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1. Riziko

Riziko je pojem v ekonomii hofnuZivany zejména v souvislosti s nejedn@nosti
prabéhu realnych ekonomickych prodea nejednozrmosti jejich vysled. Slovo riziko je
pak jeden z nejfrekventovgBich vyraz v pojistné teorii, ale i &né pojiovacké praxi.
Pritom z metodologického hlediska jde o ne zcelarifgiiicky uchopenou kategorii, definic a
i lingvistickych vyznani slova riziko je zné&ny pcatet.

Z hlediska obecné metodologiédvpojem riziko, jako vyraz nejednozmesti staw
swta, Uzce navazuje na obecné filosofické kategoutnosti a nahodilosti: je podmnm
nahodilosti jako formou projevu nutnosti, coz znafeZe zdrojem je objekt a jde o
ontologicky aspekt pojmu, jednak je pod#rinnelplnym zobrazenim redlnych praces
v lidském ¥domi, zdrojem je v tomtoifpact subjekt a jde o gnoseologicky aspekt pojmu.
V tomto filosofickém pojeti fedstavuje pojem riziko (obdobnako dalSi pojmy nejistota a
neucitost) sloweni kvalitativni (dialektické) a kvantitativni (nembatické) interpretace —
obsahem je vztah protikladnych stranek nahodibgtiavépodobnosti.

V ekonomické, finaéni a pojistné teorii afpdevsim v praxi je pojem riziko pouzivan
vétSinou pragmaticky, bez ohledu na svou filosofickaudaci. V odborné literate jsou pod
pojmem riziko nejastji prezentovany: variabilita moznych vyslégknebezpé& negativni
odchylky od cile (tzv. ¢isté riziko"), nebezp# ztrat nebo chybného rozhodnuti, apoivdel
toho, Ze ve slov riziko je obsazen moment nebegpese odvozuje od italskeého slova
»rischio” (nebezpei nezdaru, Skody, ztraty v podnikani atd.Xikském jazyce naopak slovo
~wei-ji“, odpovidajici zhruba evropskému pojmu kiai se sklada ze dvou sémantickych
slozek, z nichz jedna znamena nebégpedruhd na&ji. Evropsky pojmovy aparat sice
zahrnuje i aspekt n&pk uzivanim konjunkce ,spekulativni riziko* (@dziujici odliSnost od
Cistého rizika) zejména pro situace spojené s hrdrd@mardnich her, uzavirdnim séazek a také
s moralnim hazardem a negativnim &m, ze slovniho spojeni a v $asnosti i s posunem
jeho obsahu je patrny pejorativni nadech.

Pritom dichotomie anticipovana didnského vyrazu wei-ji sifuje pfimocareji k jadru
diskuse o pojmu riziko jakoZtosdeckého terminu. V literate nefastji uvadkné formulace
definuji riziko jako moznost vzniku udalosti Siazenym vysledkem odchylnym od cile, a to
s ukitou objektivni (matematickou nebo statistickouayaEpodobnosti. Prvni ndmitka proti
takovéto formulaci a je lhostejno, zda jde o rizikoebo o tzv.cCisté riziko, je cisté
z matematickych pozic: jednotlivé vysledky ekondkgith proces, i kdyby byly spojeny
s objektivnimi pravépodobnostmi, generuje nahodny mechanismus, kteryk jgovni
vysledii zcela lhostejny a je tedy indiferentni i k definicvacdtnému ,stanovenému cili“.
Druha, zavaz§si namitka je z pozic dialektické filosofie: defwat riziko jako mozZnost jen
zaporné odchylky je népustné zuzeni pojmu. V rowirobecné metodologiesd a filosofie
je riziko treba chapat ve spojeni seédomélou ekonomickowinnosti vedouci k situacim, ve
kterych je moZzno dosahnout vice oprotéitdtmu benchmark, kdy vSak hrozi v adekvatni
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proporci nedosazeni standardnich vysiedi( uz stanovenych subjekti¥nanebo na bazi
statistickych charakteristik, statistické prolongaatd.

Vztah protikladnych stranek kvalitativni a kvartiai interpretace je obsahem na
kategorii nahodilost navazujicich pajmjakymi jsou riziko, nejistota a neiitost. Jeden
z moznych exaktnichifstupi k formulovani obsahuéthto pojmi je koncept prof. Fotra,
zasazujici pojmy riziko, nejistota a néitwst do problematiky specialnickdnich disciplin -
metod na podporu rozhodovani v nejistych podminkach

Zakladnim pistupem opirajicim se v prvni fazi o pragddobnostni instrumentarium
je rozliSovani mezi rizikem a nejistotou v tom sinyZe rizikem je rozugn stav, v 8mz je
budouci situace dopdu jednoznéné pravdpodobnostd charakterizovana, tedy jequem
zndmo objektivni roztleni prav@podobnosti nastupovani jednotlivych hodnot naholnyc
velicin, na druhé stran nejistotou je rozurn stav, kdy je toto objektivni rozkbni
pravdpodobnosti nespecifikovatelné. Nejistotu je moZate dklit na ¢ast&énou, kdy nejsou
k dispozici uplné informace o prasgbdobnostnim rozdeni, jsou vSak znamyekteré jeho
parametry a nejistotu Uplnou, kdy je mozno nejvigiecifikovat mnozinu v Uvahu
pripadajicich stal, nelze vSak zjistit ani odhadnout prépddobnosti jejich vyskytu (do
pojmu ¢ast&na nejistota zahrnujeme v naSem pojeti i budouciacé charakterizované
subjektivnimi pravépodobnostmi). Tento zakladnfigtup byl v posledni dabv teorii metod
na podporu rozhodovani dale rde$i o pojem neuitost, odliSujici se od nejistoty, kdy jsou
vSechny velliny presré definovany, jejich hodnoty vSak nejsou znamy, uréige situaci tyto
piesné definice valin a vztali znamy nejsou a mohou byt charakterizovany poupeind
pojmy typu znany, @iblizny, nevyrazny apod.

2. Pojem riziko v poji&’ovnictvi

Zejména v poslednich desitkach let byly neustalsSimvany a zdokonalovany
metody podporujici rozhodovani ekonomickych sulijekhejistych podminkach, na&ku
milénia obdrzeli za prace na tomto tématu Nobeloeou ¥dci Ackerloff, Spence, Stiglitz a
Khanemann, poslednitit se zabyvali rozhodovacimi problémy, Uzce souidcé®j s
pojistnim.

Exaktni analyza rozhodovacich situaci souvisejisipbjisénim vyus'uje v zavry, ze
mira neuplnosti zobrazeni stagwta v lidském ¥domi naphuje matematicky spiSe nez
rizika rysy nejistoty a neditosti (nag. v pripac majetkovych a odpa@dnostnich pojigni,
kde je moznost katastrofalnich Skod, které nelzedeovySe apriori kvantifikovat, ztraci
ekonomicky subjekt igdstavujeceno terminologii teorie her, o seznamu "rozhodnbtigre
proti mu nahodny mechanismus pouzije). Visktdku problém s integraci typicky
nedialektickych disciplin - matematiky a o pravé&podobnosti do moderniho typu
racionality obec#é a do spoléenskych ¥d specificky, je vSak v souvislosti s pofisim bez
exaktniho odvodiovani pouzivan prakticky vyhraédipojem riziko.

Pojem riziko se ovSem bez hlubsi metodologické &wgedténsi vyhradreé uziva i v
piipact exaktniho zkoumani dalSich ekonomickych préca<innosti s nejednozgaymi
nebo nejistymi vysledky, aniz ¢i8inou rozhodovaci situace jsou dequ objektive
pravdpodobnosté charakterizovany, v této souvislostiipgpmeaime kontroverzni vyrok
pojistného matematika W. - R. Heilmanna: "Vzhledkrnomu, Ze s pomoci subjektivnich
pravcEpodobnosti je moZzno zobrazit kazdou situadi, kieré se projevuje tita davka
informacni neuplnosti, ukazuje se, stanoveni hranice nikem a nejistotou neni nutna.”

Rozhodovaci analyza v débHailmannova vyroku (1987) jeStriliS nepracovala s
pojmem neufitost a nazor, Ze rizikova rozhodovaci situace tg, ikteré je charakterizovana
subjektivnimi pravépodobnostmi, nebylifis vyjimecny a i dnes je mozno se s nim ne prav
fidce setkat. D¥ nazorova kidla predstavovali tzv. bayesovci, ktesubjektivni stranku do
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analyzy zavéadi, na rozdil od tzv. objektivigt "nebayesout’, zastavajicich nazor, Ze

subjektivni aspekty je lépe z formalni analyzy madvaciho problému vynechat.

Jevovou stranku filosofického a matematického pgnoll v chdpani pojmu objektivni
pravdpodobnosti je mozné ilustrovat na dnes jiz klasitkgtazkach, poloZzenych nagatku
minulého stoleti I. Fischerem:

1. jaka je objektivni pravthodobnost fed provedenim hodu minci, Ze padne hlava,

2. jakd je objektivni pravtpodobnost pro hlavu, jestlize jiz byla mince hozeale je& neni
zjistén vysledek (pokus jiz byl proveden s zatim neznanwsiedkem, ale nahoda jiz
nema prostor k uplatni).

Pro feSeni otazky objektivni pradpodobnosti je nutno se divat zwlasa problémy,
kde jde i rozhodovani o odhad jiz existujicich, ale dosedjis&nych staw swta, a zvlas
na problémy, kde je vysledek sk&éme nedeterminovan. Jinymi slovy, je-li prajmbdobnost
padnuti hlavy stanovenaqu hodem (H. W. Sinn situaci nazyva stéprrealné newenosti -
indeterminateness), pak kamg vysledek hodu je jiz vZdy determinovan: zaviaizmisobu,
jakym pokusna osoba hod provede, jaké bude proudzduchu, jaké budou konkrétni
podminky dopadu mince na podloZzku, atd. V tomidpgt se nejedna o skuteou
neukenost, ale pouze o subjektivni ngmost vysledk nasi neznalosti fakt

Prestrukturace kategorii souvisejicichislédky nahodilosti pro ekonomick@innost
lidi je v teorii i praxi, jak jiz bylo zmiéno, provadna wtSinou bez hlubsi filosofické fundace
a s mim@adre nejednotnou terminologii. V souvislosti s pajifiitm je pojem riziko rovég
pouzivan pragmaticky - poj&ti se historicky povazuje za formiiegunu rizika negativnich
dopad: nahodilosti z ekonomického subjektu na specidistituci - poji¥ovnu. V poji¥ovaci
praxi Ize dale pod pojmem riziko rozghpiedmet ohroZzovany nahodilym nebezie (nag.
budova, domacnost, dopravni presiek, atd.), ale také udalost #apujici Skodu (nap
riziko krupobiti, pozaru, havarie, atd.) a takéwvokgodobnost vzniku nahodné udalosti s
negativnimi dopady na ekonomicky subjekt (funkcavpépodobnosti vyskytu a velikosti
Skodnich nasledi, coz je metodologickému vymezeni a matematickpojeti nejblizsi uziti
pojmu.

Podivame-li se skrz koncept prof. Fotra na pouiiwiova riziko v pojigovnictvi,
vidime, Ze ¥tSina rozhodovacich situaci, spojenych s p@mish (problém potencialniho
klienta zda se pojisti proti &itym nebezpé&m, problém pojiBovny stanovit spravnou cenu —
pojistné — za poskytnuté kryti negativnialsidkdki realizace tohoto nebezpevsak spisSe nez
rozhodovani se ip riziku predstavuji rozhodovani sefipnejisto€ nebo dokonce ip
neugitosti.

Je nepochybné, Ze man#zegojistoven a jejich pojistni matematici by radi
zredukovali rozhodovaci problémy ohlédspravné vyse pojistného a adekvatni vySe pgjistn
technickych rezerv do oblasti rozhodovani serigiku, tedy @ apriorni znalosti roz&eni
pravdpodobnosti nahodného jevu — Skodnihibpinu pro dostatan¢ dlouhé obdobi, pak by
k pojistrg  technickym modéim kalkulace pojistného posia védni disciplina - peet
pravdpodobnosti. Nicménrealita poji€ovaciho byznysu je zcela jina.

3. Kvalitativni zmény rizik v sou¢asné globalni ée

Zejména nyni v globalni eposSe fedpoklad o apriorni znalosti roddni
pravcépodobnosti, kterou bude jako svou ,herni* stratpgbti poji¥ovnou stanovenému
pojistnému volit ndhodny generator, je zcela nestaitny. Jde jednak o vyznamné &my
v charakteru dosud pojistitelnych nebedpénag. povodiové riziko ve Stedni Evrog,
hurikdny v Americe), a objevovani se nebe&Zpecela novych (nap choroby SARS,
megaterorismus, gdacove piratstvi, Zivotni progdi). Pro tyto no¥ se objevujici
nebezpei, kterd vSak ve svémudledku maji charakter dosud pdépsanych nebezge
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(vybuch a pozar po teroristickém uatoku), se v poNdictvi vzil pojem ,unknouwn
unknouns* a z hlediska kategorizace problému zgomtod na podporu rozhodovani jde o
rozhodovani seipneukitosti, modelované v ramci teorie mlhavych mno&kodni interval

je shora rozogen).

Graf 1: Pojis&né Skody z katastrbf/ letech 1980 az 2009 v mld. USD
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prirodni katastrofy

— katastrofy vyvolané lidskym cCinitelem

Unknown unknowns nemohou mit apriorni prgwadobnost, nejsou ani obsazeny
v minulych pravdpodobnostech z arzenalu discipliny ¢eb prava@podobnosti, jsou
budoucimi stavy sta a Zadnému pojistnému matematikovi se zatim rapodminulé
podminky, za kterych vznikl minuly Skodniti®h a jeho prav&podobnosti rozhybat do
budoucnosti. Pro kalkulacié¢hto dosud neznamych jevplati jeden ze zakladnich
metodologickych paraddx— jak wW@init budoucnost (budouci Skodnidpeh) predmétem
védeckého zkoumani, kdyZ jakeégaintt jeS€ neexistuje.

V poslednim desetileti se vyznaéna s¥tovych pojistnych trzich projevily dopady
katastrof, a to jakifirodnich katastrof, tak udalosti, které jsou vynglfidskym faktorem (viz
teroristicky utok na WTC v New Yorku vroce 2001Yyskyt a rozsah udalosti
s katastrofickymi  dopady se zvySuje. Velikost vygglaych pojistnych pkni
z katastrofickych Skod je ovliwma mistem vyskytu a propoj$iosti v dané oblasti, a dale
piistupem ke kryti &hto udalosti v dané lokalit Vyvoj v poslednich letech ukézal na
moznost vyskytu velkych Skodiipodniho charakteru v oblastech, kde se to vyzgamn
nepredpokladalo (viz udalost s nejvysSimi pa@jistmi Skodami v historii — hurikan Katrina
v roce 2005), a s@asre vyskyt takového typ udalosti, které se nigrlpokladaji (viz zfisob
uskut&néni teroristického utoku).

Vesmes negativnim zfisobem ovliviuji vyvoj swtovych kapitalovych trh financni a
hospodé#&ské krize. Pravidelnymigledkem &chto krizi je zvySeni volatility akciovych tith

! Presné vymezeni pojmu katastrofa se kazéwrgrehodnocuje. Zde je vymezen pojem katastrofa nadék|
definice Swiss Re v roce 2010 v Sigma No. 1/2018tuhal catastrophes and man-made disasters in 2009:
catastrophes claim fewer victims, insured losskssta. 35, dostupné naww.swissre.comKatastrofa: celkova
Skoda min. 85,4 mil USD nebo pofigt Skoda min. 42,7 mil USD nebo 20 lidskycktbbi 2000 osob bez
domova

2 Na zéaklad udaji v Sigma No. 1/2010, Natural catastrophes and madendisasters in 2009: catastrophes
claim fewer victims, insured losses fall, dostupadvww.swissre.com
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tudiz i jejich agregatnich ukazalel akciovych indek Nejinak tomu bylo, zda se, i
v piipact financni krize 2008, jejiz dopad byl j€Sznan¢ posilen trendem globalizace
financnich trhi. Siln& provazanost fin&nich trhi z&rovén umoznila bleskové roz&ni
financni krize z amerického kontinentu do Evropy a zbditia.

PrestoZe se ekonomik@R v porovnani s daldintienskymi staty EU vyvijela do roku
2008 vyrazy dynamétéji, vzhledem ke znmé orientacteské ekonomiky na export a Zna
zavislosti na vyvoji sBmecké ekonomiky, se recese v roce 2008 nemddgié ekonomice
vyhnout, gicemz propadcteské ekonomiky v roce 2009 bytilglizné stejny jako pitmér za
celou EU. Progn6za vyvojeské ekonomiky nenitphnar optimistickd ani na roky 2010 a
2011, kdy se &ekava postupné oziveni ekonomiky charakterizovamkavanym istem v
rozmezi 1,6 — 2,4 %, coZ poukazuje na Utoredlného produktu stéle pod urovni roku 2008.
Je nutné si wdomit, Ze vyvoj realného produktu je kratkodopozitivre korelovan
s vyvojem akciovych trin Silny impulz pro oZiveni a vzestup akciovychittedy aekavany
vyvoj rediného produktu €R zatim neposkytuje.

1. Podnikatelska rizika pojistovny

Jednotlivy ekonomicky subjekt je ve svém jednakibaani ohroZefadou moznych
skute&nosti s negativnimi dopady. Tento fakt jeéi@kren zménami v poslednim obdobi. Pro
jednotlivy ekonomicky subjekt je ovSem vzhledenokneru informaci, které ma k dispozici,
neuskutenitelné ani pomoci dokonalych prediich metod kvantifikovat tyto skuteosti
(pokud se nenachazi v situaci jistoty dané skdsti, od ¢cehoz se vtomto pojednani
abstrahuje). Z pohledu jednotlivého ekonomickéhigjedtu je tedy rozhodovani o tom, zda
vyuzije pojiseni k finartnimu pokryti pipadnych udalosti s negativnimi dopady, zaloZzeno na
ne zcela objektivnich parametrech. Paojistitel rm&druhé strahvétsi moznosti ohodnoceni
prijimanych rizik ke kryti vzhledem k tomu, Ze paijist provozuje pojidtni v podminkéach,
kdy piebira ke kryti wtSi paet stejnorodych rizik,¢imz prostednictvim propota
pravcEpodobnosti m& moZznost na zaldachinulych informaci fislusné riziko ohodnotit.
OvSem ne vzdy probiha vyvoj jednotlivych konkrémékut&€nosti rovnornirng.

Teoretické otazky se sovat'uji praw na problematiku ohodnocovani a kvantifikaci
rizik v ramci poji§ovacicinnosti v nénicich se satasnych podminkach ze strany pojistitel
Obecrg jsou znadmy metody jak na 2my v charakteru rizik reagovat preéstinictvim
klasickych nastra@j a postufi. Ale v sokasné dob se ukazuje, Ze tyto klasické minulosti
oswdéené postupy a nastroje v sasnych podminkach jilemusi byt dostaijici. Proto se
z teoretického pohledu jedna o hledani posmmastraj, jak ze strany pojistitélzdokonalit
piistupy k vyrovnavani se s negativnintistedky zn&n v rizikovosti na jejich ekonomiku.
Principialré Ize uvazovat o metodikach a postupech, pomociydterje mozné lépe
predikovat frekvenci a rozsah budouci pojistné ostél ovSem jereba gihlédnout i k tomu,
Ze nikdy nelze budouci velikosti pojistnych i, zejména v nezivotnim pojésti, presre
vycislit. Nejde jenom o obtiZnpredikovatelnou frekvenci vyskytu dané udalode, také o
materialni, naslednfinancni rozsah dopadu na &astrené ekonomické subjekty, ktery se
muze pohybovat v intervalu od drobné Skody az ke Skathstrofalni.

Druhy pohled na vySe uvedené skutesti je pohled prakticky, ktery se odrazi
v regulaci¢innosti poji¥ovacich spolénosti ze strany statu. Tato regulac&emit fiznou
podobu, ale pro s@asné obdobi je charakteristickd snaha argmv regulaci¢innosti
pojistitel i v navaznosti na zémy, ke kterym v charakteru rizik v poslednim obdabthazi.

Prvotni otdzkou je otazka o nutnosti regulaci poN&ci ¢innosti ze strany statu.
Nutnost regulace pofidvacic¢innosti ze strany statu vyplyva z charakteru poN&ci sluzby.
Klienti si za fedem zaplacené pojistné kupuji figahkryti dislediki udalosti, které maji
nahodily charakter a nastanou v budoucnu. Doch&bks&vému rozdilu @¢kdy zna&nému)
mezi p&atkem a dalSim placenim pojistného na stjadné a vyplatou pojistného ghi na
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straré druhé. V rdmci tohotdasoveého prostoru iie dojit ke skut@ostem, které by mohly
mit negativni dopad na moznost hrazeni zalvazk strany pojistitele d¢i klientam. Tento
mozny negativni dopad Ize vyzna#prostednictvim regulace zmirnit. Realizace ptjigaci
sluzby prostednictvim tvorby pojistértechnickychrezerv, které jsou geny na budouci kryti
pojistného plani, vede k pdeb: regulace v otdzce hospddai s Eémito technickymi
rezervami.

Zvlastnosti pojidini vedou k tomu, Ze konkurence v p@§ignictvi ani v rozvinuté
trzni ekonomice neni dostdteym samoregulmim mechanismem zabezpgcim zajmy
pojisttnych. Z gchto fakfi vyplyva poteba ochrany klieiit— pojiS&nych ze strany stéatu, tedy
existence statni regulace pépsnictvi.

Zakladnim specifickym rysemtipprovozovani produki nezivotniho poji&ni ve
srovnani s ostatnimi finanimi sluzbami je finaéni kryti negativnich dsledii nahodilosti.

Poji¥ovaci instituce jsou ve svéinnosti vystaveny rizikm, stejg jako jiné
podnikatelské subjekty. OvSenti pprovozovani pojigovaci ¢innosti je nutné brat v Gvahu
rizika vyplyvajici ze specifikinnosti nezivotnich pojtoven. Pra¥ skut&nost, Ze pojiovny
piebiraji jednotliva pojistna nebezfpeke kryti od svych Klierit, individualnich subjekt,
znamen&asto nutnost vyrovnavat se se sloftedikovatelnymi skut@ostmi. Jedna se o
souvislost s nejistym Skodnimuhem, nejistotou okamziku vyplaty pojistnych @i a
moznosti nastani katastrofickych Skod, jednalsduvislosti se z#mami na finagnich,
zejména pakkapitalovych trzich. Rizika v ramci paofidvaci ¢innosti lze klasifikovat
z riznych pohled. Na zaklad sowasnych pistupi ktizeni rizik jsou rizika pojioven
rozcélena do nésledujicich skupin:

- pojistne technickeé riziko (underwriting risk)

- trzni rizika

- aveérove riziko

- riziko likvidity

- oper&ni rizika

Graf 2: Struktura rizik neZivotnich pajisven (podle zkuSenosti a odkijd

O pojistn é technické
riziko

B trZni riziko

O operaéni rizika

Oriziko likvidity

B Uveéroveé riziko

% Zpracovano na zakladvww.europa.eu.int/‘comm/intelnal_market/insurance
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Struktura rizik zZivotnich pojifoven se liSi s ohledem na spetifisti v charakteru
Zivotnich pojiséni. Tedy vyznamgsi roli zde hraji trzni a Wove rizika, pojists technicke
riziko ma ve srovnani s nezivotnimi pgp&nami mensi vyznam.

Pojistre technické rizikqunderwriting risk)

Pojistre technické riziko vyplyva ze stochastického charakipojiFovacicinnosti. U
nezivotnich pojigoven fedstavuje nejvyznandjsi riziko spojené s jejicktinnosti. Pojista
technické riziko znamend mozZnost vzniku odchylkyzimskut&nou velikosti nékladl
pojistovny, kdy rozhodujici jsou naklady na pojistnagpin a gedpokladanou vysi vydaj
pojistovny, vyjadenych v ced pojisS€ni, zejména off pojistnych plgni (vySe netto
pojistného). Pojisth technické riziko vyjatlje nejistotu spojenou ¢etnosti, rozsahem a
okamZikem vyplaty budoucich pojistnych @ a objemem souvisicich spravnich naklad
NejvyznamujSi v ramcicéinnosti nezivotni pojifovny je oblast pojisthtechnického rizika
spojena s odchylkami skuteho Skodniho fibéhu od gedpokladaného. Tatdast pojists
technického rizika fedstavuje parametr s nejvyznaf®n nahodnou slozku s naslednym
dopadem na stabilitekonomiky neZivotni pojivny.
Priciny existence pojisth technického rizika souvisi jednak s nahodnymi wjky
skut&nych néklad neZivotni pojisovny od edpokladanych (riziko vyplyvajici z moznosti
odchylky skuténych pojistnych plani od gedpokladanych viivem nahody, rizika plynouci
z extrémnich udélosti), dale se&rami prostedi okolniho s¥ta a dale souvisi s nespravnym
nastavenim pojistn technickych (kalkulénich) parametr v rdmci provozovani produkt
nezivotniho poji&ni (riziko omylu - vyp@etnich modéi a jejich paramety). Sokasr Ize v
ramci pojisti technického rizika zohlednit nezadouaoinu chovani pojistnik po sjednani
pojistnych smluv.
Nahodné pojistt technické riziko znamena, Ze dojde k vyrg&n odchylce od
pramérné velikosti pojistnych pkni, kterd je ojediéla, souvisi s ndhodnym vykyvem,
dlouhodoby pimér jako charakteristika Skodnihotpnéru se neréni.
Pojistre technické riziko zren predstavuje zrmu v pamérné velikosti pojistnych
pinéni vyplyvajici z véase se mnicich podminek okolniho s¥a, ve kterych se poji&ti
provozuje. Jde ousledky:
— vyplyvajici ze zndn prirodniho charakteru (nélad zneny klimatu, geologickeé zgmy),

— vyplyvajici ze zmin technického charakteru (riédad zneny v pouzivanych materialech,
technologiich),

— vyplyvajici ze znin hospodgského charakteru (n&glad znény v ekonomické strukte,
cenové zmny),

— spoleenskych zran.

Pojistré technické riziko omylu vyplyva z moznosti neodmtajiciho uéeni ceny
pojistnych produkt poji&ovnou (napiklad vyuziti nepimérenych metod ) stanoveni
pojistného, neodpovidajicich podkiadyuzivanych pojiovnou g propaitu pojistného).

Pojistre technicke riziko ze SirSiho pojeti se projevuje v:

- v mife adekvatnosti fislusnych drut pojistre technickych rezerv,
- v mite adekvatnosti stanoveni velikosti pojistného.

Trzni riziko

* Farny, D.: Versicherungsbertriebslehre, Verlagsigrerungswirtshaft, Karlsruhe, 1995, str.68-79
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TrZznim rizikem se vigpact poji¥ovny rozumi mozné ekonomicka ztratastedku
zmén hodnoty¢i ceny aktiv zfisobenych fluktuaci uUrokovych ém zmenou devizovych
kurz, cen instrumeiit finanéniho trhuci komodit. Trzni riziko u nezivotnich pojidven je
spojeno sokasré s odbytem fislusnych pojistnych produkt poji&’ovnou nabizenych.
Soutasti trzniho rizika je dale nejistota tykajici selikosti budouci zavazk ktera je u
pojistoven ovliviena objemem fipsanych podil na zisku. Specifickogdasti trzniho rizika
v rdmci ¢innosti poji¥oven dale pedstavuji garance a finém opce, které jsou sodasti
pojistnych smluv. Nedilnou seéasti trzniho rizika u pojioven je dale riziko spojené
s dopady inflace n&nnost pojifovny. Sogasti trzniho rizika je Urokové,

Urokové riziko — zmina trzni Grokové miry a jeji dopad na trzni hodradktiv a zavazi.
Citlivost hodnoty aktiv a pasiv na 2my arokové miry n¥i analyza durace portfolia,
konventy, apod.

Uvéroveé riziko

Uvérové riziko lze charakterizovat u pajéven jako riziko, Zze protistrany pin
nedostoji svym finaimim zavazikm. Poji¥ovny jsou vystaveny @&ovému riziku
v souvislosti se skuteosti, Ze vyznamnou séasti jejich¢innosti je investovani technickych
rezerv a mozného selhani emitenennych papir, a dale v souvislosti s moznymisledky
neplreni zavazk ze strany zajistitél Davodem neplaéni tchto zavazk muze byt zejména
insolvence u protistrany. Novytigtup ke kreditnimu riziku dokumentuje kvalitativnovy,
komplexrgjSi  pohled natizeni rizik pojifovny v ramci projektu Solvency Il namisto
piedchoziho jejich oddleného posuzovani. V ramci nové kvality wnihotizeni rizik je teba
mit na Zeteli fakt, Ze tradini, historicky os¥déeny nastroj stabilizace ekonomiky
pojistovnictvi — zaji&ni sice na stranjedné vyrazé sniZuje pojistd technické riziko
pojistovny, na druhé str&nzvySuje kreditni riziko a tudiz by dlo vést prvopojisovny k
vySSi oberetnosti i sjednavani zajistnych obchind

Riziko likvidity

Riziko likvidity je spojeno s moZnymi ztratami nedtni poji¥ovny v gipad, Ze
pojistovna neni efektivéh schopna vyrovnat své finam zavazky efektivéh a v okamziku,
kdy méa tyto zavazky uhradit. Riziko likvidity iwie byt spojeno se strukturou aktiv
pojistovny, ztratou z fevodu finaknich aktiv, naklady na ziskani dodatgch zdrofi apod.
LepSi tizeni rizika likvidity v neZivotni pojigvré znamena &novat nalezitou pozornost
optimalizaci cash flow.

Oper&ni rizika

Pod operénimi riziky se rozumi moznost potencialniraty v disledku nedostatk
nebo selhani internich prodesinformaniho systému nebo moznost ztraty wstedku
externich vlivi. S ohledem naust vyznamu technologii a automatizovanych syftém
komunikanich siti roste v posledni dolilyznamnost opetaiho rizika poji§ovny. Zejména
nezivotni pojigovny se s opetmim rizikem setkavaji praktickyve vSech fazich
pojitovaciho procesu. Opéra riziko zahrnuje zejména:
= Provozni a trans&ki riziko — riziko ztraty z provashych operacéi postupi, vyplyvajici

z pouziti nespravnych kontrolnichiaicich mechanisfy technickych omyi, lidského
selhani jednak ze strany pracovnigoji’ovny, jednak ze strany Kklia@htpojis’ovny
(ruSeni pojistnych smluv) apod.
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» Riziko systému — souvisici s moznymi ztratami an&tnosti systému podpory jako
vypadky pd&itacova si¢, chyby v p@itacovych programech neborgnosu dat, zgeni
informaénich medii, apod.

» Riziko pravniho prosedi — vyplyvajici z maniciho se pravniho prdasdi, znén ve statni
regulaci, zfisohi zdargéni apod.

» Riziko spojené s prodejem produktu, jehoz vlasinaostbyly klientovi dostaine
vyswtleny nebo ktery neodpovida pelbam klienta.

ALM (Asset-liability) rizika

Jsou zjsobeny neadekvatni strukturou aktiv vzhledem kvasi poji¥ovny
z hlediskatasové struktury, vynosnosti, rizika, struktury palia. Mohou to byt rizika:

Riziko inflace — netekavané zrny ve vyvoji inflace mohou mit dopad na hodnotu
budoucich vyplat pojistnych pini ve srovnani se Skodnimi rezervami, vyaroym pro tento
Gcel a inkasovanym pojistnym.

Riziko diskontni miry — zmna diskontni miry fedevSim ovliviuje sodasnou
hodnotu technickych rezerv.

Poji¥ovny se snazi vySe uvedena rizika brat v Gvahiuzp. fizeni rizik, ¢imz se
rozumi provadni cilewdomych zmén ovliviujicich potencialnirizikové situace nebo
rizikové procesy, jedna se o uskitevani koncepturisk managementu. Risk management
predstavuje systematické postupy, pomoci kterych@ha optimalizovatinnosti pojistitele
z hlediska vyse uvedenych rizlkSnaha ofizeni rizik neni novym jevemiizeni rizik je
v souwtasné dob povazovano za nedilnou s@st kvalitnihofizeni jakékoliv spoknosti. Je
tieba zdraznit dneSni novyifstup kiizeni rizik v ramci nezivotni pogigvny. Lze mluvit od
tradicniho @istupu zaloZzeného na fragmentovaném poie¢ini rizik k novému pohledu, tzv.
integrovanéiizeni. Tento novy ifistup se snazi zohlgdvat rizika nejen jednotli podle
jejich vyznamu, ale zejména kompléxw jejich vzdjemnych souvislostech. To znamena
snahu o z@zeni vSech rizik afflezitosti v Uvahéch tizeni spolénosti.

Smyslem aplikace risk managementu je vymezeni hqpmni rizik, jejich klasifikace
a katalogizace, a daletinéni rozhodnuti o tom, jak gmito riziky nakladat — redukovat,
eliminovat, genést, ponechat. Risk management ve specifickpchmmkach pojigovny
piedstavuje u existujicich rizik rozhodovani o tondlazse poijistitel s riziky sam bude
vyrovnavat nebo jefeda dale ke kryti, vifpad poji&oven, do zajighi. Sodasrt je treba
zdiraznit nepetrzitost procestzeni rizika.

Proces risk managementu Ize okemedlit do tii nasledujicich fazi:

l. Identifikace rizik tzn. vymezeni drahrizik — pojistré technické riziko, trzni riziko,
avéroveé riziko, riziko likvidity, operani rizika.

Il. M¢éteni a zhodnoceni dopadrizik na hospodani pojifovny, tzn. kvantitativni
zhodnoceni miry rizika, zhodnoceni moznych ddpaa hospodani pojistitele.

lll.  Reakce na existenci rizik, tzn. vyuZiti posidpvyrovnavani se s riziky.

Procestizeni rizik neni procesem nikdy uk@mnym, ale jedna o tekouci kategorii, o
neustalé probihajici sledovani a kvantifikaci kiza uplatiovani postup vhodnych
k vyrovnavani se sifslusnymi riziky.

® Rejda, E.G.: Principles of Risk Management andrasce, harper Colins Publishers, New York, 198248
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Graf 3: Procegizeni rizik v nezivotni pojtvné
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Pri analyze rizik nezivotni poji®vny je teba vychazet z podrobné analyzy a predikce
finanénich toki, ke kterym pi provozovani pojiBovaci ¢innosti dochazi. Zékladnimi
rozhodujicimi faktory ovliviujicimi finaréni toky v poji¥ovre je velikost pedepsaného
pojistného, velikost vyplacenych pojistnych @iy vySe provoznich nakladpojisovny,
Vynosy z investovani, mira zapst.

V rdmci tizeni rizik nezZivotni pojigvny se uplatuji ndstroje a postupy pi@Seni a
vyrovnavani s riziky, se kterymi je provoz nezivibim pojiSeni Uzce spojen:

- rozhodovani se s ohledem na pojistitelndsbfranych nebezpez pohledu zagteni se a
moznosti pojistitele,

- rozhodovani o metodach vyuzitychi gikvidaci pojistnych udalosti, progtu velikosti
pojistnych plrni, véetrg vyuziti limitd a spoludasti,

- objektivni ohodnoceniipbiranych rizik v zajmu deni odpovidajici ceny pojisti,

- pifiméfena tvorba technickych rezerv odpovidajici strigfpoji§’ovacic¢innosti,

- odpovidajici mira uplatmi zajiS€ni, v pislusné podaob zajiSEni a v souvislosti
s vykErem vhodnych zajistitél

- investovani pojistitele z ohledu na beapest, vynosnost, likviditu,

- primétena velikost vlastniho kapitalu paja/ny,
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- Asset Liability managementiizeni optimalniho vzdjemného vztahu struktury altiv
pasiv nezivotni pojivny.

2. Regulatorni projekty smérujici k vySSimu stupni Fizeni rizik
pojistovny

Pres tyto utité vyhrady k moZnostem matematického modelovandobaiho
Skodniho plib¢hu a tedy i spravného pojistného, regulatorni pigjgejichz smyslem ma byt
zastabilizovani oditvi pojis'ovnictvi a zvySeni klientské bezfpesti, sazeji na vyssi miru
modelovani rozhodovacich situaci v ptpgnictvi jako problém rozhodovani  riziku.

V tomto duchu je postaven hlavni regulatorni projpko odvtvi pojitovnictvi —
Solvency, ktery jako hlavni faktory zastabilizovaaitvi poji&ovnictvi stanovuje ukazatel
finaneni sily konkrétni pojiovny pongrované s do pojishi piijatymi ,riziky“. Ve smyslu
vySe uvedené argumentace jde o ponizkou vypovidaci silu tohoto skalaru. Obdohbre
pak hodnotit i zvySenyidaz v rdmci implementace projektu pgava vysokou matematizaci
problému stanoveni spravné vySe tarifniho pojistnéh

Prvni pro¥rkou &innosti regulatornich projekipro banky a pojtovny byla posledni
finanéni a ekonomicka krize. Ani jeden z obodZgjnich regulatornich projekt Basel pro
banky a Solvency pro pojidvny — nedokazalipd z&atkem krize indikovat problémy a ani
posléze identifikovat symptomyAce nerovnovazneho stavu na fitiaich trzich.

Finartni a ekonomicka krize ovSem dala politik do rukou argument, Ze jéeba
ekonomiky a zejména fin&ni trhy vice regulovat, aby se krizové situace nasnopakovat.
Vysledkem je politicky tlak na extenzivni roEdiani regulace, nikoliv tedy na jeji
zkvalitréni. Plati to i pro dalSi implementaci regulatornjpechjekii a to i ges jejich evidentni
insuficienci ztlumit nebo dokonce zabranit minuljmzovym jevam (krize odstartovala na
nejregulovagjSim ze vSech tin - trhu bankovnim). Neépkvapuje tedy, Ze se nedavno
Evropska komise rozhodla ulozit pej@nam ¢lenskych zemi pokemvat v implementaci
faze Solvency Il, mimo jiné #fsnit poZzadavek na kapitalovodimpérenost k do pojigni
prijimanym ,rizikim*, coZ se miZe stat likvid&nim faktorem pro mensi pofidvny.

Na druhé strahje pres vySe uvedené vyhrady nutno konstatovat, Ze mmieace
projektu Solvency zlepSi stabilitu o#tvi pojisovnictvi a sodasny stav klientské
bezpeénosti, jde o to, aby implementaci projektu dopraté&ravy rozum a néeceioval se
jeji vyznam, hlava aby byl stale branietel na fakt, Ze rozhodovaci problémy piginictvi
nejsou ve stylu koncepce prof. Fotra rozhodovargnpisriziku a uz wibec implementace
regulatornich projektnezarduje, Ze nafist uz nedojde k Zadné finami krizi.

V této souvislosti je ovSem nutno je&minit dalSi dsledky zmigného politického tlaku na
zextenziveni regulace finagni trhi, véetné trhi pojistnych.

3. Posledni stav v budovani nové evropské reguwiai architektury

V prvni z&ijové dekad na zasedani ministrfinanci zemi EU doSlo ke schvalehi t
novych panevropskych vrcholnych regulatornich oéig@mo finaréni trhy, jednoho pro
banky, druhého pro pojievny a tetiho pro ostatni finami trhy. Pro jejich vznik nakonec
hlasoval i ¢esky zastupce. fRom stanoviskoCR formulované narodnim regulatorem
finanénich trhi — Ceskou narodni bankou — obsahovi@du zasadnich vyhrad kipravované
implementaci nové regulai architektury v EU. Nejzava#jsi z nich byla vyhrada k opus$t
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Mrivrw s

vytvoiené a nyni i schvalené organy nadnarodniho dohiggkavaji porarné rozsahlé
pravomoci, ovSem odpeenost za defaulty na finanich trzich Astavd na narodnich
regulatorech. Se svymi vyhradami ale nakonistataCR jako jedina, své namitkyredtim

stdhla jako pedposledni i Velka Britanie, takze setrvavani namibavém stanovisku
k s€Zejnim partiim koncepce nové architektury dohledlatio smysi.

V poslednich dekadach jsmeediky obeci vyrazné matematizace ekonomicksly,

v tomto duchu jsou dale zdokonalovany regulatomojgikty, zejména ,Basel” pro banky a
»Solvency” pro poji§ovny- Jak jiz bylo zmiéno finartni a ekonomicka krize vyvolala reakci
politika ve snéru posileni vlivu statu na ekonomiku, tedy zextenéni regulace (Sarkozy:

konec véejné bezmoci). DBsledkem je i vySe zmény prvni krok Kk institucionalizaci

panevropskych dohledovych organ

Atmosféru dobe dokresluje skutmost, Ze nejprve iniciativnbazilejsky vybor pro
dohled nad finagnimi trhy a posléze i vramci nové architektury @amwpského dohledu
guvernéi centrélnich bank a Séfové regtnéch Uradu se dohodli naizgreni pravidel pro
bankovni kapital. Komeéni banky budou podle novych pravidel muset drzdgivebjem
kapitalu, aby dokazaly odolat finamim SokKim. Minimalni hodnota ukazatele kapitalové
piiméienosti Tier 1 podle dohody stoupne na 6 % ze&asnych 4 %. Nova pravidla zvana
"Basilej lllI" by mela z&it platit postupt od roku 2013.

V této souvislosti nutno zminit jednu zavaznou lkekvenci: v sotiasné dob stale
jeS€ vysokd matematizace ekonomickédy ponechava stranou zajmu matematizujicich
ekononti etickou stranku ekonomickéeho presti \Cetnd jeho legislativniho ramce. Jak
upozonuje T. Sedléek ve svém bestselleru Ekonomie dobra a zla, vakae s vysoko
nastavenou tkou etického chovanic¢astniki ekonomickych interakci se lépe prosazuji
piirozené zakony trhu, naopak v ekonomice ¢moh dravé“ je vySSi mira regulace
nezbytnosti.

Je nepochybné, Ze v globalni ekonomice zejménadimadrhy ztratily v disledku své
vysoke virtuality a autonomnosti schopnost vraegba vychyleni zg do rovnovazné polohy
a jejich regulace, pokud mozno t&konformni, je nutnd. Spekulativni chovani, kreace
inovativnich instrumerit umozujicich obchazeni dohledu, selhani ratingovych agemo
v3e je dokladem nizké uro¥mtiky ekonomickych interakci. NaSe ekonomika, gakladaly
privatizatni kauzy, vyvadni lukrativnich obchodnich sp@ieosti mimo daovou jurisdikci
Ceské republiky a nejnéji korupéni skandaly ¢i kontraverzeg zverejréné policejni
odposlechy hovdr podnikatel a kmotfi s politiky, je na tom v tomto ohleduejme hiie,
nez je pimérny stav.

Na strag druhé by nerdy byt disledky finani a ekonomické krize zneuzity
k neodivodrénému zextenzivini dohledu, k omezovani prav slusSnyctiai a k vysSi nie
improvizace byrokracie (Friedman), na ukor ekondyit zakori a také zdravého rozumu.

Navic pivodni poslani evropské integrace vyrovnavat ekookoui Urové ¢lenskych
stat, prokazuje v obdobi krize zavazna selhani, evigdematim vibec nefunguje sdileni
ztrat, ty ¢lenské staty, které v intencich ,Welfare Statehog jednou z hlavnich mySlenek
bylo nebat se dluh realizovaly nadsp&tbu, te’ Zadaji pomoc odéth ekonomik, které se
v tomto ohledu chovaly raciondin Jen stzi pak lze nechapat postoj Slovenska, které
odmitlo pomoc opakovan ve statistikach podvéjicim, rozmailym Rekam, jestlize
porovname pozitky statnich zastnané obou zemi.

V ramci posledniho vyvoje Evropsky parlament défimié schvalil novou podobu
financniho dohledu v EU. Jeji zastanci tvrdi, Ze zabofrakovani finaéni krize z let 2008 a
2009, coz se zda byt z hlediska filozofie a obeprgtodologie ¥d a z hlediska selhani
regulace v krizovych létech jako tvrzenfingjmenSim kontraverzni, ne-li neopodstatn
velikasSské. Kritici dale upozouji na jiz vySe zmiény fakt, Ze narodni staty ztratst
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pravomoci a dohledu nad vlastnimi bankami na Ukajnich instituci. Zakladem nové
podoby unijniho finatniho dohledu, ktera by &a za&it fungovat jiz od p&atku @istiho
roku, maji tvdit ¢tyfi nové instituce. fi z nich budou dohlizet na banky, pépgny a
finanéni trhy. Ctvrta bude sledovat vznikiipadnych rizik wlenskych statech EU pro celou
unijni ekonomiku.

Pres swj pavodni nesouhlas musi ny@NB vybudovat novy odbor finami stability,
ktery se stane novym samostatnym UGtvai@eské narodni banky. Odbor se seeri na
stavajici analyzy finami stability a provaghi zat€zovych tesi financniho systému. Krog
toho se bude zabyvat makroprudienregulaci a makroprud&mim dohledem, které jsou
zaneieny na analyzu, hodnoceni a omezovani systéemovaka.r

Dodat iz Ize jen skutaosti Ze prezident Vaclav Klaughem fijnové naviivy v
Bruselu kritizoval soéasnou podobu posilovani finariho dohledu v ramci Evropské unie.
Podle zpravodajské televizd 24 Klaus tuto reformu oz jako cestu k zahub

4. Dopady finan¢ni krize

Finartni krize 2007 — 2009 odkrylac¢které nedostatky v systémtizeni rizik
finan¢nich instituci. Podle navéhBasel 11l pro bankovni imysl se tyto nedostatky nejvice
projevovaly v podceini oblasti fizeni rizika likvidity, dale ve velikosti podstupawve
financni paky (leverage), ve #pobu oc#@ovani a vyuzivani kreditnich derivata
v neposlednfad v pozadavcich na kapital (vysi a transparenthdSRO forum definovalo
pro poji¥ovaci ptiimysl ve svém materialu odp&¥ na finargni krizi nasledujici oblasti, jez
by mely byt adekvatad pojiovnami spravovany, aby saegchazelo budoucim krizim:
integrovanétizeni rizik (ERM), adekvéatni zachdzeni s modelykyitizeni rizika likvidity,
provadni stresoveho testovani, aoeani a zveejinovani rizik a skupinovy dozor.

Z porovnani navnnBasel Ill (navrh nové regulace pro banky) a CRf {ppodrity na
novou regulaci pro poji®vny) si Ize povSimnout nejtSiho rozdilu u pozadavk na
integrované&izeni rizik (ERM) a skupinovy dozor. To se da Wt tim, Ze v €chto dvou
oblastech je bankovnictvi v pokitejSi stadii implementace.

Shoda je u nutnosti zvySeni kvality v oblastieni rizika likvidity, adekvattjSiho
pouzivani modél rizik a oc&ovani a zviejnovani rizik. V oblasti adekvatniho vyuzivani
modeh rizik se kladetim dal &tSi diraz na provéghi stresoveé testovani jednotlivych diéuh
rizik a rovréz stresové/zé&¥ové testy pro poji®vny i celé pojistné oditvi. Dopady finagdni
krize se projevily rovi&Z v kalibraci kvantitativni studie dopadQIS 5 pro adekvatni
nastaveni paramétrv ramci Solvency Il, jejiz hlavni zéy jsou téZz vtomto textu
diskutovany.

Tento rispivek podrobgji rozebira zejména pozadavky na integrovéizéni rizik
(ERM), zmeny v pozadavcich na systéiizeni rizik likvidity, zneny v kapitalovych
poZzadavcich, déale pozadavcich na stresové testo@anzneény v oblasti pistupu
k odmenovani, jenz by do budoucnalo byt napojeno na systétizeni rizik v pojigovre.

Finareni krize 2007 - 2010 ukazala, Ze riziko likvidity yyznamné finaii riziko.
Odmitnuti prodlouzZeni splatnosti investic vyflm masivni problémy s refinancovanim.
Kapitalova pozice finatnich instituci nize vlivem rizika likvidity erodovat; likvidni
problémy mohou vyustit v Upadek i vipadt, Ze je technicky solventni. Zdrojem likvidity je
na strad jedné riziko likvidity aktiv (asset liquidity rigka na stra& druhé riziko
refinancovani (funding risk).

Typickym zdrojem rizika likvidity aktiv je nedos&ha likvidnost titulu, nadgrna
koncentrace, nedostatek nezadluzenych aktiv, nadfvedi aktiv, nedostatee zajis¢ni
(kolateral).
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Riziko refinancovani (funding risk) je dano zejmérsrukturou zavazk a
podrozvahovych polozek; riziko likvidity (refinaneéni) bylo hlavnim rizikovym faktorem
finanéni krize, jelikoZ po propuknuti sub-prime krize zainmezibankovni trh. Saasti
rizika refinancovani je rowz riziko storen. K riziku storen je v ramci Solvgnit stanoven
kapitalovy poZzadavek pro modul rizika Zivotnihoipni. UvaZzuje se kapitalovy pozadavek
pro: 50% permanentni zvySeni/snizeni stornovosaka 30% stornovost (mass lapse event).
Udalost masové stornovosti je z hlediska poj&n ekvivalentni k utoku na bankovni
depozita. Udalost masové stornovosti, resp. barikpanika jsoucasto vyvolané zgnou
chovéni klient. Tato zndna miZe byt zaficinéna:

a) zhorSenim finami situace pojiovny

b) udalosti reputmiho rizika

c) znmenou ekonomickych podminek (nafrize)

d) znmenami daové regulace

Vlivem nastani nefekavanych zavaznych udalosti vilpthu finartni krize (nap.
likviditni krize) ziskalo stresové testovani vyzneoa vahu jako dodatay nastroj praizeni
rizik financnich instituci. Z hlediska pojidven je dlezité, aby se stresové testovani stalo
soutasti kontrolniho d@idiciho systému. Stresoveé testovani by seormtegrovat do systému
fizeni rizik a sotasré by melo mit vliv na gjimani strategickych rozhodnuti typu (planovani
kapitalu, hedging, uzavirani pozic, zajitit apod.).

Finartni krize poukazala na nedostateu kapitdlovou vybavenost finamich
instituci. Navrhy sr&uji do posileni Tier 1 kapitalu tak, aby firgaim instituce byly celko¥
odolngjSi proti externim Sakm. Dale se uvaZuje o aplikaci proticyklicklych ot tak, aby
v obdobi expanze fing&ni instituce drzely vyssi kapital nez v obdobi seceDalSi novinkou
je snaha po zakotveni schopnosti absorpce ztr@treéliybridni kapitélové instrumenty (riap
podiizeny dluh nebo preferéni akcie) s cilem minimalizovat moralni hazard &lady
daiovych poplatnik.

Rating hraje vyznamnou roli v dosavadnim systéemngdwani finagniho trhu,
pravidel investovani i pravidel regulace (Basel Ratingové agentury sehrali vyznamnou
Ulohu v ohodnocovaniaenych strukturovanych produk{CDO, MBS, atd.), jimz byEasto
piidélovan invesitni rating s podhodnocenim rizikovych faktprzejména pokud jde o
likviditu téchto instrumerit.

Ratingové agenturgasto poskytovaly sluzby subjékn, které byli emitenty jimi
ohodnocovanych nastigjcoz v sob neslo potencialni konflikt zajm

Pochybeni ratingovych agentuiineslo poZzadavek na jejich regulaci a &mri zrod
Uvahy o tizeni evropské ratingové agentury. V této souvisl@s zajimavé, Ze jednim
z uchazei pasobit jako evropska ratingova agentura je spaist Coface - nefiSi
poskytovatel garanci a pogsti Uweru.

Roznmer krize byl do uéité miry ovlivien spekulativnimi pozicemi fin&nich
instituci, jez jsou vyjaieny velikosti finatni paky (pondr, resp. nasobek bil&ani sumy
finan¢ni instituce wéi kapitalu). Snaha po omezeni spekulativnich paeistrany regulatér
vede k ivaham, Ze by se s cilem sniZzeni systeréatickzika ke kapitalovym pozadauk
zakomponoval jest dalSi pozadavek na stanoveni maximalni hranicanfin paky.

V souwasné dob jeS€ neni dohoda, v jaké vysSi bude tato hranice stamove jak bude
aplikovana.

Velkou mérou za vznikem cenovych bublin a nasledfinancni krize stoji
problematické transferovani kreditniho rizika predhictvim kreditnich derivat V této
oblasti kritici poukazuji zejména na nedostatau transparentnost, vyznamnou koncentraci a
v neposlednfad nespravné od®vani tchto aktiv.
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Regulatdi uvazuji o koncipovani dodateého kapitalového poZzadavku k expozicim
v kreditnich derivatech. Cilem je posileni transpémosti a proto se téZ uvazuje o uvaleni
niz8iho kapitalového pozadavku pro cent¥algporadavané expozice a vysSiho kapitalového
pozadavku pro expozice vyfamavané OTC.

Nadmerné pebirani rizika souvisi rowa s nastavenim systému o#ltovani ve
finanénich institucich. Proto se s cilem omezetgbrani nadirnych rizikovych expozic
vytvoril koncept odndiiovani, jenz bude reflektovat dlouhodgh cile finagni instituce Cast
pohyblivych slozek odemy bude proto vyplacenacéasovym opozéhim tak, aby byl
zabezpéen princip dlouhodobéhtasového horizontu.

8. Integrovanérizeni rizik (ERM)

ERM se u finatnich instituci, které jej zavedly, stalo gasti strategickéhézeni a
vyznamnou sotésti jejich konkuretni vyhody. Finatini instituce provazuji své strategické
cile a obchodni plany seigobyiizeni rizik.

Finartni instituce — zejména banky a p6é@sny nebo finatini konglomeraty — jsou
prakopniky modernich meto#izeni rizik, které se nasledlrstavaji standardem pro ostatni
vyznamné korporace. ERM je proces, ktery ragéitradéni pohled naizeni rizik sndrem
ke strategii a zvySovani hodnoty firdau instituce.

K rizikim se tradin¢ pristupovalo jako k ohratenym oblastem (trzni riziko, ALM
riziko, pojistre technické riziko, Usrové ¢i opera&ni riziko) a nehledal se integrujici pohled.
Tento gFistup byl dan tim, Ze v minulosti nebyly dostake vyvinuté metody a postupy
integrovanéharizeni rizika, neexistovaly adekvatni technologi® pizeni rizik, finani
instituce neinvestovaly do zkvaliéni proces fizeni rizik a do ziskavani a integrace dat pro
fizeni rizik. Casto chybla adekvatni firemni kultura podporujici rozvoj ERBituace se za
poslednich pér let diky standand a projekim typu COSO, SOX, Basel Il, Solvency Il a pod
vlivem tlaku ratingovych agentur a investaryznamm zmenila.

ERM procesy

ERM je soubor metod a prodeskteré finagni spol€nosti pouzivaji Kizeni rizik.
Rizeni rizik je zakladnim vychodiskentigvorbé hodnoty spolénosti a ovliviuje celkovy
systémtizeni. ERM ma v ramdiizeni rizik koordin&ni a integrani Ulohu. Cilem ERM je
vyhodnotit vSechna rizika, jimz je podnik vystavefmamsiuje se na strategii, procesy,
zanmestnance i technologie spofesti.

Rizeni rizik gestava byt defenzivnim odlvim, které se zabyva pouze kontrolou a
limity vyznamnych expozic. Jdgm dal vice o odétvi, v rdmci ihoZ se strategicky uvazuje
o0 pilezitostech a hrozbach vdimenzi moznych ddpa@ysSe ztrat v korunach) a
pravdpodobnosti jejich nastanddtnost ztratovych udalosti). Diky tomu Ize zabéipe, ze
zdroje jsou nacileny do oblasti, jez maji &&vvahu, a i to, Ze jsatinéna adekvatni opgni
pro zabezpgeni bezproblémovéhosbu finartni instituce.Rizeni rizik se takiasto stava
iniciatorem strukturovani novych produkt ptipadré Gprav stavajicich produkta téz
iniciatorem aktivit vedoucich ke zkvalini proces. Mezi procesyizeni rizik v rdmci ERM
pati — strategierizeni rizik, identifikace rizik, ohodnoceni rizikponitoring rizik, kontrola
rizik, méteni rizik, fizeni rizik, planovani rizik, organizovani rizik mocestizeni rizik a
kapitalu.

Hlavnim odliSujicim znakem mezi &em finarénich instituci a korporaci je detni
role procesuizeni rizik a kapitalu (neboli zaifeni na vypoet ekonomického kapitalu) a
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navazujici procesy kapitalové alokace a rizikpkizpisobené cenotvorby produika neieni
vykonnosti progednictvim riziko prizpasobenych metrik typu RAROC. Rizikév
prizpisobené ukazatele vykonnosti zaloZzené na konceptnoekického kapitalu podporuji
dlouhodobou stabilitu ROE.

Ekonomicky kapital

Poteba konceptu ekonomického kapitalu byla vyvolanmeéra praktickou pé¢bou
financnich institucitesSit otazky vykonnosti finami instituce na arovni obchodnich linii,
ocaiovat produkty podle expozice v riziku, propojiteciiniovych manazérs maximalizaci
hodnoty finagni instituce a pgebou aktivnihdizeni irového portfolio managementu.

Ekonomicky kapital je potenciélni neekavana ztrata na jednoletém horizontu a
definovaném intervalu spolehlivosti odpovidajidingu finareni instituce, tj. lezi v rozi
99,5 % -99,97 %. Standardnimizpbem vypstu ekonomického kapitalu na portfoliu P je
rozdil jednoletého VAR adekavané ztraty z ndhodnych wati ztrat XP:

EC(P) = VARy(XP) — E(Xp)

Zpusob vypd@tu ekonomického zisku spiva v odé€teni od cisteho zisku (NI) tézcasti
néakladi na kapital:

EP = NI - K*EC(P)

NI = vynosy — naklady — d&n- aiekavana ztraty (EL)
RAROC jako jeden z rizikay prizpasobenych ukazatielvykonnosti finakni instituce se
vypatitéa podilem ekonomického zisku a ekonomického BapitRAROC = EP/EC

Prinosy ERM

Prvek charakterizuji novou dimenzi podnikovéfeeni rizik (ERM) sposiva v tom, Zze
se ERM nezabyva pouz&enim rizik fyzickych a finatnich aktiv/pasiv. ¥nuje pozornost
téz fizeni rizik nehmotnych aktiv typu z&ka, produkt, lidé, procesy a postupy, patenty,
znalosti (know-how) a podobn

V souvislosti stimto posunem disciplinfzeni rizik ¢asto hovéime o ftizeni
strategického rizikakizeni reputéniho rizika,tizeni obchodniho rizikd opera&niho rizika.
Disciplina podnikovéhdizeni rizik (ERM) stava s@asti celkové firemni strategie, roste jeji
vadha v ramci procéstizeni firmy. RoviZz poziceieditele rizik (CRO) se zéenila do
nejvyssiho vedeniifmo pod generalnihieditele (CEO).

DalSi znénou v pohledu na figobiizeni rizik v ramci konceptu ERM je fakt, Ze jde o
vytvoreni integrovaného systéntiizeni rizik. To znamena, Ze — na rozdil od minuldsty
byly izolovaré feSeno upisovaci riziko Zivotniho pofisf, upisovaci riziko nezivotniho
pojistni, trzni riziko, U¢rove riziko, operani riziko, strategické riziko, reputai riziko atd.

— ERM je zamteno nafizeni rizik ve svém souhrnu, coZz umaje adresovani skuteé
nejzhavjSich probléni financni instituce.

Dil¢i odwtvi fizeni rizik nemizi, ale kro# nich se vytvéila nova strategicka
disciplina — podnikové&izeni rizik (ERM). Zavedeni ERM ve fin&mi instituci maiadu
piinogi. Snizi ndklady financovéani a zlepsi $stup k financovani diky vysSi kvaitizeni a
transparentnosti vlivem pouzivani raegiému rizikového reportingu. Kapital je efektivn
alokovan podle vztahu vynosu a rizika. ERM uigg meieni vykonnosti finaéni instituce
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a jejich Gtvait v zavislosti na jejich finosu k hodnat spol€nosti. ZvySuje se transparentnost
spole&nosti a jeji atraktivita u investiy zakaznik i zanestnand. ZlepSi se rozhodovaci
proces a systéncasné vystrahy, zvysi citlivost, minimalizujéegvapeni. V neposlediad
naphuje ERM compliance poZadavky reguldtoa ratingovych agentugimz se snizuji
piipadné pokuty a reputai rizika spojena s negativni publicitou.

Z hlediska optimalizénich kritérii musi byt naklady na transfer rizikhebo naklady
na budovani vyspeho systémdtizeni rizik nizsi, nez by byly ndklady na kapitékztaplikace
téchto nastraj a postup. Jedig za tohoto kritéria dochazi ke zvySovani hodnobarini
instituce.

9. Zmény v systémuiizeni rizik pojisStoven
9.1. Likvidita

NejvyrazrEji finanéni krize 2007 - 2010 poukézala na podtegnvyznamutizeni
rizika likvidity. Vyznamna zavislost finamich instituci a zejména bank na mezibankovnim a
kapitalovém trhu resultovala po zttadivéry a zamrznuti &hto trli k vyznamnym
likviditdm problémim s mnoha bankroty. Mnohé banky byly nastalou sitganuceny ngnit
svij obchodni model, ktery vyuzival mezibankovni ait@pvé trhy jako zdroj likvidity, a
vratili se k os¥déenému zdroji likvidity progednictvim sbru retailovych depozit.

NejveétSi swtovd pojifovna AIG v disledku potizi s likviditou byla nucén
znarodina. Pojigoven se krize likvidity dotkla prasdnictvim pozic finatniho umisini
(aktiv). Konkrétre AIG se v jedna své divizi (Financial Products) yaadla poskytovanim
kreditni podpory progednictvim kreditnich derivat (CDS — Credit Default Swaps). Pro
investory do municipalnich dluhogisiabizela tyto CDS prafipad Upadku municipalni viady
s cilem, aby se pro investory jednalo o pitdti investici s ratingem AAA. Poté co se
finanéni krize gelila ztrhu podadnych hypoték (subprime mortgages), respektive
sekuritizovanych cennych papikrytych €mito hypotékami na dalSi trhy, zasahla téz &énén
likvidni dluhopisové trhy. Situace, v niZz dochdzeédgoklesu hodnoty aktiv vyZadovali
investdi, aby AIG své pozice dokryvala kolateralem. Kortcace AIG a rozrr poklesu
vSak¢asem narazila na moznosti AlG a ta byla zachmarstatnim fevzetim.

Definice likvidity: schopnost dostat svym peasplatnym zavazim. Likviditou aktiv
se rozumi udrZzovani dostateho mnozstvi rychle likvidnich aktiv. Strukturdlikividitou: se
rozumi udrzovani po#nu aktiv/pasiv tak, abychomdvzdy bezpé&nou hotovostni rezervu.

Ramedizeni likvidity je vymezen:
1. pravidlytizeni rizika likvidity;
2. prova@nim stresové testovani;
3. existenci pohotovostni plan likvidity;
Tolerance Kk riziku likvidity je stanovena:
1. prostednictvim systému limit
2¢asovym horizontem

Regulatei uvazuji o stanoveni dodateych dvou porérovych ukazatéi a to na kratkodobou
a dlouhodobou likvidity s cilem posileni systéfreni rizika likvidity.Rizeni rizika likvidity
je ¢astou picinou insolvence finatnich instituci. Mizeme ho definovat jako neschopnost
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dostat svym splatnym zavark danémtasovém momentu. Zakladni princifigeni likvidity
podle analyzy CRO féra jsou:

Princip ¢ 1:

ZjiStovani stavu a kvality jednotlivych poloZzek

Riziko likvidity je oblast, ktera zahrnuje stasre riziko aktiv a pasiv satasré. Odpovdny
risk management Zma nerenim likvidnich charakteristik aktiv i pasiv spaesti a
stanovenim realistickych odhadhoznych nesouldadaktivnich a pasivnich pébnich tok.

Princip ¢ 2:

Nastaveni limil

Management by si #h nastavit jasé métitelné kvalitativni a kvantitativni hranice ateni
rizika likvidity. K nastaveni paramétr musi management digb znat hranice toleranci
k tomuto riziku.

Jako nejjednodussi moznost getpmto Ukolu jevi popis situace, ktera se pagppacuje do
kvantitativnich hodnot, aifpadré stress-testem likvidity. @az by n&l byt kladen jak na
ochranu ped technickou insolvenci Zidodu rizika likvidity, tak ekonomickou insolvenci
vyplyvajici z ostatnich rizik.

Stavba pojistnych produkt
KdyZz mluvime ofizeni rizika likvidity v poji§ovnictvi, dilezitym aspektem je zde tvorba
produktového portfolia.

Princip ¢ 3:

Nastaveni produlit

Naklady na zabezpeni likvidity by se ndli promitat do nastaveni produika jejich portfolia.
Stejre jako u vSech rizik, je i zdeutkzité rozundt arovni likviditniho rizika, do kterého se
dostava celd skupina. Je fmia na této urovni konsolidovat jak hotovostniigloy, tak
hotovostni zdroje, jak jisté, tak mozné nahodilé.

Princip ¢ 4:

RozlozZeni aktiv a zdr@j

Strategickd alokace aktiv musi zahrnovat &itab s planovanim pozic jednotlivych aktiv a
pasiv, ¥etnt moznych posuina pohyl vlivem turbulenci na finamich trzich.

Méteni Likvidity

Klicem k uspSnému pror&eni likvidity a tolki samotnych, je Uplné a jasné porozuaim
zdroji a poteb likvidity. Nutné je tyto Uvahy rozvatlve variantnich situacich mozného
vyvoje udalosti. V zavislosti na produktovém pditfdoyvaji zdrojem likvidity obnovovaci
poplatky a samdejme¢ prodej pojistnych produit Tyto prémie a poplatky se mohou liSit
podle aktualni situace na trhu. Krdntoho, je nutny pibéZny monitoring hodnoty
podnikovych aktiv.

Princip ¢ 5:

Scénée likvidity

Pristupové kandaly k likvidiE musi byt vzdy reflektovat kazdou z moznych uvahyca
situaci vyvoje na finamich trzich a je nutné mit v zalozegéove linky.
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Vybér depozit, sniZzeni ratingu spol®sti a zmina chovani klierit nebo investar. Za

predpokladu atraktivity alternativnich investic a @ké urokové miry se éize objevit situace,
kde si klienti rusi investice v produktech pé@sny. | kdyZ existuje spousta outujicich

detail, spol€nost musi byt fipravena s nimi pracovat, a namodelovat tento ggawntniho
vyvoje chovani speebitel

V souvislost se v§im vySe uvedenym by spabst néla pravidel# kontroloval a nifit svoji
likvidni pozici. Kdyby nebyla schopna &&s dostat svym zavaik hlediska likvidity, byla
by zZ'ejmé nucena k feruSeni operaci. Z tohotaivbdu je pdebné mit funkné sepsanou
likviditni politiku, schvalenou senior managementamodrZzovanou.

Princip ¢ 6:

Nastaveni operativnich pravidel

Vedeni instituce by #lo po manazerech strikinpoZzadovat pléni stanovenych pravidel
fizeni likvidity. Pravidla by rda byt nastavena autoritou Ur@veenior managementu a jeji
dodrzovani pravidethkontrolovano.

Krizovy plan likvidity

Spravié nastavena politika planovani likvidity se &d¥ zejména v turbulentnicbasech
vétsSiho tlaku na likviditu. Odlaghé vnigni snérnice by néli spolehliv navigovat spoknost
v ¢asech ped a v piibéhu krize. Mezi ostatnimi, jetdeZité mit vytvdeny pro tuto situaci
oswdéeny, gipraveny tym s nadefinovanymi odganostmi a ukoly procleny, a
s p‘rednastavenymi efektivnimi #apoby komunikace.

Princip ¢ 7:

Stresove testovani

Finartni instituce by mila dodrZzovat a mit nastavené varianty stresovéstovéni likvidity
schvaleného senior managementem. Mezi nejpoug8issténée pati:

1. ScénazvySenych vyl z (ttii.

Zde se pepoklada ndist trznich Urokovych sazeb o vic nez 300 baziclkyatii. Produkty u
arokow citlivych produkfi. Ptipadné snahy o posiéni CF prostednictvim vyprodej aktiv;
zde musi peitat se zdeformovanou trzni hodnotou.

2. Scénakatastrofickych vydri
Simuluje se zde katastroficky objem ¥y vkladi, a tedy paeby hotovosti v kratké déb

3.Scéna spotebitelské paniky

Oproti scénf zvySeného a Kkatastrofického wWh se zde dava udaz na rychlé
znehodnocovani aktiv spaélgosti. Tahle situace se simuluje prudkym pademoa#étio trhu,
rozSteni kreditnich spredig nebo katastrofické pojistné udalostiéi Bimulovani poklesu
ratingu, se zde pracuje s padem o cely stupe

4. Scenaposkozenych trh

Simuluje situaci, kdy je nemozné uveini hotovosti prodejem aktiv na trhu. UvaZuje se se
zamrzlymi kapitalovymi trhy vSech drikaktiv na 3-6 misiai, krome téch nejkvalitgjSich a
nejlikvidngjSich. Likvidita se pak vraci na plnodyodni Urové cca v ptibéhu 1 roku.

5. ScénaAposkozenych ttha panickych vy vkladi
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Zde se k vySe uvedenym situacim ¢e&dmbinuje ,run na vklady" &etng limitované resp.
zadné prodejnosti soasnych produki Takto nasimulovana situace odhalfippdnou
potrebu externiho financovani a taky faity vytahovani cashe prodejem &manych aktiv.

Princip ¢ 8:

Kapital nenahradi spravitzeni

Zadné mnozstvi kapitdlu négre nahradit kvalitni systéntizeni likvidity, wetrs jeho
stresoveho testovani. Je dokonce nezadouci ahyedestatény fizeni rizik likvidity
nahrazovalo pouhym drzenim kapitélu.

9.2. Stresové testovani

Stresové testovani jeilézitym nastrojentizeni rizik. Stresové testovani uponge
management na nezadouci dopady vliveisopeni fiznych rizikovych faktok. Stresové
testovani je vyZzadovanou procesni aktivitou v poyHiach dle Pite .

Finareni krize ukazala, Ze fin&ni instituce by mily pocitat s negativéySimi scénéi a
Ze nelze aplikovat historické statistické paramduglatilita, korelace, apod.) na obdobi
akutni krize. Finaéni krize rovz ukézala, Zze nestiaaplikovat jen riziko¥ specifické
scénée a Ze je nutné formulovat s@sré celofiremni stresové scéma které umozni zahrnuti
nelinearnich vazeb mezi rizikovymi faktory a expei.

Stresoveé testovani hraje ddivou roli v upeviovani pravidel spravy ézeni (corporate
governance) finamich instituci. Stresové testovani bylmbyt pevnou satasti ridiciho
kontrolniho systému a kapitalového planovani. sirégestovani by #ho byt prova@no pro
veskera rizika: pojistna (Zivotni a neZivotni),niirZ Uwrovd, operéni a likvidity s cilem
zabezpeéit odhad ztrat, vysi kapitalu, apod. v krizovyclusicich. Sotasreé by nelo stresové
testovani umoznit identifikaci a agregaci rizik.

Predstavenstvo ma zodp#mnost za program stresoveho testovani. Stresotavées
by mglo byt vyuzivano pro nastaveni rizikové tolerancdimaiti a téZz pro kapitalové
planovani. Stresové testovani by se edvmelo dotknout vyznamnych koncentraci. Stresové
testovani je saiéisti systému posouzeni dostatesti vnitniho kapitalu (ORSA) id némz se
uvazuje kde se uvazuje s extrémnimiémami trznich podminek a jejich dopady na
pojistovnu.

Na provadni stresovéem testovani byehnparticipovat fizni experti z pojigovny jako
risk management, ekonomové a kontfplmmanazé& obchodnich linii a obchodnici. Tim se
docili, Ze bude bran v Gvahu firemni stresovy sténa

Stresové testovani bydo byt nalezi¢ zdokumentovano,éetns popisu pedpoklad a
formulace pouzitych scéha Stresové testovani musi byt pro#dol periodicky. Musi rovt¥
existovat adekvatni IT infrastruktura pro hladkéva@kEni stresového testovani.

Stresové testovani musi byt provad viadném ramci — tzn. musi existovat
dokumentace stresového testovani, systémova imptace manazerska kontrola,
zabezpéeni kvality dat, pedpoklady stresovych téstapod.

Stresové testovani musi zahrnovat celduriik postupovanych poji®vnou, etrg
uvazovanych rizik na firemni Urovni. Stresové teatd musi zahrnout $iscéndn, vcetns
budoucich a firemnich. Scé&eaby n&li odkryvat zranitelnost finafmi instituce, nafklad
piekrateni kapitdlovych pozadaik nelikvidnost, nesolventnost, apod. Penim z finadni
krize je zahrnuti do scéftdvyznamné krize likvidity tj. satasného nastani tlakze strany
zdroja financovani (funding risk) a ohrozeni likviditytak
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Efektivnost technik redukujicich rizikovy profil bge ngla v rdmci stresového
testovani systematicky pré&ovat (nap. efektivnhost hedgingu, nettingu, zajist, collateral,
apod.).

Stresové testy by &y zahrnovat roveéZz komplexni produkty a sekuritizované
expozice. Nelze u nich vychazet z historickychngitia spred odvozenych ze zakladnich
produkfi. Stresové testy by &y zahrnovat vysoce zadluzené protistrany pro zbodni
zranitelnosti specifickych kategorii aktiv (rfapnedgeové fondy, fingni zaruky, investini
banky, derivatové protistrany, apod.).

Metriky stresového testovani jsou:

o hodnota aktiv
zisk/ztrata
ekonomicky zisk/ekonomicky kapital
regulatorni kapital/RWA (riziko¥ vazend aktiva)
kapitalova piméirenost
liquidity gap/fading gap
EEV (embedded value)

O 0O O0OO0OO0Oo

QIS 5 — kvantitativni studie dopadi

Cilem QIS je zabezp# dostaténou vySi kapitalové iimérenosti @i testovani
raznych scéni v celé §ii rizik pojistovny. Finagni krize (2007 — 2010) s sebokinesla téz
prisngjSi nastaveni paramétpro vypaet kapitalovych pozadavkv ramci QIS 5 oproti QIS
4. Celkovym cilem zrny parameit je zgisnéni kapitdlovych poZadavk v reakci na
financni krizi. Kvantitativni studie je naplanovana nallB2010 a mezi hlavni ziny pati:

1. kalibrace standardizované formule pro v§goSCR

2. urceni vynosove kvky pro ohodnoceni technickych rezerv

3. nastaveni kritérii pro vlastni fondy

Ucelem udrzovani vlastnich foficha utité drovni je limitovani rizika nesolventnosti
pojitoven. Pojisovny pouzivaji pro weni SCR bd standardizovany vzorec, nebo interni
model. SCR je stanoveno jako Value at Risk na walar spolehlivosti 99,5% v tmim
horizontu. Kapitalové poZzadavky se vyftdvaji pro riziko upisovaci (Zivotni, nezivotni,
zdravotni), riziko trzni a riziko @wvoveé.

Novinkou v rdmci QIS 5 je ohodnoceni rizik z nehnyah aktiv. Rizika nehmotnych
aktiv musi byt rovidz brana do Uvahyipvypoctu kapitdlovych pozadavk Mezi typické
piipady pati pokles cen na kapitalovych trzich, omezeni likyid sniZzeni hodnoty
jména/znaky pojisovny, nedokodeni projeki vcas, apod.

DalSi novinkou je zahrnuti rizika storen (lapsekyislo vypa@tu kapitalovych
pozZadavk a to jak pro modul Zivotniho tak téz pro moduliaethiho pojiséni.

U upisovaciho rizika Zivotniho pojiti v ramci QIS 5 byla o0 15% navySena mira
umrtnosti (pro riziko umrtnosti/smrt); dale byla28%% sniZzena mira uamrtnosti (pro riziko
dlouhowkosti/doziti); dale byla zvySena mira invalidityp0%; dale mira nakladse zvysila
0 10% a mira umrtnosti u katastrof se zvysila 0%b,5

V ramci modulu trzniho rizika v QIS 5 doSlo ke @mam v agregaci sub-modul
trznich rizik a dale v nastaveni 3$olpro jednotlivé rizikové moduly trznich rizik. U
urokového rizika byly snizeny Uro¥rvynosovych kivek a no¥ byl nastaven Sok volatility.
U akciového rizika byly zvySeny proti QIS 4 streédaktory pro itidy aktiv (globalni akcie
39% 3ok, ostatni akcie 49% Sok). Stresové faktamgmooveho rizika a nemovitostniho rizika
jsou nastaveny na 25% oproti 20% v QIS 4. dbyly stanoveny kapitalové pozadavky na
riziko spreadu u hypotaich U\ru.

-21-



Projekt podporovany Nadaim fondem pro podporu vzZthvani v poji#’ovnictvi

K vyznamnym zmindm doslo rové¥ u vypditu kapitalovych pozadavkk uvérovému
riziku. QIS 5 rozliSuje no¥ dva typu expozici (nediversifikovatelné expozicena.
bankovni protistrany, zajisvny, apod. a diversifikovatelné expozice).

V ramci modulu opekmiho rizika dosSlo ke zvySeni individualnich rizikah faktoi
0 50% pro majetkové poji&ti a 0 25% u zivotniho pojiii.

Celkow lze tudiz konstatovat, Ze kapitalové pozadavky obud/ ramci QIS 5
navyseny oproti QIS 4, coz v sbbeflektuje zvySenou rizikovou averzi isledku dopail
finanéni krize na sektor poji®ven s cilem minimalizovat potencialni negativnipaady
dalSich finagnich krizi na toto odstvi.

9.3. Kapital

V oblasti kapitalovych poZzadawkjsou ze strany regulatorevidentni snahy na
posileni kapitalové vybavenosti finarch instituci. UvaZuje se o strik§jgim vymezeni tzv.
jadrového kapitalu (Tier 1) a dale o zruSeni akaephybridnich sloZzek kapitalu (Tier 3).

Soutasre se diskutuje problematika procyktiosti sodasnych regulatornich koncépt
(Basel ll/Solvency Il). To souvisi s tim, Ze zatommenova politika v dob krize podporuje
hospodésky rist nizkymi trokovymi sazbami a uvélmm menové politiky prostednictvim
nakupi cennych papir, apod. Obeztnostni pravidla aplikovana v kapitédlovych poZauetv
maji tendenci recesi prohlubovat a expanzi nafukdyeazuje se tedy o takove 2n¢ tvorby
kapitalovych pozadavk které by v obdobi hospod&ého poklesu vyzadovali nizSi
kapitalové pozadavky nez v obdobstu.

Solvency |l rozliSuje v oblasti kapitalu jednak l&dni fondy a jednak doipkové
fondy.

Z&kladni vlastni fondy (Basic Own Funds) fegah aktiv nad zavazky.

Doplinkové vlastni fondy (Ancillary Own Funds) = ostapudlozky schopné vigbat
ztraty.

MCR - minimalni kapitalovy pozadavek, tj. Ur@veod niZ hrozi nucena sprava
pojistovny.

SCR - solventnostni kapitalovy pozadavek dle stalimiavané formule nebo
interniho

modelu.

Obecné pozadavky

Tier 1 by n¢l obsahovat nejkvali®)Si vlastni fondy, které vifpadt poteby absorbuji
ztraty.

Objem vlastnich fonilv Tier 1 by n&l byt znatel® vySSi nez 1/3 vSech vlastnich
fondu.

Oproti vysledkm QIS4 by se &#o zvySit mnoZzstvi a kvalita Tier 1, zvysit kvalit
Tier 2 a snizit objem a zvysit kvalitu Tier 3. Oreaz hybridniho (i kdyz vysoce kvalitniho)
kapitalu v Tier 1 ( < 20% ). Pouze kapital, ktegyplre splacen, mize byt zahrnut v Tier 1.

Navrhovand struktura limit &

V pripact Solvency Capital Requirements (SCR) Tier 1 > PierTier 3.
V ptipact Minimum Capital Requirements (MCR) Tier 1 > Tier 2
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Zakladni vlastni fondy v Tier 3 mohou byt zafiany do Solvency Capital Requirements, ale
nikoliv do Minimum Capital Requirements.

Doplikoveé vlastni fondy mohou byt zagithny do Solvency Capital Requirements, ale
nikoliv do Minimum Capital Requirements.

Pro Solvency Capital Requirements, objem vlastfookt v Tier 1 by ngl ¢init minimalne
50% vSech vlastnich foligripadajicich v avahu.

Pro Solvency Capital Requirements, objem vlastfookt v Tier 3 by ngl ¢init maximalrg
15% vSech vlastnich foddtipadajicich v Gvahu.

Pro Minimum Capital Requirements, objem vlastnimfdi v Tier 1 by ngl ¢init minimalné
80% vsech vlastnich fofigripadajicich v tvahu.

Minimalni poZzadavky pro vlastni fondy

Zakladni vlastni fondy v Tier 3 bydty mit vlastnosti, které dokazuji efektivni gimenost.

Zakladni vlastni fondy v Tier 3 by nehg byt volné svolatelné/splatitelné fipact zhorSeni
solventnosti.

Jakékoliv Cash flow tykajici se vlastnich fangy v pripadt nesplrni Solvency Capital
Requirement rlo byt predmétem schvaleni dohlizejici autority (regulatora).

Zadné polozky vlastnich foldy nengly zpisobovat nebo akcelerovat nesolventnost.

Durace

Kapitalové nastroje by &ty byt zahrnuty ve vlastnich fondech s ohledem aiamh vzniku.
Casovy horizont by # vychazet z sekavané duraceshem néasledujicich 12 &siad.
Minimalni splatnost v dabvzniku kapitalovych nastrbjby mgla byt 10 let pro Tier 1, 5 let
pro Tier 2, a 3 roky pro Tier 3.

Praimérna durace vlastnich fofidy nentla byt vyrazg nizSi nez durace zavark

9.4. Odmeénovani

Motivace k nadrrnému vystaveni riziku je ffkladana roveiz systému nastaveni
bonusi a odnén, jenz orientoval za#stnance finagnich instituci zejména na kratkodobé cile
a vysledky. S cilem zabezfiedlouhodobou rovnovahu je néwyzadovano, aby prognna
slozka odminovani byla napojena na dlouhodg@d ¢asovy horizont. Do od#éiovaciho
systému finadnich instituci bude muset byt ri&ie zahrnut princip dlouhodobé perspektivy
a aspektyizeni rizik.

S cilem nastavit zdravé principy politiky odhovani budou pojivny muset #dit
vybor pro odngnovani a zabezgé jeho nezavislost.

Politika a systémy od#tovani by nély podporovat celkovou obchodni strategii a
mely by byt v souladu s mechanismy kontroly rizik. datkovy systémiizeni by ngdl
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znamenat efektivni kontrolu ze strany spravnitidiciho nebo dozétho organu podniku
v otazkach, které zahrnuji politiku odhovani tak, aby co nejlépe slouzily z&@m
spolenosti, jejim akcion&m a pojistnikm.

K zajis&ni tohoto by se #ly individualni a podnikové vykonnostadre a komplexs
odrézet v odmovani; v politice a systémech odhovani by ndly vzit nalezit v Uvahu
vyznamna rizika, &etné prislusnych¢asovych horizorit Odmenovani musi byt transparentni
a také odpovidajicim ggobem zviejreno.

Zasadaé¢. 1
Celkova politika a praxe odmovani by ndla byt v souladu s obchodnim modelem a
rizikovou strategii, s rizikovym profilem, cili, daotami a postupiizeni rizik.

Politika odngnovani by ndla byt navrzena tak, aby nepodporovala neopfdéénnebo
nechéné gevzeti rizika, které i@sahuje Urowue tolerovaného rizika. Ma by byt roviz
strukturovana @izena zjgsobem, ktery neumdaije jakoukoli moznost manipulace.

Navrh politiky odngnovani by nél byt takovy, Ze nema negativni vliv na dlouhodaiagmy
podniku a snazi se sladit cile podniku a jeho pmaitth s ohledem na dlouhodobé obdobi.
Proto by ndla byt struktura odimnovani zaloZzena na dlouhodobém pohledu na &mian
vysledky podniku, spiSe nez na kratkodobé vysledkypripad pojitovny hraje dlouhé
obdobi velmi dlezitou roli.

Zasadac¢. 2

Politika odngnovani se vztahuje na podnik jako celekivrgieném a na riziku zaloZzeném
zpasobu a obsahuje konkrétni ofeati, ktera berou v Uvahu ulohy spravnitidjcich nebo
dozokich orgar, klicovych funkci, vrchniho vedeni a pracoviikteti provadji ¢innosti,
které zahrnuji vyznamnégbirani rizika.

V definici podnikové politiky odrénovani by néla byt cela organizai struktura pokryta.
Nicmére by se mdli zangfit na postaveni, kde individualni zajmy a zajmy m&d s \&tsi
praveEpodobnosti zvySi potencialni konflikty.

V pripact zantstnand@ odpovdnych zacinnosti, které zahrnuji vyznamnéepirani rizika,
mohou podniky odrnit tyto zaméstnance dostate¢ s cilem pildkat a udrZet si
kvalifikované osoby. Bez ohledu na tuto skuest, by odminy nx¥ly byt v souladu s
dosazenim qil a to nejen ve vztahu k @ni v obchodnich oblastech, které k tomuipat
Podob#r jednotlivé obchodni oblasti musi brat v ivahu cetiu vykonnost podniku.
Odmenovani zamistnand v oblastitizeni rizik, pojistné matematiky, compliance a intho
auditu by ndlo byt navrZzeno tak, aby zajistili kvalifikovanigmovnici, ktéi jsou vysi odrany
piitahovani a stabilizovani. Aby sefqaleSlo pipadnému setu zajnt, mely by se jejich
odmeny uovat nezavisle na obchodnich oblastech. Tyto uvediemkce by mly mit vykon
metriky zaloZzeny fedevsim na dosazenitictéchto funkci.

Navic, v konkrétnim fdpact z pojistre-matematické funkce, zamstnanci plgni této funkce
by nengli byt odmegnovani podle pedpoklad, které je motivuji k nadimnému gebirani
rizika nebo k podcemi existujicich rizik.

Zasadac. 3

Méla byt jasnd, transparentni a efektivni struktizeni odngnovani, &etrg definice politiky
odmenovani a jejiho dohledu.

V zAavislosti na povaze, rozsahu a slozitéstnosti podniku, by @ byt vytvoren Vybor pro
odmenovani.
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V ramci podnikového systému spravy, musi byt odgawsti vztahujici se k definici a sptav
otazek odmiovani jasnéReseno by o byt zejména vymezeni, schvalovanifetped o
podnikové politice odimovani.

V zamu zajisEni piimérenosti procesu odémovani, by ngli byt akciond& zapojeni do
schvalovani politiky odrmovani v aspektech tykajicich se am spravnichyidicich nebo
dozokich orgaii. Administrativa, vedeni nebo dozororgan by mily definovat odniny
vztahujici se na kibvé funkce, vrcholové vedeni a pracovnikyjkprovadji ¢innosti, které
zahrnuji vyznamnéipvzeti rizika.

Politika odntnovani by néla byt predmétem pravidelné (nejmérjednou za rok) a nezavislé
interni kontroly, se zvlaStnimudazem na fedchazeni vzniku pobidky pro nagme
piebirani rizika a vytv&@ni stetu zajmii mezi zanistnanci a podnikem jako celkem. Tento
dohled mize byt proveden Vyborem pro odihovani. V kazdém ippact konena
odpowdnost za postupy odfitovani v podniku by vzdy #ha byt ugena spravnimujdicimu
nebo dozafimu organu.

Alespai jeden zelena vyboru by nél mit pri definovani aizeni otazek odshovani odborné
znalosti v oblasti odshovani, tj. &dét, jak navrhnout politiku odghovani s ohledem na
otazkyiizeni rizik v pojisovre.

Zasadac. 4

Pokud systémy od#&tovani zahrnuji fixni i variabilni slozky, &y by byt vyvazené tak, aby
pevna sloZzka igdstavovala dostates vysoky podil z celkové odény, aby se zabranilo
tomu, Ze jsou zadstnanci pilisS zavisli na pohyblivé sloZzce a umozni podnikagovat s
dodatene flexibilnim systémem prémii.

Pohybliva slozka musi byt zaloZzena na kombinacinbedni individualniho a kolektivniho
vykonu, jako je vykonnost v oblasti obchodu a cetkeysledky podniku nebo skupiny.
Vyplata velkécasti vyznamného bonusu, bez ohledu na formu, wdibyt vyplacena, musi
obsahovat flexibilni, odloZzenou sloZzku, kter4d berelvahu povahu aasovy horizont
pojistovny.

Jestlize odréna zahrnuje fixni a variabilni slozky,¢hg by byt tyto sloZzky vyvazené, aby
umoznily pojiFovre (zaji¥ovre) piné provozovat flexibilni bonusovou politiku.

V pripact, Ze pohybliva sloZka existuje,tfe byt zhmoténa rekolika raiznymi zpisoby,
krom¢ hotovosti jsou to akcie nebdimérena cena akciové opce. Zakladnim cilem @om
byt vZzdy sladit individualni zajmy za¥stnance a podniku.

Kdyz variabilni slozka, ktera vychazi z kritériakepnosti, existuje, podnik e stanovit
maximalni limit, a ma moznost odépprémie v pipad, Ze v podniku dojde k podstatnému
zhorSeni. Navic, ve vztahu kéenim spravnichfidicich nebo dozérho organu, by mohla
existovat moznost ziskat #pcelou nebocast vyplacené variabilni odmy v pripad, Ze
Udaje, na kterych byla zaloZena, se ukadzou bynzjeespravné.

Zasada¢. 5

Pt definovani individualniho vykonu se bere v Uvamejen finagni, ale také nefinami
vykonnost.

M¢éteni vykonnosti, jako z&klad pro bonus, bylonobsahovat Upravu o séasnéa a budouci
rizika, s gihlédnutim k rizikovému profilu podniku.

Méieni jednotlivych vykonnosti je zasadni pfé@dnou politiku odrsiovani. Definovani
odmeény by nemdlo byt cistt mechanickym procesem zalozenym nagfitalnych
vykonnostnich kritériich, ale &a by zahrnovat moznost pouZit vlastni Usudek.

U jednotlivych ngfeni vykonnosti, mohou byt findni aspekty jednim z aspékikteré uéuji
vykonnost, jiné nefinami faktory by mohly byt row&? brany v Gvahu. Jsou to riéidad
ziskané dovednosti, osobni rozvoj, dodrzZovani inftih pravidel a postuip podniku
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dodrZzovani norem upravujicich vztahy s pojistnikgyiaos k vykonnosti celé jednotky nebo
Gtvaru.

M¢éteni vykonnosti pro vypget prémii procleny spravnichiidicich nebo dozaéich orgari,
drzitele kl€ovych funkci, vrchni vedeni a pracovniky, ikterovadiji ¢innosti, které zahrnuji
vyznamné pebirani rizika, by mo zahrnovat Upravu o sdasnad a budouci rizika a
zohlediovat naklady pouzitého kapitalu a fedinou likviditu.

Zasadac. 6
Politika odngnovani by n&la byt transparentni inte¥ra odpovidajicim zjsobem zviejréna
exterre.

Politika odnEénovani by néla byt gistupna vSem zagstnandém, aby bylo mozné ipdem
znat kritéria, ktera budou pouzita procemi jejich odrdny. Proces hodnoceni byéhbyt
fadré zdokumentovany a transparentni pro dogho zanmsstnance.

Pri sowtasném respektovaniaekrnosti, gislusné informace o politice odittovani - které
nemohou zahrnovat zaplacenéstky - by ndly byt zvaejrény jasnym a srozumitelnym
zpasobem pislusSnym externich zastrénych stranam, spolu s odifovanim spravnim,
fidicim nebo doz@fm organu.

Informace vztahujici se k politice oditovani by ndly byt zveejnény: zdsady politiky
odmenovani, a to zejména dostate informace o vazbmezi odnénami a vykonnosti,
vyswétleni relativnihno vyznamu variabilni a fixni sloZlgdmeén, dostaténé informace o
vykonnostnich kritériich, na nichz je zaloZzen kaadyok na akciové opce, akdiepromenne
slozky odn&n, popis hlavnich charakteristik dégbvého dichodu nebo fediasného
odchodu do tichodu procleny spravnichfidicich a dozdtiho organu nebo vrcholového
vedeni.

Informace o politice odghovani a zasady, jimiz s&di, by n€ly umoznit akcion&im,
pojistnikim a ostatnim ztastretnym strandm vyhodnoceni motérdach &inkt politiky z
pohledu zvySeni vykonu nebo vyvolavajici n&dné gebirani rizika.

V souvislosti s poZzadavky, které musi byt §pihv systémuizeni (spravy), by s podnik
vykazovat svou politiku odsiovani svému kontrolnimu organu na jeho Zadost.

10. Implementace metodiky Solvency Il a jeji dopady

V ramci prvniho pilfe metodiky Solvency I, ktery je zaten na optimalizaci
vlastniho kapitalu poji®vny prostednictvim MCR (Minimal Capital Requirements) a SCR
(Solvency Capital Requirements — stanovenigioté velikosti vlastniho kapitalu na zaklad
kvantifikace rizik: pojist& technické riziko, Ggrové riziko, trzni riziko, opekai riziko,
riziko likvidity), se dohledovy organ sotistli na hodnoceni adekvatnosti vlastniho kapitalu
pojistovny. Druhy pilf znamena realizaci reviznich proteme strany regulatora, tedy jde o
sledovanitizeni rizik a Asset Liability Managementu. Pojistiby mél mit vytvoreny systém
vnitini kontroly aftizeni rizik, které odpovidaji rizikovému profiluwojistovny a jejimu
obchodnimu zasteni. Dohled ma podobu reportingu, kontroly na &istodnoceni na
zéklad auditu apod. feti pilit zahrnuje povinné zvejiovani informaci finatnimu trhu,
transparentnost a porovnatelnost pi&en a jednotlivych pojistnych produikhavzajem.

Uplatréni predpokladanych postipmetodiky Solvency Il ma pozitiva, a to zejména:
zlepSeni kontrolnich procis
zvySeni role risk managementu v ramci rozhodovaaistiategickych procés
Souasre Ize mluvit o negativnich strankach, a to zejména:
jedna se o zasah do trzniho mechanizmu,
dochazi ke zvySeni regulace a administrativni ¢rausti,
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- naklady na implementaci v pajidvnach se mohou promitnout do pojistnych progiukt
zvyseni cen, roz&ni vyluk pojistného kryti, vySSich spoliasti, snizovani limit
pojistného plani,

- implementace i@dpoklada adekvatrupravené informani systémy, statistické modely,
odpovidajici organizai uspdadani, lidské zdroje (specialisty v oblasti fitiahanalyzy
a kontrolingu, pojistné matematiky, metodiky pajiath produkii, odborniky na
informasni technologie a projektovézeni), kvalitni a konzistentni data (dat z provibpn
informaniho systému poji®vny, z &etnictvi, data v rdmci nastfojisk managementu,
externi zdroje o pojistném trhu).

Pro poji¥ovny bude implementace metodiky Solveny Il znamemawho znin

v jejich fungovani. Jednou z kivych znén je zavedené novych technologii, které jim

umozni spravu rizik efektivj§im zpsobem. Tento Ukol je problem&tjSi pro tzv. malé

pojistovny, pro které mize byt problémem finami nar@nost £chto znén.

11. Zmény v rizikovosti v ramci ¢innosti pojist'oven

Vyznam jednotlivych podnikatelskych rizik pajgven se mni v zavislosti na
vngjSich podminkach, ve kterych pajony provozuji svojinnost. Jak bylo vySe uvedeno
jde o faktory ekonomického razu, tzn. faktorywici ekonomicky ist, inflace, Urovi
piijma obyvatelstva, nezatstnanost, ekonomické cykly apod. Jednim nejvyzreggion
faktori je situace na finamich trzich. Dale jsou pofisvny ve svécinnosti vyznamg
ovlivnény Skodovosti, kde hraje roli vyskyt udalosti skyehi Skodami. Nacinnost
pojistoven misobi také podoba a mira regulace ze strangnyna piistupech statu k Gprav
pojistnych plgni (nag. zmena pravidel pro vyplatu pojistnych gmi v ramci
odpowdnostnich pojigni, Uprava povinnych poji&ti) a v posledni dabzejména zrny
v piistupech k regulaci fin&ni strankycinnosti poji¥oven (nové regulmi projekty wetns
metodiky Solveny Il, IFRS, MiFid, garani schémata).
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Graf&. 4: Rizikové faktory z celostového pohledu
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V souwasné dob za nejvyznamgjsi rizik v chapani pojifven jsou rizika vyplyvajici
z krize finagnich trhi a z regulanich zngn.

Vramci pfizkumu Insurance Banana Skins, které provadi prindde
PricewarehouseCoopers a Centrum pro vyzkum é&migh inovaci, se ukazuje, Ze struktura
rizik se neni prav podle situace, v ramci které je pép¥aci ¢innost uskut&iovana, viz
tabulka.

® Global Risks 2007, A World Economics Forum repdanuary 2007, Zeneva, str. 13
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Tabulka: Vysledky pizkumu Insurance Banana Skins (rok 2009 a 2007)

Riziko Paradi v roce 2007 | Radi v roce 2009
Vynosnost investic 11. 1.
Trhy akcii 13. 2.
Dostupnost kapitalu 26. 3.
Makroekonomické trendy - 4.
Nadnerna regulace 1. 5.
Metodyfizeni rizik 14, 6.
Bezpe&nost zajistni 27. 7.
Komplexni nastroje 19- 8.
Predpoklady pojistét matematickych vypsia 8. 9.
Mimotadre vysoka plrni v disledku 7. 10.
vyjime¢nych udalosti

Urokové sazby 22. 11.
Rizeni hospod&kého cyklu 5. 12.
Rizeni kvality 3. 13.
Rizeni naklad - 14,
Powst pojifovnictvi - 15.
Distribue¢ni kandly 6. 16.
Rizeni spolénosti — Corporate Governance 23. 17.
Politické otesy a tlaky 16. 18.
Ocereéni novych rizik 17. 19.
Dostupnost zajighi 28. 20.
Rizeni technologii 12. 21.
Prirodni katastrofy 2. 22.
Podvody 30. 23.
Zazemi — back office 15. 24,
Praktiky maloobchodniho prodeje 20. 25.
Terorismus 18. 26.
Navazovani obchad 19. 27.
Klimatické zneny 4. 28.
Vyvoj novych produki - 29.
Demografické trendy 24. 30.
Velké mnozstvi fuzi 31. 31.
Novy druh konkurence 10. 32.
Smluvni podminky 25. 33.
Znedisteni 21, 34.
Nedostat&na regulace 32.. 35.

" Kli¢ova rizika v pojigovnictvi, ¢asopis Bankovnictw. 3, 2009, Economia, ISSN 1212-4273, str. 40
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