Pojisténé skody u katastrof 1970-2009
indexovano do 2009
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[ Zemétieseni, tsunami —&— | idmi zplisobené kat.
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+— PFirodni kat. souvisejici s pocasim

Obr. 5-Vyvoj pojisténych Skod u katastrof 1970 az 2009

Zdroj dat: Sigma no. 1/2010, dostupné z htip://swissre.com/, vlastni zpracovani

Alternativni metody zajisténi maji za ukol rozsifit pojistnou kapacitu. Tedy umoziuji i vesi

B Zabezpeceni vici témto rizikum. Rozdéluji riziko na mensi ¢asti, které se rozlozi do vice
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spole¢nosti a geografickych oblasti. Tak je pokryto riziko, které¢ by v jednom miste
nesehnalo kryti, protoZe v daném misté by se nenachazel nikdo, kdo by byl ochoten stejne

riziko podstoupit

3.2 Zména ve skladbé investovani na kapitalovych trzich

Zajimavy je 1 vyvoj na kapitalovém trhu. Jednotlivé mozZnosti investic se ¢asem znacn¢

meéni.

Skladba investovani 1999

Soukromé
investovani:
30%

Primarni
pojisteni: 30%

Hedgove fondy;
5%

Katastrofické Zajisténi; 25%
dluhopisy; 5%

Banky; 5%

Obr. 6 — Skladba investovani celosvétové 1999

Zdroj dat: Sigma no. 1/2010, dostupné z http://swissre.com/, vlastni zpracovani

Nejprudsi vyvoj zaznamenaly pravé katastrofické dluhopisy. Tedy se alternativni metody
zajisténi dostavaji do popredi zajmu. Jejich objem rok od roku roste. K tomu prispivéa
pfedevsim pozitivni vyvoj ve Spojenych stitech americkych, kde jsou predevsim

katastrofické dluhopisy hojné vyuzivany.
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Z obrazku ¢.6 pro rok 1999 je dobfe vidét struktura portfolia celosvétového investi¢niho
trhu. Zde katastrofické dluhopisy, které jsou urCeny ke kryti pojistoven, tvorfi jen 5%

z celkové struktury. A do klasického zajisténi bylo vloZeno celych 25% vSech ivestic.

Na nasledujicim obrazku ¢.7 je znatelné vidét, jak se v roce 2009 zménila struktura.

Skladba investovani 2009

Primarni
Soukromé pojisténi; 3%
investovani, Zajisténi: 5%

23%

__f" N\ Banky; 9% '

Hedgove fondy;
14%

Katastrofické
dluhopisy; 46%

Obr. 7 — Skladba investovani celosvétové 2009

Zdroj dat: Sigma no. 1/2010, dostupné z http://swissre.com/, vlastni zpracovani

Znateln€é se rozsifil objem investovanych prostfedki do Kkatastrofickych dluhopisi.
Z tohoto Setieni vyplyva, Ze katastrofické dluhopisy hraji jednu z nejvétsich roli, jak na
kapitalovém trhu, tak na trhu zajisténi. Svym objemem zaujimaji skoro polovinu vsech
investovanych prostiedki. Z katastrofickych dluhopist se tedy stava nejobchodovanéjsi

aktivum. Je do n¢j umistovano stale vice prostredku investoru. [11]




3.3 S pojiSténim souvisejici cenné papiry (ILS)

B8 pojisténim souvisejici cenné papiry (ILS) jsou efektivni zpusob, jak zvySit pojistnou
| .

fkapacnu. Od svého vzniku v roce 1996, na trhu ILS jsme svédkem vydani dluhopisu
B2a vice nez 38 mld. USD po celém svété. Velké mnozstvi cennych papiru bylo vydanych

Bve formé dluhopisi na katastrofy (cat bondy), pficemz kapitalové trhy poskytuji kapacitu

pro vysoké frekvence a vysoce zavazné rizika pfirodnich katastrot

B Tth dluhopist byl nejprve vyvinut v disledku nedostatku zajiStovaci kapacity téchto dvou

yyznamnych Kkatastrofickych udalosti, hurikan Andrew v roce 1992 a zemcétieseni
& Northridge z roku 1994. Dluhopisy maji vétsi schopnost prenést riziko pojistitele
_ g P15} _. I

i na investory a umoznit tim rozsifeni pojistné kapacity pojistitela.

Zpocatku podcenované dluhopisy ziskali davéru a byly pfijaty mezi nejvétsi globalni
instrumenty, které maji celkové pevné vynosy z investic. Tato rostouci akceptace odrazi
jejich pritazlivost jak pro sponzory (emitenty) tak i pro investory. Pro pojistitele, zajistitele
a rostouci pocet spolecnosti, je hlavni funkce dluhopisu poskytovat viceletou ochranu pred
prirodnimi katastrofami bez uvérového rizika protistrany. Dluhopisy nabizeji investorim
atraktivni vynosy a potencial k diverzifikaci a snizeni jejich portfolio rizika, protoze
dluhopisy jsou v podstaté nesouvztazné s vychozimi hodnotami vétsiny ostatnich cennych
papiru. Takto dokazi rozdélit riziko a snizit tim moZnou ztratu investora v pripadé jedné

negativni udalosti.

Celkovy objem nesplacenych ILS vzrostl tiikrat v prubéhu poslednich péti let, a je nyni
vice nez 30 miliard USD. Z toho 18 miliard USD jsou dluhopisy vztahujici se k pojisténi
Zivota a zbyvajicich 12 miliard USD jsou pro nezivotni pojisténi. Z toho vyplyva, ze vice
Jsou u investori oblibeny sekuritizace Zivotnich pojisténi. Tyto rizika jsou také mensich

rozsahti a jsou stabilnéjsi ve svém vyvoji.

Dle odbornikii budou pojistovny a investofi stale vice tézit z téchto novych piilezitosti.
pKteré jim nabizi kapitalovy trh. Vzhledem k tomu, Ze celkové nesplacené dluhopisy jsou

Stale jen maly zlomek 2z potencidlniho trhu a vydavani novych dluhopist je

)
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pravdépodobné. Je vidét silny rist i do budoucna. A pokud se podafi zkvalitnit a ustalit

prostiedi okolo t&chto instrumentu; dokazi tyto nastroje vyuzit plné svij potencial. [11]

3.4 Uloha indexu pri predavani pojistnych rizik na kapitalové

trhy

Podle studie sigma od Swiss Re "Uloha indexu v prevodu pojistnych rizik na kapitdalove
frhy" je pro oba (pojistitelé a investori) velmi dulezité, kdyz jsou piesné definované
a pravideln¢ aktualizované indexy urCujici cenné papiry (ILS) a jiné alternativni nastroje
pfenosu rizika. Tyto nastroje poskytuji pojisStovnam dal$i nastroj fizeni kapitalu, zatimco

investofi ziskaji pristup k atraktivnim, diverzifikovanym aktivim.

S pojisténim souvisejici cenné papiry (ILS) a souvisejici nastroje mohou byt pouzity
k ptevodu pojistnych rizik na Kkapitalové trhy. Patfi mezi né sekuritizace, zdruky
prumyslové ztraty (ILWs) a rizné derivatové kontrakty. Tyto produkty se pouzivaji hlavné
k pfenosu velkych pfirodni Kkatastrofickych rizik a rizik, které souviseji s pocasim.
Katastrofické dluhopisy a derivaty na pocasi jsou docela bézné a mohou byt obchodovany
vefejné nebo soukromé. Trhy pro dalsi produkty, jako naptiklad imrtnostni a dlouhovéké

swapy, jsou stale v raném stadiu vyvoje.

Ve vSech téchto kontraktech je nejdulezitéjsi spoustéc, ktery urcuje, zda a kolik se
investorovi vyplati investice. A vzhledem k tomu, Ze se jedna pfedevsim o katastrofické
nebo tézko pojistitelné udalosti, ma vhodné stanoveny index velmi velkou moc a silu
rozhodnuti. Proto musi byt index nenapadnutelny, aby se kontrakt nemohl stat jakkoli
pochybnym. Spoustéce téz urcuji kvalitu samotnych nastroji alternativnich metod

zajisténi. [11]
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3.5 Pouziti vhodnych indexu muze prispét k vytvoreni vice

likvidnich trhu

Mnohé z vySe uvedenych nastroju pouzivaji indexy
e Typicky index spojeny se smlouvami ze zajisténi odkazujici na platebni index,
ktery sleduje, nebo se blizi, k vyvoji pojistnych udélosti (napf. intenzita
zemétieseni v ur¢itém regionu). Pro investory jsou tyto indexy c¢asto mnohem
transparentnéjSi a srozumitelnéjsi nez individualni pojistna rizika. Krom¢ toho
muzeme nastroje zaloZené na indexu standardizovat snadnéji, coz snizuje naklady

a mohlo by to pomoci vytvorfit vétsi likviditu na trzich pojistnych rizik.
e Novy index ztraty iniciativy na podporu ILS v Evropé

Dobry index musi byt transparentni, pfesny, spolehlivy a dodavany nezavislou stranou.
Ve Spojenych statech, k de pusobi Property Claim Services (PCS), poskytuje agentura
informace o pojisténém majetku a jejich ztrat. Rozdéleni ztrat na strany statnich
a soukromych subjektii umoznuje ochranovat kupujici. Vede k pfizpusobeni se na jeden
index a tak minimalizovat zdkladni riziko, coz je riziko, Zze se skute¢né ztraty budou

odchylovat od podminek platnych na zakladé smlouvy.

V Evropé, az donedavna, tyto spolehlivé a nezavisl¢ informace o pojistnych udélostech
chybély. Nedavno vznikla spole¢nost PERILS (Pan-European Risk Insurance Linked
Services), chce tento nedostatek odstranit tim, Ze sbird a agreguje prumyslova data

za Evropu.

Tato iniciativa je vysledkem spolecného usili velkych evropskych hra¢t v pojistovacim
a zajiStovacim prumyslu. Novy index nebezpeCi ztraty prumyslu by mél pomoci

stimulovat vyvoj novych produktl a vytvaret vice likvidni trh pojisténi rizik v Evropé. [11]




3.6 Index trzni ztraty pro Evropu - RozSireni kapacity

kapitalového trhu

Prosazuje se zfizeni nezavislého organu pro celkova evropska statisticka data. Ucelem
tohoto organu by bylo poskytovat primyslu index trhu ztraty za katastrofalni expozice
Usili k dosaZeni tohoto cile by bylo pfinosem pro viechny evropské pojistovny tim, Ze
usnadni dal3i expanzi cennych papirG (ILS) na trhu a zvysi pruhlednost dat pfirodnich
katastrof. Tato data jsou velmi dulezita pro zdarné fungovani systému cennych papirt,
které jsou navazany na indexy. Tyto indexy musi byt jednozna¢né a vérohodné urceny

Musi je akceptovat jak emitenti, tak i investofi.

Pokud by je neakceptovali oba dva zaroven, neméla by emise smysl. Emitenti by nechtéli

takovéto pochybné transakce ani zapodit a investofi by se bali zainvestovat

Soucasné trendy naznacuji, Ze investofi na kapitalovém trhu budou stale vice dulezitym
zdrojem pojistné kapacity evropského pojistovnictvi. Podle poslednich studii je Cetnost
a intenzita evropskych vichfic na vzestupu, coz vede k rostouci poptavce po zvétSeni
pojistné kapacity pro pfirodni katastrofy. Také vznikajici nové regulace a iniciativy
agentur, zvySeni zakladniho kapitdlu a zajistovacich pozadavki na katastrofalni expozice,
€0z vSe vede k vetsi potiebé alternativniho zajisténi a k ur¢itému feSeni na kapitalovém

trhu.

V Evropé, je na rustu ILS a zaroven i zaruky prumyslovych ztrat (ILW). Trzni prostredi
brani vytvoreni chybéjiciho nezavislého organu pro odvétvi shromazd'ujici celkova data
a zridit spolehlivy a u¢inny index ztrat. To kontrastuje s USA. Pokud se nezavisl¢ho trhu
tyce, index ztrat jiz existuje a poskytuje spoust’ pro oba ILS a ILW produkty. V roce 2006
se podil katastrofickych dluhopisit v USA pomoci tohoto indexu jako spoustéce vyrazné

zvysil. Stejny index rovnéZz umoznil vyrazny narust na trhu ILW pro expozice v USA.

IrZni index ztraty by nabidl hmatatelné vyhody pro evropské pojistovny, které dalece

IPrevysSuji minimalni Gsili, které je nutnost hlasit data. Rust v ILS a ILW trhi bude
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poskytovat vetsi tlexibilitu pii ndkupu ochrany pfirodnich katastrof. Kromé toho mohou
souhrnné udaje trhu ztrat pomoci odvétvi zlepsit jeho srovnavani, upisovani a expozice

fizeni pro katastrofické udalosti. [11]

3.7 Katastrofické dluhopisy a financ¢ni krize v roce 2009

Tyto dluhopisy prec¢kali finan¢ni Krizi pomérné dobre. Poté, co rychle rostly trhy s témito
produkty mezi lety 2005 a 2007, rast emisi dluhopist v roce 2008 zpomalil a to v disledku
krizi na financCnich trzich. Nicméné je zajem o dluhopisy v posledni dobé zpét. V prvni

poloviné roku 2009, Swiss Re Kapitalové trhy se zarucil za 4 emise dluhopisu v celkové

pomysiné Castce 585 miliont USD.

Finanéni krize teprve snad odezniva a proto jeji disledky nemohou byt presnéji a detailnéji
specifikovany. Teprve s odstupem c¢asu, kdy bude jednozna¢né znam konec krize a nastup
konjunktury, budeme moci presnéji ur¢it vyvoj Kkatastrofickych dluhopisi 1 vyvoj

kapitalového a pojistovaciho trhu.

U investorii mize byt rizikem, kromé jiz zminéného, zejména nezdajem investoru praveé
v dobach zvysujici se pravdépodobnosti vyskytu hurikant, coz muze vést k netuspéchu
emise, pfipadné neupsani celé emise a nutnému snizovani cen. Takova situace vladla na
trhu vroce 2008, kdy investofi presouvaly prostiedky s rizikovych aktiv do statnich
dluhopisti a ceny cat bondl od zari minulého roku do kvétna 2009 vyrazné klesly. Neékteré
spole¢nosti se dokonce rozhodly neemitovat nové cat bondy kvili jejich vysokym

nakladum a nizkym cenam.

Naopak, situace v posledni dobé cat bondim docela pieje a investofi o né projevuji
ZvySeny zajem. Odbornici totiz na sezonu 2010 predpovidaji podprimérnou aktivitu
hurikant, coz zvySuje potencial zisku. K vy3s$im objemim pomohlo také uklidnéni a pfiliv

novych prostiedkt na trhy s rizikovymi dluhopisy. [12]




Podle mnoha odbornikti hrozi i nyni po krizi rizika cenovych bublin. Obrovské sumy
penéz, kter¢ investofi pfi krizi radéji drzely, se nyni pomalu uvolnuji. Trhy se zainaji

stabilizovat a to laka mnohé¢ investory, aby zase zacali investovat a zhodnocovat své

prostiedky.

Tyto kapitalové prilivy mohou zpisobit nadhodnoceni aktiv. Tyto aktiva se tak mohou stat
mnohem cenné)Si nez ve skuteCnosti jsou. Tato skute¢nost muze v budoucnu ohrozit
stabilitu trhi, pokud se nadhodnoceni prokaze. Nadhodnoceni téchto aktiv maze ve svém
dusledku ohrozit 1 nékteré¢ metody alternativniho zajisténi. Investofi by méli byt proto

velmi opatrni. Zvlasté na nerozvinutych trzich je toto riziko zna¢né




4 PERSPEKTIVY ART

Budoucnost alternativnich metod zajisténi bude jist¢ velmi zajimava. Mnozi analytici
a ekonomové témto metodam predpovidaji rozmach v nasledujicich letech. Mnohé o tom
napovi i vyvoj po finanéni krizi z roku 2009. Vzhledem k tomu, Ze se pojistny trh vyvijel
dobie i béhem krize, 1ze pfedpovidat, Ze v dobé konjunktury se vyvoj téchto metod nadale

bude posunovat kupredu

Tento segment trhu je znaCné ovlivnén pojistnym trhem samotnym. Pokud se tedy
pojiSt'ovaci subjekty vyvaruji Spatnych kroku, vyvoj alternativnich metod zajisténi se tedy
bude moci rozvijet svym rychlym tempem i nadale. Konkrétné u nas v Ceské republice je

trh pojiStovnictvi zna¢né stabilni.

Vzhledem k neovlivnitelnym udalostem, jako jsou piirodni katastrofy, budou alternativni
metody jist¢ nadale vyhledavanym instrumentem zajiSténi. RozloZeni rizika mezi vice
subjektl na celkovém finan¢nim trhu je pro rychle se vyvijejici spole¢nost velmi dilezité.
Skod, pfedevsim z piirodnich katastrof, pfibyva neustale. A na tento neoddiskutovatelny

Vyvoj se musi pripravit vSechny pojiStovaci subjekty.

Jak se vyviji trh s alternativnimi metodami zajiSténi a co je potieba udélat pro jeho dalsi

rozvoj?

4.1 ILS a udrzeni silného rustu

Navzdory potencialu ILS, podil pojistnych rizik prevedenych na kapitalové trhy
predstavuje jen maly podil na celkovém zajiSténém objemu rizik. K dneSnimu dni, objem
bnesplacenych dluhopist ¢ini 14 miliard USD. Spolu s odhadovanym trznim objemem
pzhruba 10 miliard USD pro ILW a cat derivaty, tato ¢astka 24 miliard USD nebo 12%

eelkové globalni kapacity cat zajisténi. Tento podil se muze rozsifit i do budoucna, doslo




diky nedavnému usili k dosaZeni vys$§iho stupné standardizace produktl, jakoZ

1 k vytvorfeni novych indexu, jako je Evropsky index ztraty trhu od PERILS

Vyznamné nevyuzité pfilezitosti existuji 1 pro umrtnostni a dlouhovéké indexy spojene
§ rizikem prenosu, podporované rostouci obavy pandemii a spofeni a penzijni potieby

starnouci celosvétové populace

4.2 Nutnost zlepSit postaveni SPV  (prostiedniku  pri

sekuritizaci pojistnych rizik)

Spoleény piistup spoc¢iva v zaclenéni zprostredkovatele SPV do vhodného regula¢niho
prostredi. Zajistitel nebo pojistitel uzavie smlouvu o zajisténi se zprostredkovatelem SPV,
pokud jde o rizika z pfevodu mély by byt co nejmensi. SPV musi zodpovédét otazky

k dluhopistim nebo poznamkKy k investorim nez vstoupi do derivatovych Kontraktu.

Tyto nastroje absorbuji rizika z prevzatého rizika SPV na ziklad¢ smlouvy o zajisténi
a umozni SPV plnit své zavazky z ni vyplyvajici. Pojistné je splatné na zakladé smlouvy
0 zajisténi s SPV. Spolu s reinvestici vynost z vydavani dluhopisii nebo smének, tak SPV

yraci investorum c¢ast investice.

Typické problémy, které vznikaji a je tfeba je reSit, zahrnuji predevsim zdkladni podminky

pro podnikani.

4.2.1 Solventnost SPV

SPV musi byt dostate¢né zajisténé vici upadku. V ramei smlouvy o zajisténi musi byt SPV

schopen plnit své zavazky protistrané, kdykoliv se stanou splatnymi. Investofi spoléhaji

ha zprostiedkovatele SPV, ze je schopen plnit své zavazky vici nim. V duasledku toho

Povinnost platit musi byt okamzita a tedy SPV musi byt silné finanéné stabilni. Solventnost




Odrfl?.i miru Hd\m_it'\c pﬂ\]l]fhh‘.l SPV investorum. Zaroven musi l‘}! osetreno ]‘!.lu'lll

investoru SPV zprostredkovateliim

Tato problematika by méla byt reSena predev§im na pudé Evropské unie. Mély by se
yymezit pravidla zakladani, povoleni, fungovani téchto spole¢nosti. Zaroven by pravidla
méla byt natolik efektivni, aby neomezovala rozvoj SPV zprostredkovatelu. Jejich
solventnost je sice urCujicim faktorem, ale pres prilisné naroky by mohly mozny rozvoj

tohoto segmentu zbrzdit

4.2.2 Regulacni pozice SPV

To je potfeba analyzovat, jak z pohledu SPV.tak z pohledu investort. Jasna a striktni
regulace je jist¢ zadouci, Muze prispét k veétsi priuhlednosti a jednoznacnosti kontrakth
a vztahti. Urcit¢ by meéla predchazet problémim spojenych scelkovym fungovanim

systému.

Regulace by méla byt provedena na mezinarodni urovni a poté 1 na trovni evropské unie.
Predevsim regulace v globalnim méfitku by se méla co nejvice shodovat. Uz jen z duvodu,
ze kapitalovy trh funguje téz v celosvétovém méritku a je tak 1 nejefektivnéjsi. Sjednocena
pravidla by jist¢ pomohla k vétsi prihlednosti téchto kontraktti a k rozvoji alternativnich

metod zajisténi.

4.2.3 Likvidace pojistnych udalosti

Likvidace je rozhodujici pro ur€eni toho, jak budou ztraty pohlceny investory. Prvorady
Vyznam pro investory ma mechanismus, kterym jsou platby v ramci smlouvy o zajisténi
pocitany. Pri neexistenci vhodnych cenovych zdroji, indexti nebo jinych cilovych opatieni
{jako napriklad stereotypni pristup zalozeny na zavaznosti, napfiklad predmét zemétieseni

mebo hurikéan), jsou bézné piijimany kvotove.




Pro il]\'L‘HlUI'_\ ik.' tato oblast velmi dll]\.‘)’ihl, ]‘rnln'?c se od ni t'L{\IIl |'C|I\.h VVNOoS Z 1nvestic
Likvidace pojistnych udalosti by méla probihat co nejvice transparentné¢ a objektivne

NemozZnost napadnout likvida¢ni proces je velmi duleZita pro rozvoj téchto metod

4.2.4 Informovanost

Aby investofi mohli u¢init informované investi¢ni rozhodnuti, musi byt pravdépodobnost
a vySe ztraty zvefejnénd. Je-li cena, zdroj indexu nebo jiné objektivni méfitko pouzivano,
bude se brat zietel na kvalitu dostupnych historickych tdaji ve vztahu k odpovidajicim
zdrojim nebo opatfenim. V ostatnich pripadech mohou byt udaje pouze relevantni pro
pojistitele a zajistitele. To je vice problematické, protoze kvalita téchto idaji a vhodnost
vSech souvisejicich pro modelovani bude potieba vyzkouset. Navic z hlediska pojistitelu

a zajistitelit mohou byt tyto informace obchodné citlivé a cenné.

Informovanost investorti o udajich pojistoven jsou nutné, ale zaroven i hodné citlivé. Daji
se lehce zneuzit konkurenci. Proto jsou nékteré informace velmi strezeny jako obchodni
tajemstvi. Jejich vyzrazeni nepripada v ivahu. Investorim by to jist¢ pomohlo a pomohlo

by to i leh¢imu upisovani rizika a jeho pfevodu na kapitalovy trh.

Funkci prostiednika by mohl pravé zastavat zprostredkovatel SPV, ktery by mél
v kompetencich zjistovat a uchovavat informace od obou stran. Samoziejmé, Ze by se
takovato funkce musela velmi dobfe oSetfit. Mordlni hazard by byl v této podobé velmi

skodlivy a mohl by podkopat celkem stabilni zaklady alternativnich metod zajisténi.

Osetieni takovychto informacnich toku je dalsi podstatnou podminkou pro rozvoj téchto

nastroju. [11]
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4.3 Ceny Klasického zajisténi pojistoven na rok 2010

Ceny zajiSteéni pro rok 2010 v globalnim méfitku klesly. Coz je v dobé doznivajici krize

pozitivni zprava pro vSechny subjekty pohybujici se na pojistovacim trhu

Zajistné smlouvy, které se pro rok 2010 obnovuji, pfinaseji podle serveru Insurance Times
snizeni cen. V nizikovych zonach Spojenych statid, kde obvykle radi hurikany
a zemétreseni, klesly sazby od minus péti do minus 15 procent. Index, ktery vyjadiuje
uroven svetovych katastrof a jenz pochazi z dilny spole¢nosti Guy Carpenter, klesl o Sest
procent. Za poklesem je vyrazny zisk zajiStoven, zotaveni globalnich investiénich trhu

a chybéjici rist pojistného trhu na strané pojistitel.

Ceny zajisSténi ve stiedni a vychodni Evropé zistaly pomérné stabilni nebo s mirnou
klesajici tendenci. Zajistitelé vSak pozadovali vyssi zajistné za ¢asti zajistnych programu,
které byly zasazen¢ Skodami. At uz to byly katastrofické programy zasazené vichfici ¢i

zaplavami v 1été 2009 nebo pozarni zajistneé programy zasazené pozarni Skodou.

Béhem roku 2009 se velice vyznamneé zlepSily hospodarské vysledky zajistoven, tim také
zpevnily jejich kapitalové pozice, coz s sebou logicky prineslo i vétsi nabidku zajistnych
kapacit. A ve vysledku sniZeni cen katastrofického zajisténi k 1. lednu 2010 v hlavnich

svétovych oblastech viceméné vykompenzovalo jeho navyseni o rok drive. [13]

ZvetSeni zajistnych kapacit je pro zajistovny, pojiStovny i1 kone¢né klienty pozitivni
zpravou. Klesajici zajistné sazby by mohly tlacit na menSi vyuzivani alternativnich metod
Zajisténi. Tyto metody vznikly i zdivodu vysokych zajistnych sazeb, které znatng
prodrazovaly pojisténi. Snizeni sazeb by mohlo pfimét pojistitele, aby se zajistovali

u zajistoven.

jestli to bude pravda ukaze ¢as a nasledujici ekonomicky a finan¢ni vyvoj. V kazdém
Fipadé snizeni sazeb bude motivovat pojistovaci subjekty, aby zajistili vice svého

folia a tim si zajistili vétsi stabilitu. Pokud budou mit vétsi objem svych aktiv zajistén,




Zvetsi se jim jejich pojistna kapacita. A samoziejmeé, Ze i sniZzeni ceny za zajisténi povede

k Gsporam pojistoven, které tak mohou usporene naklady investovat do svého rozvoje

4.4 Budoucnost Alternativnich metod prenosu rizika v EU

Rozvoj alternativnich metod zajisténi v evropském spole¢enstvi neni jednoznacny
V Evropé existuje zna¢né velka snaha o regulaci kapitalového trhu. ZvIast po krizi, ktera

vypukla ve Spojenych statech americkych.

Evropskd unie reguluje cely financni sektor. Regulovano je pojistovnictvi i kapitalové
trhy. Existuji smérnice, jako smérnice MiFID, které¢ vnaseji do trhii omezujici pravidla.
Tyto pravidla maji vymezit presnéjSi a bezpetné)si ramec pohybu na jednotlivych trzich
Vymezuji fungovani jednotlivych instituci. Jsou v nich vymezena pravidla obchodu,
fungovani systému, atd. V3echna tato opatieni se zacala realizovat v Evropské unii

po prijeti Ak¢niho planu financnich sluzeb Evropské komise.

Tendence kapitalovych trhu vedou predevsim v jejich sjednoceni a spojeni v jeden velky
kapitalovy trh. Predevsim Evropska unie a USA zacali pracovat na sjednoceni pravidel.
OvsSem i tady existuji urcité¢ prekazky. Napiiklad USA by radéji vyjednavaly s kazdym
staitem zvlast. A jednani by vyustila bilateralnimi dohodami. Coz by jist¢ neposililo
Evropskou unii jako celek. EU sméfuje k jednotnému trhu a bilaterdlni dohody
s jednotlivymi staty ba mohly zpusobit, Ze se nadale ustali nerovnovaha na kapitalovém
trhu. Nadale by v popredi zdjmu zistala velka obchodni centra jako Londyn a Pariz, ktera

by méla jednoznacné vétsi vliv.

Proto je otazkou daldi postup Evropské unie. Jednoznatné by mél postup smérovat
Bjednotnym smeérem a stejné pro vsechny ¢lenské staty. Dale by mély smérnice a pravidla

Fespektovat potieby a vyvoj na kapitalovém trhu.

Poc. Ing. Tomas Jezek, CSc. z Vysoké Skoly ekonomické a AFIZ tvrdi: ‘.[‘"_\pﬁ_\"m:‘

Wlddnuti 1e:kych disledkii neregulace a nedozoru totiz v sobé skryva riziko, Ze se nastroje



. 1903 ) [ g Lk | j v w ”
regulace a dozoru, které se tak osvédcily, budou setrvacné pouzivat i v situaci. kterd je uz
opravdu jind. redevsim nebrzdit rozvo), ktery je urCujici pro vyuzivani finan¢nich

instrumentu pro alternativni metody zajisténi

4.4.1 Nové riziko — velka regulace

Regulace financniho prostiedi tu bude vzdy. Nyni zéalezi jen na tom, jak moc tésna bude
regulace. Firemni prostiedi se znatné méni k lepSimu. Firmy kladou stale vétsi diraz
na svoji poveést a pristup ke klientim. V globdlné propojeném prostiedi se vyskytuje
znatna konkurence a pokud se firmy neprosadi a nevytvoii si dostateénou povést

a klientelu, ohrozi to jeji existenci.

V pruibéhu vyvoje by se mela také prizpusobovat velmi pruzné regulovanost vseho.
¥V dneSnim svété se spousta stati a organizaci snazi vSemozné regulovat rizné aktivity.
Musi se dat ovSsem pozor, aby regulace nevedly k omezeni voln¢ho trhu a k zakrnéni

vyvoje jednotlivych segmentu.

Regulace byva casto jednostrannou zalezitosti, ktera se velmi Spatné kontroluje a ustavuje.
A nekdy jsou regulace zbytecné. Ve financnim sveété probiha mnoho aktivit nezavisle
na tom, jestli jsou nebo nejsou regulovana. Jako napfiklad vSechny veétsi a kvalitngjsi

spole¢nosti si nechaji vypracovat audit, aniz by je k tomu rizné predpisy nutily.

Samoziejmé, Ze ne viechny spolecnosti a firmy jsou takto zodpovédné a zral¢ na to, aby je
regulator nemusel regulovat. Konkuren¢ni prostiedi by tyto firmy mélo dovést k obecné

Uznavanym principim na finan¢nim trhu. A tak otazka pfedevSim zustava v mife regulace.

ak, jak se postupné méni k lepsimu firemni kultura, se také musi ménit filozofie regulace

finan¢niho trhu a dozoru nad nim. Je to postup od hlidani mezi, zjiStovani krizi a reagovani

Zdroj citace: Jak se rodila regulace kapitalového trhu. [online]. 2010 [cit. 2010-03-12] Dostupne z WWW

http://investujeme.cz/clanky/jak-se-rodila-regulace-kapitaloveho-trhu
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na né, od zasahu s cilem vratit firmy na spravnou cestu ke stale leh¢imu dotvku s firmami,
k posilovani dobrych postupii, davani za priklad a k celkové realokaci zdroju vyélenénych

na regulaci smérem k firmam, které tésny dozor a hlidani stale jest¢ potiebuji. [14]

4.4.2 AKcni plan finanénich sluzeb FSAP

V roce 1998 byla Evropska komise vyzvana na zasedani Evropské rady v Cardiffu, aby
pfipravila ramec kroku k vytvoreni jednotného evropského finan¢niho trhu. Nasledné
Evropska komise zvefejnila Zpravu zahrnujici Ak¢ni plan finanénich sluzeb (FSAP), ktery
byl odsouhlasen Evropskou radou v Lisabonu v roce 2000. Akéni plan zahrnuje celkem 42
opatfeni, ktera maji odstranit zbyvajici prekazky pravniho a regulatorniho ramce, jez by
umoznil integraci financnich trhu v celoevropském méritku. Z tohoto poctu jsou néktera
opatfeni nelegislativniho charakteru, nékolik jich ma formu natfizeni a zhruba 30 opatfeni

ma formu smérnic.

V navaznosti na dokonceni legislativni ¢asti Ak¢niho planu iniciovala Evropska komise
y fijnu 2003 vznik 4 pracovnich expertnich skupin v oblasti bankovnictvi, pojistovnictvi,
kapitalového trhu a spravy aktiv, které¢ mély za ukol zhodnotit stav integrace v jednotlivych
segmentech, vyhodnotit dopad opatieni pfijatych v ramci Ak¢niho planu na integra¢ni

proces a doporucit dalsi kroky k jednotnému trhu. [15]

Vytvoteni ak¢niho planu je zadkladnim kamenem pro dals$i vyvoj. Vyuziti alternativnich
metod zajidténi je jim silné ovliviiovano. Integrace kapitdlovych trhi a jednotnych
podminek by mohlo dopomoct k intenzivnéjSimu vyuZivani a rozvoji téchto metod
zajisténi. Pokud se proces podaii, vytvori se dobré podminky pro fungovani systému

alternativnich metod zajisténi, ktery muze vést i vetSimu rozvoji pojistného trhu.

udoucnost alternativnich metod je ale i diky témto opatfenim nejista. Tato opatfeni
hou néstup novych metod zajisténi zna¢né zpomalit nebo dokonce 1 zastavit. Byla by

a, nevyuzit potencial kapitalového trhu, ktery svou velikosti dokaze pohltit znacna




4.4.3 Smérnice o finan¢nich trzich MiFID ( 2004/39/ES )

{(The Markets in Financial Instruments Directive - Smérnice o trzich finan¢nich
instrumentt) je smérnice, ktera zavadi spole¢ny trzni a regulatorni rezim pro poskytovani

investicnich sluzeb ve vsech 30 (']L‘TI\]\_\L'}I statech l'\lt!p‘\]\t.']ln hospodarského prostoru

Zakladnim cilem této smérnice je zjednoduseni a podpora preshrani¢niho poskytovini
sluzeb a zvyseni konkurence mezi obchodniky s cennymi papiry, bankami a samotnymi
trthy. To v3e pii vysoké transparentnosti trhu a zvySeni ochrany investorti. Dale posiluje

princip jednotného evropského pasu.

Smérnice MIFID by méla vyrazné snizit naklady na obchodovani s cennymi papiry. A to
predevsim diky vetsi konkurencl mezi burzami a jinymi obchodnimi systémy. Toto snizeni
nakladi by se mélo projevit i na instrumentech, které vyuzivaji alternativni metody
Zajisténi. SniZeni téchto nakladu by vedlo k vétSimu zajmu o tento segment trhu a dale by

to zvyhodnovalo alternativni metody pred témi klasickymi metodami zajisténi.

Potencionalni problémy s informovanosti a likviditou, které vznikaji proto, Ze se tento trh
decentralizuje, je feSen pomoci harmonizaci pravidel transparentnosti. Tyto pravidla musi
byt vsak koncipovana tak, aby systém byl v maximalni mozné mife prihledny

a jednoznacny.

Dalsi dilezitou novinkou, kterou upravuje pravé smérnice MiFID je rozsifeni definice
finan¢nich nastroji a investi¢nich sluzeb. Obchodnici tak budou moci preshrani¢né
poskytovat téméi vSechny formy finan¢nich, komoditnich a jinych derivatu a to véetné

derivati na emisni povolenky, derivatd na pocasi nebo na geologické veliciny.

iZjednodusi se tim pristup ke kapitalovym trhum. K provozovani této Cinnosti sta¢i pouze

icence obdrzena ve svém domovském staté.

smeérnice si klade 3 zakladni cile :

® Dokongit proces vytvareni jednotného evropskeho trhu investi¢nich sluzeb
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e Reagovat na zmény a inovace, které se objevily na kapitalovém trhu
e Ochranu investoru, prostfednictvim vytvoreni silnéjsich, konkurenceschopnéjsich

a robustnéjsich finan¢nich trhu

MIFID, ktery byl pfedstaven v roce 1999, je zdkladnim kamenem Akéniho planu
financnich sluzeb Evropské komise, jehoZz 42 opatieni zdsadné zméni fungovani finanénich
sluzeb v Evropské unii. Smérnice MiFID je nejvyznamnéjsi ¢asti legislativy zavedené

Lamfalussyho procesem.

Tato smérnice aktualizuje a rozsifuje rozsah a plsobnost starsi smérnice o investi¢nich
sluzbach (Investment Services Directive, ISD), rozsifuje seznam investi¢nich sluzeb.
finanénich instrumentt a regulovanych trht, upfesniuje povinnosti dohledu nad finanénim
trhem, stanovuje specifické pozadavky tykajici se provozovani finan¢nich sluzeb a usiluje

0 konzistentnéj$i uplatnovani téchto pozadavku v ruznych zemich Evropské unie,

MiFID rozsifuje rozsah regulovanych sluzeb a investicnich nastrojl, zahrnuje napiiklad
finan¢ni derivaty, komoditni derivaty, kreditni derivaty, finan¢ni kontrakty na vyrovnani
rozdili. Nové je zahrnuto 1 investini poradenstvi a provozovani vicestrannych
{alternativnich) obchodnich systému (tzv. multilateral trading facilities). Dale stanovuje
nové i pozadavky na vnitini Kontrolni a fidici systém zejména v oblasti dodrzovéni
zakonnych pozadavki (compliance), interniho auditu, fizeni rizik, outsourcingu,

informacnich systému a evidence. [16]

‘4.5 Perspektivy jednotlivych alternativnich nastroju prenosu
rizika
této podkapitole jsou na zavér zhodnoceny poznatky o jednotlivych nastrojich ART.

otlivé nastroje maji svou dulezitou tlohu, ale jen nékteré jsou pro pienos rizika vice

fvané. Budoucnost ukaze do jaké miry jsou jednotlivé ndstroje u¢inné a pouzitelné.
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a robustnéjsSich financnich trhu.

MiFID, ktery byl pfedstaven v roce 1999, je zakladnim kamenem Akéniho planu
finan¢nich sluzeb Evropské komise, jehoz 42 opatieni zasadné zméni fungovani finanénich
sluzeb v Evropské unii. Smérnice MiFID je nejvyznamnéjsi casti legislativy zavedené

Lamfalussyho procesem.

Tato smérnice aktualizuje a rozSifuje rozsah a pusobnost star§i smérnice o investi¢nich
sluzbach (Investment Services Directive, ISD), rozSifuje seznam investicnich sluzeb.
finan¢nich instrumentu a regulovanych trhi, upfesnuje povinnosti dohledu nad finan¢nim
trhem, stanovuje specifické pozadavky tykajici se provozovani finan¢nich sluzeb a usiluje

0 konzistentngj$i uplatiovani téchto pozadavku v ruznych zemich Evropské unie.

MIFID rozsifuje rozsah regulovanych sluzeb a investi¢nich nastroju, zahrnuje napiiklad
finanéni derivaty, komoditni derivaty, kreditni derivaty, finan¢ni kontrakty na vyrovnani
rozdili. Nové je zahrnuto 1 investitni poradenstvi a provozovani vicestrannych
(alternativnich) obchodnich systému (tzv. multilateral trading facilities). Dale stanovuje
nové i pozadavky na vnitini Kontrolni a fidici systém zejména v oblasti dodrzovani
zakonnych pozadavki (compliance), interniho auditu, fizeni rizik, outsourcingu,

informacnich systému a evidence. [16]

4.5 Perspektivy jednotlivych alternativnich nastroju prenosu
rizika

W'této podkapitole jsou na zavér zhodnoceny poznatky o jednotlivych nastrojich ART.

gdnotlivé nistroje maji svou dilezitou ulohu, ale jen nékteré jsou pro prenos rizika vice

ivané. Budoucnost ukaze do jaké miry jsou jednotlivé nastroje ucinne a pouzitelne.
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4.5.1 Financni zajisSténi

Tento nastroj zajiSténi pojistoven je ve svété celkem dobie zaveden Zabezpeceni
ﬁnanénich \'\I.“'[L‘L“\“ }‘““.‘.ﬁihl?\k']:l jk,' velmi Lh]ik’)”k' pro |L‘i.[t.'i| akcilonare a l‘t‘[L'Hk'hi]fll
pbchodni partnery. Vykazovani pozitivnich ekonomickych vystupii je v dnesni dobé velmi

dulezité 1 pro renomé spole¢nosti.

Finan¢ni zajiSténi ma urcité svoji budoucnost, i kdyz je velmi rozdilné od ostatnich metod
zajiSténi. Primarni Kryti finan¢nich ukazatelt pred krytim pojistné-technickych rizik déla
z finan¢niho zajiSténi velmi zajimavy doplnek ke klasickym zpisobtm zajisténi. A tento

nastroj ma jist¢é svou budoucnost.

4.5.2 Pojistné dluhopisy

Pojistné dluhopisy jsou jednou z nejpouzivanéjsich metod alternativniho zajisténi. Svoji
podstatou znacné prispivaji k rozsifeni pojistné kapacity a k zajisténi velkych rizik. Vyvoj
na trzich v posledni dobé predurcuje jejich stale vetsi vyuzivani. Narast v tomto segmentu

a pifedevsim v katastrofickych dluhopisech je za posledni roky velmi vyrazny.

WV USA jsou dluhopisy velmi ¢asto vyuzivané a dobfe pfijimané investory. Pokud se podafi
¥ Evropé dobie osetfit jejich regulatorni ramec, stanou se snad i vramci EU velmi

* Zadanym nastrojem alternativniho prenosu rizika.

WSe nyni zaleZi na zkvalitnéni podminek pro vyuziti kapacity kapitalového trhu. Predevsim
myni po krizi ma mnoho investoru volny kapital, ktery za trvani krize nebyl investovan,
ento kapital v nejblizsi dobé prijde zpét na kapitalovy trh, pokud krize pomine a nastane

obecny rist, a toho by mohly vyuzit i emitenti pojistnych dluhopisu.

@le je velmi dilezité osetiit roli a fungovani SPV zprostiedkovatell, ktefi by meli plnit

fousi roli reprezentantti. Méli by zastitovat cely tento segment trhu.

68




4.5.3 Pojistné opce

Derivatové kontrakty jako pojistné opce maji za Uikol zabezpecit ur¢itou uroven jistoty
y obchodovani na kapitalovych trzich. Pojistné opce jsou ve svém vyznamu \ podstaté

takovym pojisténim.

V posledni dob¢ turbulence na trzich vyvolavaji zna¢nou nejistotu v obchodovani
s riznymi derivaty. Pravé pojistné opce a opce vieobecné maji tu vlastnost, ze dokazi

gastecné eliminovat riziko ztraty, at’ se s trhem déje cokoliv

Pokud bude trend velmi kolisavych trhii pokracovat, budou tyto derivatové obchody velmi
genénym nastrojem pro eliminaci investi¢niho rizika. Zaroven tato metoda mize znamenat

pro pojistovny solidni zaklad pro zabezpeceni svych zajistnych potieb.

4.5.4 Pojistné swapy

Pojistné vymeény jsou jednou z metod rozdéleni rizika. Nemaji za ukol zvysit pojistnou
Kapacitu. Pouze zajistuji celkovy prubéh pojisténi, kdyz se rizika rozdéli mezi vice

nezavislych subjektu.
P Tato forma alternativnich metod zajiSténi neni zatim pfili§ rozsifena. Pokud by se
napiiklad zvysilo klasické zajistné, bude se tato forma zajisténi vice vyuzivat. Jak

tnaznacuje vyvoj posledni doby, kdy se klasické zajistné zaCina vracet na prfiméfené

thodnoty, pouziti swapovych operaci bude spise dopliikové.

.5 Kontingentni kapital

alternativniho zajisténi, ktera ma spiSe zarucit dostatek volnych prostiedki

padé plnéni. Umoziiuje pojistovnam nekumulovat zbyte¢né rezervy na mozna plnéni.
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Tato forma zajiSténi nepfenasi pojistné riziko. Pouze fesi mozné dopady na pojiStovaci

subjekt.

Budoucnost této formy zajsténi zavisi také na spolecnostech, které takové zajisténi
pOSkyul‘ii. Uvérové riziko poskytovateli muze byt vyznamné. Pokud bude piisluiné
osetieno vhodnou regulaci, mohlo by znacne piispét k veétsi solventnosti pojistoven
Zvyseni solventnosti je v popredi zajmu Evropské unie a jejich smérnic, predevsim

Solvency I1.

4.5.6 Multiprodukty

V pfipadé multiproduktii se nejedna o klasicky prenos rizika na kapitalovy trh. Tyto
wiceleté smlouvy na ruzna rizika jsou velmi individualizované. Proto hromadné zavedeni
v podstaté mozn¢. Multiprodukty obsahuji dva typy spoustéci. Toto opatieni ma redukovat
moralni hazard. Pokud se spoustéce stanou vice vérohodnymi, bude mit i tato metoda

ptenosu rizika svou budoucnost.
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Pojistny a zajistny trh se stejné jako ten kapitalovy neustdle vyviji. Predikovat cokoliy
v dnedni dob¢ je velmi obtizné. Zvlast¢, kdyz alternativni metody pienosu rizika jsou tak
mladym nastrojem. Vznik a pouzZivani ART metod se datuje na konec dvacatého stoleti
Zatak kratkou dobu nelze predpovidat jejich budouci vyvoj. Zivotaschopnost produkti

ART prokaze az cas.

Na trh s témito produkty pusobi fada vlivi. Jeden z urcujicich faktort je trh s klasickym
zajisténim. Ukézalo se, Ze se tyto dva trhy navzajem ovliviji. Pokud klesaji zajistné sazby
na klasickém zajiStovacim trhu, klesa 1 zajem o vyuziti alternativnich metod pfenosu
rizika. OvSem klesani zajistnych sazeb zdlouhodobého hlediska nedochazi, protoze
frekvence a cCetnost katastrofélnich Skod se neustale zvySuje. Poklesy zajistnych sazeb jsou

tak v disledku mnohdy snizenim sazeb na obvyklou troven.

Uspésnost prosazeni se alternativnich metod pfenosu rizika je také jejich transparentnost.
Pravdivost a uplné informace o vyvoji a stavu v3ech relevantnich véci je velmi dalezita.
Investofi, pojistovny, regulatofi a emitenti potiebuji znat informace, které mohou byt pro

fadu Gcastniki velmi citlivé. Ale pro trh jako takovy jsou nezbytné dulezité.

Pro investory je téz dulezité, ze pojistné dluhopisy a jiné takové pojistné produkty dokazi
jejich portfolio rozdélit. Neexistence vztahu mezi pojistnymi a podnikovymi dluhopisy
umoziuje snizit trzni riziko, které ohrozuje jejich portfolio. Tahle skute¢nost by mohla

motivovat vice investoru a zvysit tak poptavku po téchto aktivech.

Jako nezbytné dulezité je i hodnoceni ratingovych agentur. Ohodnoceni téchto kontrakti
ovliviiuje jejich prodejnost a konkurenceschopnost. Pokud budou dobfe prijimany
jagenturami, jejich prosazeni se na trzich zajisténi bude jednodussi. Pojistné dluhopisy

Blibuji relativné vyssi kuponovy vynos nez podnikové dluhopisy se shodnym ratingem.



Na to tzce navazuje postoj regulatornich, danovych a uetnich organu a instituci. Jejich
normy a predpisy jsou urcujicim faktorem, kam se bude ubirat tento segment trhu. Nejasné
podminky k podnikani a k pusobeni na kapitdlovém trhu mohou byt brzdou k dalSimu
rozmachu alternativnich metod pfenosu rizika. V USA jsou podminky pro ART nastaveny
dobfe. V EU jsou jiz v platnosti nékteré tpravy a predpisy, které by méli umoznit rozvoj
ART. Jak vhodn¢ jsou utvofené podminky, to se projevi az za néjakou dobu. Zvlasté nyni

po krizi to neni jednoznacné.

Pro 4spéSny rozvoj ART metod je také podstatné rozvinout i trhy s nekatastrofickymi
derivaty. Pojistovny by mohly zajist'ovat témito metodami i jiné nez katastrofické Skody.
Rozvo) do oblasti rizik s mensimi $kodami a vétsi Cetnosti by rozhodné prospél trhu
alternativnich metod zajisténi. Tato nova oblast by se mohla rozvinout v sou¢innosti se
stavajici strukturou katastrofickych produktu. Pojist'ovaci subjekty mohou za nizsi naklady

ziskat vetsi zajistnou ochranu a vétsi pojistnou kapacitu.

Téz dulezité pro dalsi rozvoj ART produktu je 1 jejich likvidita. Pravé tyto produkty musi
yynikat nad klasickymi metodami svoji likviditou a vSestrannosti. OvSem nejslabSim
mistem je jejich sekundarni trh. Tento sekundarni trh s pojistnymi cennymi papiry se
teprve zacina rozvijet. Pokud se maji vice vyuzivat tyto specifické nastroje, musi se

jednozna¢né zvysit jejich obchodovatelnost.

Podle vseho je chut na téchto kapitalovych trzich pfijimat rizika, ktera souvisi
$ pojisténim. Nékteri pojistitelé a zajistitelé vnimaji tyto trhy jako atraktivni alternativu ke
klasickym zptsobum zajisténi.

.' K tomu je potieba zlepsit informovanost investorti i emitenti. Na trhu nejsou dostatecne
znamy vyhody, které vyplyvaji z téchto kontraktt. Také vétSina lidi ani nevi, co znamena
alternativni metody prenosu rizika. Snad tato diplomové prdce prispéje k vetSi financni

gramotnosti Siroké verejnosti.




Za hlavni pfinos mé diplomové prace poklddam osvétu v tomto segmentu zabezpeceni
a pfenosu rizika. V Evropské unii a v pfedeviim Ceské republice je vyuziti téchto metod
daleko pod svym potencidlem. Na rozdil od USA, kde jsou alternativni metody vyuZivany
¢astéji. Doufam, Ze mé poznatky zaujmou ¢tenare a rozsifi mu obzory, zvlasté pokud se

zajisténi v pojistovnach tyce.

Prace ma ukazat, ze existuji i jiné zpusoby kryti rizik nez jsou jen ty klasické metody
PredevSim vnimam velky potencidl v dluhopisovych cennych papirech. Predevsim
katastrofické dluhopisy maji velmi zajimavy vyvoj a néarist v poslednich nékolika letech.
Také mozna sekuritizace zivotnich rizik se jevi jako zajimava moznost, kam se muze ubirat

trend alternativnich metod zajisténi.




1

[10]

ZDROJE

‘Bibliografie

Hradec, Milan - Kfivohlavek. Vaclay - Zarvbnick e 7
an - Kfivohlavek, Vaclay - Zarybnick4, Jana. Pojisténi a pojistovnictvi.

1. vydani. Praha: VSFS, 2005. ISBN 80-86754-84-0.

Citace

CIPRA T., Zgjisténi a prenos rizik v pojistovnictvi. 1.vyd. Praha, Grada, 2004, S.
260., ISBN 80-247-0838-8

DUCHACKOVA E..Principy pojisténi a pojistovnictvi. 2.vyd. Praha: Ekopress,
2005. S. 178., ISBN 80-86119-92-0

VESELA J., Investovani na kapitdlovych trzich. 1.vyd. Praha: ASPI, 2007. S. 703.,
ISBN 978-80-7357-297-6

BUSINESS CENTRUM.cz (online). citovano dne 25. 1. 2010, dostupné z:
http://business.center.cz/business/pojmy/p1600-moralni-hazard.aspx

PINUS.cz (online). citovano dne 15. 2. 2010, dostupné z:
http://pinus.bloguje.cz/726291-co-je-a-co-neni-moralni-hazard.php .
INSIA .cz (online) citovano dne 15.2.2010, dostupné z:
http://www.insia.cz/slovnicek-pojmu/samopojistent

PENIZE.cz (online) citovano dne 24.2.2010, dostupné z:
http://www.penize.cz/43098-kvuli-abs-muze-dostat-financni-smyk-nejen-banka

MUNICHRE.de (online) citovano dne 6.2.2010, dostupné z:
http://www.munichre.com/publications/art_versicherungsderivate de.pdf

VYSOKA SKOLA BANSKA.cz (online) citovano dne 16.1.2010, dostupne z:

http://www.ekf.vsb.cz/shared/uploadedfiles/cul33/1 {ladny Petr.pdf

http://www.finance.cz/zpravy/finance/22 0675-opce-specificky-druh-derivatu/

74




SWISSRE.com (online) citovano dne 3.3.2010, dostupné z:

http://www.swissre.com/pws/research%20publications sigma%20ins.%20research
sigma no 1 2010.html

INVESTUJEME .cz (online) citovano dne 10.3.2010, dostupné z:
http://www.investujeme.cz/clanky/katastroficke-dluhopisy-sazka-proti-prirode
FINANCE.cz (online) citovano dne 11.3.2010, dostupné z:
http://www.finance.cz/zpravy/finance/247597-makleri-ceny-zajisteni-pojistoven-
na-letosek-celosvetove-klesly/

INVESTUJEME.cz  (online) citovano dne  16.3.2010,  dostupné
http://www.investujeme.cz/clanky/jak-se-rodila-regulace-kapitaloveho-trhu
MFCR.cz (online) citovano dne 18.3.2010, dostupné Z:
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfer/xsl/fintrh_zahrvztahy FSAP.html
WIKIPEDIA.org  (online)  citovano  dne  19.3.2010,  dostupné¢  z:

http://cs.wikipedia.org/wiki/MiFID



