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1 Riziko

Riziko, z obecného pohledu, je stalou &mii naseho zZivota. Je vSudiitpmné a jakoby
neustale testuje nastipravenostesit stale nové a nove situace spojené s nahadilostbo
nep'edvidanymi udalostmi. Vysledkykterych nahodilych situaci Ize vicemeéns Gspgsn

piedvidat, jindy se nachazime v nejigtoebo dokonce v netitosti jak vysledek dopadne.

V zasad lze rozliSit pojmy jako riziko a nejistota take fizikem se rozumi stav, ¥mzZ je
budouci situace déedu jednoznéné pravdEpodobnostd charakterizovana, tedy jequiem
znamo objektivni roztleni pravépodobnosti nastupovani jednotlivych hodnot nahoknyc
veli¢in. Nejistotou je rozurn stav, kdy je toto objektivni rozkkni prav@podobnosti
nespecifikovatelné. Do tohoto pojmoveho aparatii pitiSi kategorie zavedena v posledni
doke a tou je — neuitost. Ta se liSi od nejistoty tim, Ze vSechny &iBli jsou [Fesreé
definovany, jejich hodnoty ale nejsou znamy a wéied situaci mohou byt valiny

charakterizovany pouze vagnimi pojmy typudma piblizny, nevyrazny atd.

Existuje mnoho definic pojmu rizika, které se othes@z tak neliSi. VSeobetiee riziko
chapat jako moznost vzniku udalosti s odchylnymledlsem od cile s ditou objektivni
pravdEpodobnosti. Jinymi slovy lze riziko chapat jakoisteju, kterou lze kvantifikovat,

obvykle pa@tem pravépodobnost?

D¢lit pojem - riziko je moZzné do mnoha kategorii po§itho charakterui procesu, ktery
muze nastat. V obecné rovitze, dle charakteru odchylky od cilgliiriziko na tzv.cisté
riziko, kdy predpokladame vyhradra pouze negativni odchylku odegdpokladaného cile a
na zangrné (spekulativni) riziko, kdyipdpokladame jak pozitivni, tak i negativni odchylku
od predpokladaného cile. Pro dplnost Ize hitvo objektivnim riziku, které je na chovani
lidi nezavislé, jako firodni katastrofy a riziko subjektivni, které nabpmjednanim lidi
piimo souvisi. Nafiklad riziko nezaplaceni p&mnich zavazk této diserteni praci je

pouzivan pojem riziko ve smystistého rizika.

Historicky se lidé vzdy snaZili riziko eliminovat se jiz jednalo o zdravi jednotligarebo

jejich majetek Zpsdatku ona diverzifikace rizika &a charakter spiSe intuitivni a postupem

! prof. Ing. Jaroslav O#el, CSc., Pojistna teorie, Professional Publish2@§5
2 doc.Ing. Eva Duch#ova, CSc., Poji®vnictvi, VSE, Praha 1997
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v matematice a statistice vedly k poznani, Ze lzatisticky zn&iit odchylky od
piedpokladaného stavu énto odchylkam lze firazovat ukitou prav@dpodobnost. Lidé tak
zatali tidit sva rizika, krom tvorby vlastnich rezerv tam, kde to Ize, transfemézika na

specializované spaitaosti — pojigovny.

Existuje mnoho poji%ven, které se specializuji na konkrétni druhykrialejznangjsi

rozdsleni poji¥oven je dleni na Zivotni a nezivotni pojidvny. Clenit poji¥ovny je také
mozné podle &cného vymezeni produktu a kalkétého hlediska na poji®vny nabizejici
produkty pojis¢ni obnosové nebo poj&ti Skodove. Rozdil mezi nimi tkvi ve vazima
vzniklou Skodu. A to bdi vazba neexistuje (poji&ti obnosove) a jeippodpisu pojistné
smlouvy dohodnuta konkrétni suma jako pojistn&minUrazové nebo Zivotni pojiti)

nebo naopak existuje vazbaima ( pojiséni Skodové). Usrové pojiseni, které je
predmétem této disertni prace Ize Zadit mezi poji&ni nezivotni a Skodoveé.

Podle nazoru autora této prace bylo pouze otaz&asu, kdy vramci moderniho
makroekonomickéheizeni hospodatvi dosgli viady k z&¥ru, Ze podporovat své narodni
exportéry Ize pr&v avérovou pojiFovnou zaloZzenou statem, kde ,zajistitelem* je naiod
rozpaiet. Takova ugrova poji¥ovna je schopna absorbovat vyssi rizika, nez {mjisy

komekni, které jsou do zraé miry zavislé na jednotlivych limitech stanovemyc

jednotlivymi zajistiteli.

1.1 Sowasny stav poznani

V souwasné dob se velice Zi¥ diskutuje o iznych formach statni podpory podnikani. Toto
se tykd i vyvozuceského zboZi a sluzeb na zahkanitrhy. ViadaCR proto schvélila
Exportni strategiCR 2006 — 2010, ktera vychazela ze zasad Strategieodéského fistu,
projednané vladouCR dne 20.7.2005. Materidl navazuje n#éedehazejici Koncepci
proexportni politiky pro obdobi 2003 az 2006. Lan&tatovat, Ze je v souladu se Strategii
udrzitelného rozvoj&R (schvélenou usnesenim vlady1242 dne 8.12.2004), s Koncepci
jednotné prezentad€R (schvalenou usnesenim viagly74 ze dne 19.1.2005), s Koncepci

zahranéni rozvojové politikyCR na léta 2002-2007 (schvalenou usnesenim wa@yj ze
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dne 23.1.2002), jakoZ i s Koncepci zahéahipolitiky CR (schvalenou usnesenim viagly
223 ze dne 3.3.2003).

Jednim z pilia Exportni strategie je statni pofist uwrovych rizik, jako jedna ze zasadnich
forem statni podpory narodniho vyvozu. Formacmnbpst statni podpory je velicgasto
diskutovanou zalezitosti u odborné i laick&eyeosti. Je proto velmi ke Skédsci, Ze
z informanich zdrofi je k dispozici pouze publikace s ndzvem Pé&jistwrovych rizik v
mezinarodnim obcha@dod autoét ArnoSt Bohm, FrantiSek Janatka, vydana v nakldstate
Grada Publishing v prosinci 2004, jako 1. vydaniblikace, bohuZel, seénuje pouze
popisu a aplikaci jednotlivych pojistnych prodiukt mezinarodnim obcheéd nikoliv vSak
vlastnimu Upisu rizika, tj. jakym #Agobem pjimaji avérové pojiFovny riziko ve svém

podnikani.

V informaénich zdrojich, kror analyzy Upisu rizika, dale absentujegpokladany dopad
zavedeni tzv. Solvency Il. jako paralelni snahaakkovnimuiizeni rizik dle standardu

Bassel Il. na Upis rizika kazdé pajsny.

1.2 Cil diserta&ni prace

Cilem této diserimi prace je analyzovat posledni vyvojové trendydwetvi Uveérového
pojistni, zejména pak proces Upisu rizika &rowém pojiséni se statni podporou a vliv
nového konceptu Solvency Il na kapitdlovaimgienost a chovani pojiévny EGAP. Teze
autora a jejich tkazy jsou interpretovany v ramci konkrétniho modeceleného postupu
pii Upisu rizik spojenych s nezaplacenim pohledawsorse splacenim &wi v ramci statni
podporyéeského exportu do Ruské federace. Je logické,poelsbnymi modely je mozné
se setkat { Upisu rizik dluzniki i z jinych teritoriich a obeenlze konstatovat, Ze podobné
modely pouzivaji pro hodnoceni rizik i manazépisu rizika ze soukromych @éxovych

pojistoven.

Prednétem zkoumani jsou nejerindbdy, které statni @rové pojiFovny vedou k fijimani
stéle tSich rizik do svych portfolii, ale také nutnd & chovani pojifvny zavedenim a

duslednym dodrzovanim prindipkonceptu Solvency Il . Zejména se jedna o obchodni

3 www.businessinfo.cz
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piipady se strukturovanym financovanim, zwapak o obchodni ffpady, kde zdrojem
splaceni Gdra je realizace finélnich vyrolikpiimo na trhu.

V ramci Upisu celé Skaly rizik (agregace rizik)boe se v Zzadnémifpact nejedna pouze o
avérové (kreditni ) riziko, budou analyzovany pringipvySe zmigné podpory na
smysleném obchodnim fipadu, déle pak vliv Solvency Il na jednotlivé HgzvSech
podstatnych rizik, které ovliwji chovani pojisovny. Z divodi komegniho a bankovniho
tajemstvi nejsou, pochopitélinkonkrétni Gdaje, jako n&pdetailni modely kvantifikace
rizik, systém rating dluzniki, atd. uvadny a arokové sazby, marze, cen kontiajsou

smyslené.

Fungovani statni @oveé pojigovny je odliSné od princip fungovani klasické komeni
avérové poji§ovny. Zasadni rozdil, jak by se mohékdo domnivat, neni vifstupu
k vybranému (zaslouZzenému) pojistnému, alefristppu k zaji&ni ¢ili transferu rizik.
Zatimco komeini Gwrova pojiFovna je do zn&né miry zavisla na chovani zajistitg] ve
velké wtSiné opet soukromych) tak statni @kova pojigovna, kde zajistitelem je stégsi do
jaké miry niize poskytovat statni podporu a za jakych podmimRéiznorodost princip
fungovani a relativni kratkodobost fungovani stéivirové poji¥ovny vCR vedla k tomu,
Ze i principy kalkulace pojistného, tvorba rezetd. gsou pogkud jiné a vychazeji spise
Z etnich princif@, neZz z matematicko — statistickych metod, i kdykaznictvi musi byt

v souladu s fedpisy ministerstva financi a jsou platné pro vegaezivotni pojigovny.

Cilem této disertani prace je, krom vlivu Solvency Il, i na modelu vyvozdeského
investeniho celku do Ruské federace poukazat na variabiltik spojenych s thradou
financnich zavazl, se kterou se musfkiplipisu rizika pracovat. V neposledfdd snahou
autora je kror splréni stanovenych dilvytvotit model standardniho Upisu rizika jak pro
akademickou obci, tak i pro pracovniky v daném almopokusit se nastinit budouci chovani

pojistovny EGAP po zavedeni Solvency II.

1.3 Struktura disertaéni prace

Diserta&ni prace je roztlena do Sesti tématickyatasti. Tytoc¢asti se dal€leni do oddik a

ty jsou daletlenény na kapitoly.
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Prvni tématick&ast se zagtuji na uvedeni do problematiky &nového pojistni a definuji
souwasny stav poznéni v tomto oboru, ktery nema silieawetickou zékladnu. K dispozici
existuje minimum materi@) ze kterych Izeterpat. V rdmci tohoto minima inforraich

zdroji je WtSina v cizojazyném vydani.

Dale v prvnicasti se ¥nuji cili disert&ni prace, tj. osteni predikce chovani pofiévny
EGAP po zavedeni konceptu Solvency Il a vy modelu Upisu rizika do obchodniho
portfolia poji¥ovny EGAP. Take je v tétdasti popsana struktura disenaprace a pouzité

metody.

V druhé tématick&asti jsem se sousidil na problematiku rového poji&ni z hlediska
historie a dalSiho vyvoje trhu sd&evym pojiSenim. Zvlastni pozornost jseménoval
rozc&leni Uvrového pojistni na kometni a U¥rové pojistni se statni podporou. Zémeé
jsem vybral prototyp systému statni podpory zalgzea fungovani wrové pojifovny a
nikoliv exportni a importni banky. Systém statnidpory prostednictvim U¥rového
pojiStni je reprezentovanémeckym a britskym modelem statni podpory.

Ve treti tématick&asti se sousdd’uji na Upis rizika statni @vové pojiFovny jako vlastniho
piednttu podnikani pojitovny EGAP. Hlavni draz kladu na metodologii stanoveni
pojistného, nehbjak jsem uved! pozii, je metodologie stanoveni pojistného zcela odlis
u kometnich Uv¥rovych pojifoven a statni Wrové pojiFovny vystupujici v oficialni roli
podpory narodniho vyvozu musi respektovat spwle odsouhlasenou metodologii.
Pfirozenym divodem, mimo jiné, je svym postavenim statniho ddbjenenaruSovat

principy volné soutze v ramci soukromeého pojistného trhu.

Ve c¢tvrté tématickécasti rozebiram konkrétni druhy rizik, kterymi jezka uUs¥rova
pojisovna vystavena. Jedna setlereéni rizik v rdmci teritorialniho rizika na politicka
komekni riziko, dale se Wrova pojifovna stetava s ugrovym (kreditnim) rizikem,

oper&nim rizikem a trznim rizikem.

V paté c¢asti bylo mym zarkrem poukéazat na zakladni principy konceptu Solvehcy
v porovnani s bankovnim konceptem Basel Il. Vec¢siosti jsem uvedl zakladni parametry
konceptu Solvency II, detné kategorizace a agregace vSech moznych rizik, eeyrikt
avérova poji¥ovna pracuje. Dale jsem charakterizoval zakladistgpy kvantifikace rizika

a interni modely pro kvantifikaci operaho rizika.
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V Sesté ¢asti jsem se &noval konkretizaci aplikace prindipkonceptu Solvency Il a
charakterizoval mozné chovani pépsny EGAP jako reakce na dodrZzovani a zavedeni
zakladnich tezi nového konceptu pro kapitalovéimgrenost. Hlavni draz jsem kladl na
vytvoieni modelu Upisu rizika do obchodniho portfolia ifigvny EGAP. Jedna se o
obchodni pipad, jehoz pedmeétem je vyvoz investniho celku do Ruské federacdi ®Rorb¢
modelu jsem aplikoval metodutgthodu od obecnych tendenci tykajicich sérawého

pojistni az ke konkrétnim zé&wim vyug’ujicim v Upis rizika.

V neposledniact jsem poukazal na nedostatgsovérady relevantnich Gdajo pojistném
plnéni. Proto nelze pro vyget kapitaloveho konceptu u statni ptgieny vychazet ze

standardnich postia je nutné tyto postupyigpusobovat.

1.4 Pouzité metody

S problematikoweskych vyvo# se setkavam jiz od roku 1987 teoreticky a od rb881 i
prakticky. V polednich &i letech se vice ve své praxi sdeduji na problematiku
avérového pojistni se statni podporou preské vyvozce do zemi byvalého 8kého

svazu, zejména do Ruske federace.

Ve sveé praci jsem pouzil metodu identifikace prohléa jejich analyzy, dale pak analyzy
vazeb a vztah mezi jednotlivymi subjekty a konkretizuji teze apdruwteni na piklade
konkrétniho obchodnihofipadu. Tento fipad je demonstrovan na univerzalnim modelu
apisu U¥roveho rizika, kde jednotlivé pramné jsou nastaveny fiktiégn nicmér

realisticky a cely model vychazi z reality $aanych trendl v mezinarodnim obcheéd

Podkladovymi zdroji byly materiadly a zdroje autauzemskych i zahragmich publikaci
vénujici se u¥rovému i nezivotnimu pojishi. Dale jsemcerpal z internetovych odkaz
adres Bernské unie pojistitelICISA, MIGA, EGAP,CEB, Hermes, ECGD, Ministerstva
pramyslu a obchodi€R, a v neposledni jsem se inspiroval ze statigtickidaj Ceského
statistického tadi a udaji Centralni banky Ruska.

S jest kritictejSim stavem jsem se potykal s infonami zdroji tykajici se nového

konceptu kapitalovéipmeérenosti pro pojiovny — Solvency Il. Pro tuto praci jsem, krém

10
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zahranénich zdrofi, pouzil jako hlavni inform&ni zdroj spolénou préaci autar z Ceské

asociace pojioven, ktery je vold kdispozici a mze byt volg Sien kdiskuzi a
informovanosti odborné i laicke kegnosti.

11
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2 Struény piehled historie Uwrovych pojiStoven

VSeobecht se za kolébku wWového pojisni povazuje Velka Britanie. Prvni zminky o
pojistovani, které se blizi dnesnimu chapani pojistn&damghse vztahuji k pojfevre
British Commercial Insurance Company, kterd byléoZzna 1820. Tato pojidvna se
specializovala na pojistky proti rizikn vzniku Skod zfisobenych pozary a také Zivotnimi
pojistkami. Prvni Uzce specializovanaétowa pojiFovna ve Velké Britanii se jmenovala
Commercial Credit Mutual Assurance Association &aglvency Mutual Guarantee a byla
zaloZena v roce 1852. Ale az v roce 1885 se nagrpajiSénim objevila instituce, ktera
pojistovala celé portfolio rizik spojenych sdrevanim a nikoliv pouze vybrané druhy rizik.
Jednalo se o Ocean Accident and Guarantee Comporata zminku jist stoji poji§ovna
American Credit Indemnity, ktera byla zaloZzena eerd893, neltddnes paf do skupiny

Euler Hermes a je tak nejdéle fungujicéowou poji¥ovnou na sté.

V Némecku v roce 1917 byla zaloZzena ptgéna Hermes pod nazvem Hermes
Kreditversicherungsbank a ve Velké Britanii Briti¥hade Corporation a po prvni&gvé

vélce v roce 1918 vznikla znama Trade Indemnity.

Poji¥ovna Lloyd's se z&la zabyvat &kterymi uwrovymi riziky na konci 19. stol. Na
pocatku 20. stol. se Lloyd’s Zal vice angazovat na trhu sédevym pojiS€nim. Tento snix
razil ,Otec pojifovny Lloyd’'s — Cuthbert Heath, ktery widobrovsky potencial rozvoje
praw na trhu s Ggrovym pojiSénim. BohuZel jeho za#ny a plany byly ,znteny* tzv.
Aférou Harrison. Lloyd’s totiz poskytoval, mimong, i pojistnou ochranu proti Skodam
zpiasobenym insolvenci dluznika. A tak po prohlasesblvence syndikatu Harrison byl
Lloyd’s nucen financovat £ 360.000. Kratce na ttolposkytovani pojistné ochrany v ramci
avérového poji&ni u Lloyd’s zakazano. NicmérLloyd's dale poskytoval zaji&hi. Neni
bez zajimavosti, Ze zakaz byl zruSen az v 90 —Igteglth minulého stoleti.

Jako kazdé oddvi i odwetvi Uverového pojistni melo a ma svou profesni reprezentaci ve
formé mezinarodni asociace. ICIA — The Internationald@irensurance Association, posi
ICISA — The International Credit Insurance and 8uressociation vznikla v roce 1928 na
zaklad vyslediki mezinarodni konference o d&revem pojiséni, kterd se konala 1926

v Londyré. Prvnim prezidentem asociace se stal jiz jmenovauthbert Heath. Jiz tehdy

12
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vystupoval se zakladnimi principy &ového poji&ni, které jsou skutemé nadtasové. Pro

nesmirnou zajimavost jsou tyto principy nize repiavany v pimém gekladd:

1. Uvérové pojiseni by se milo koncentrovat na @vova rizika v souvislosti s prodejem
a dodavkou zboZi od vyroba obchodnik zakaznikm na zaklad uverovych podminek
odpovidajici standardnim obchodnim vZitah

2. Pojistné kryti by mlo kryt majetkovou Ujmu zjsobenou insolvenci dluznika a
vymahani by rdlo byt vedeno proti konkursni podstat

3. Pojistn& smlouva by neffa byt zarukou za dasnou platbu a nefia by kryt rizika

v pripadt spornych situaci.

4. PojisS€éné pohledavky by sy byt ,samdeSitelné” pokud mozno mimo vlastni
¢innost dluznika.

5. Platebni podminky by &y byt ,normalni“ a odpovidajici typu transakce by by
mély byt kratkodobé nebo igtdrédobé 2 az 3 roky. DelSi @ry by mely byt poskytovany
pro zbozi investiniho charakteru.

6. Pojistna smlouva by nefla kryt vice nez 75% celého rizika achm by byt
podminkou, Ze poji8hy nese svoudast nepojigného rizika na vlastnicét.

7. Stavajici zavazky,detrg jiz uzawenych smluv by nesty byt poji&ovany.

8. Finareni uwry jako pijcky, predplatby potvrzené bankou by se renpojistovat.

Ve vy¢tu mezinarodnich organizaci zabyvajici s&rdavym pojiS&nim je nutné alespio
zminit The International Union of Credit and Invasnt Insurers, které se zkragaiika
Bernska unie. Tato organizace vznikla v roce 198 jasociacedidici se Svycarskym

ob¢anskym zakonikem.

2.1 Nastin nejno¥jSich tendenci, expanze a konsolidace v oétvi Gvérového pojisténi

Priblizn¢ v padesatych letech minulého stoletiatg tempa fistu mezinarodniho i narodniho
obchodu narstat, zarove naristala i konkurence. A tak stale vice a vice spuisti se
uchylovalo k pozdnimu placeni jako¢ité formé ochrany stavu své likvidity a cash flow.
Prirozere toto se muselo odrazit v ri&tu Urokovych sazeb u bankovnichétiv Zarove

* Tony Dowding, The Business of Credit Insuranceiveirsity of East London, 2003, str. 12
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vznikla u velkych korporaci poptavka po ucelenékomplexnim risk managementu. Jako
vysledek vSechéthto tendenci byl nebyvaly zajem ostweé pojiseéni.

Doba po druhé s¥ové valce a snaha o co nejrychlejSi obnowiicsxé ekonomiky fivedly
jednotlivé vlady na mySlenku statni podpory zahtaifio obchodu. A tak zaly vznikat
statni agentury specializované na podporu exportiiziwch podobach a formach.
RaznorodosteSeni statni podporyt’ §iz formou specializované bankovni instituce jakeu
nagiklad US Eximbank nebo slovenska Eximbanka nebmdor pojigovny jako napiklad
c¢esky EGAP, britskA ECGD, je stalaedmétem odbornych diskusi o efektivnosti a
vhodnosti.

Tato disertani prace se zabyvéinnosti U¥rovych poji§oven, tudiz nebudeérmovana

pozornost linii podpory exportu praéstnictvim specializovanych bankovnich instituci.

Bourlivy rozvoj ivérového pojisni byl zaznamenan v polovirosmdesatych let agirvava
dosud. Devadesata léta minulého stoleti &agky 21. stoleti je mozné povazovat za léta
zmen, které v celém oddvi Uvérového pojistni nentlo obdoby. Mezi hlavni ificiny zmén
je nutné vyzdvihnout alespaeekonomickou silu nadnarodnich korporaci a timobglizaci
swtového obchodu.

Tato globalizace inutila Uwrové pojistitele k fizptisobeni se poptavce po dwvém
pojisni a tudiz pirozert nasledovaly své nejtsi klienty do teritorii, které idve nebyly
centrem jejich pozornosti. &8i internacionalizace &wovych pojistitel vedla, zcela
piirozere, ke konsolidaci celého sektoru. Dnes existtijiskupiny Owrovych pojistitet,
ktefi kontroluji @iblizné 80% celos¥tového trhu s rovym pojisénim. Jedna se o
skupinu EULER Hermes, Atradius a COFACE. Pro srovri@ed deseti lety existovalo
zhruba 20 lidk trhu.

Novodoba historie konsolidace celého &V Gveérového pojisni zaala 1991 privatizaci
casti statni britské pojidvny ECGD holandské pojiévaci skupitt NCM. Tato akvizice
nastartovala dalSi kroky jako riéfdad nakup belgické pofidvny Namur skupinou Gerling

v roce 1994 nebo akvizice francouzské pajidy SFAC taktéz belgicka pojidvna Cobac.

Vroce 1996 se akvigni ¢innost ,rozt@ila“ na plné obratky, kdyz francouzsky Coface
aspesre dokortil akvizici némecké pojisovny AKA a francouzska SFAC ziskala britskou

Trade Indemnity. Posledni zndima akvizice se stala zakladem pro skupinu Euler.
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Vroce 1997 tehdejSi NCM vstoupila do danské pojisy EKR, zatimco pojivna
Allianz ziskala pojiBovhu AGF. Akvizice Allianz mila velky dopad na cely sektor
avérového pojigeni v Evrog. Allianz totiz viastnila 100% Hermes a AGFla majoritu jak

v Coface tak i v Euler, coz umidvalo Hermesu kontrolovatitz péti lidra Gavérového
pojisni a tim piblizné¢ 60% evropského trhu. Antimonopolnfady na sebe nenechaly
dlouhocekat a tak vysledkem bylo zvySeniasti zajistitele Scor v Coface na 45% a AGF
musela, dle Pkazu Evropské komise, ugropustit svou &ast v Coface. Pro uplnost je
nutné dodat, Ze jeSttéhoz roku zajistitel Swiss Re @Sp realizoval nadkup holandské
NCM.

V roce 2000 se tak cely sektordgoveho pojisni konsolidoval do 5 vyznamnych skupin.
Byly to Euler, Coface, Gerling, Hermes a NCM. Pdeieznama vinaiizi a akvizic probhla

v roce 2002, kdy vznikly na 8toveé scén jiz zmirené ti pojistovaci skupiny a to:

EULER Hermes, Gerling NCM (dnestggmenovany na Atradius) a Coface.

Mezi nejnowjSi trendy mezi statnimi égvovymi pojig’ovnami poslednich dvouiitet je tlak
soukromych Ggrovych poji¥oven poskytovat pojistné kryti v oblastech, kter@usvysokou
rizikovosti historicky patly k pojisténi se statni podporou. Proto sétSina statnich
exportnich pojigoven ( v anglickém jazyce je pouzivana zkratka EGAgdala na cestu
inovaci, reforem a z#ém ve svych produktech, aby byla vice prjgha zajimawjSi pro své

Klienty.

Pro porovnani jak vyvoj globalniho obchodu oiitival obchody Usrovych pojifoven,
piedevsSim d&ch sdruzenych pod tzv. Bernskou unii (BU)émwych pojistitet, Ize
konstatovat, Ze v roce 200enoveé BU kryli obchody za 471 mld. USD, v roce 2@0 bylo
499 mid. USD a v roce 2004 to bylo jiz 788 mld. USD

® Industry News, Facing Reform and Change, NoverBBet005, Bern Union
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2.2 Struéna historie Gvérového pojisténi v Ceské republice

V Ceské republice se odtvi Gvérového pojidini zaalo vice rozvijet zaloZenim Exportni
gararni a poji¥ovaci spolénosti, a.s. (EGAP) v roce 1992. Do té dobgravé pojiséni

v dnednim slova smyslu neexistovalo. Lze pouze ignfie existovala wita sluzbaCeské
pojistovny pouzivana z dobi@d rokem 1989 a pro moderni feily byla naprosto

nepouzitelna.

Je powkud paradoxni, Ze ,tahounem* vyvoje devého pojidini vCR se stala statni
avérova spolénost, jejiz hlavni n4pini je poskytovat statni pmdp prostednictvim
avérového poji&ni. Tuto skutenost lze poskud jednodusSe vystlit tim, Ze konkuredini

avérové pojidovny v oblasti soukromého énového pojisni zataly vznikat az v roce 1997.

Neni divu, Ze vletech 1992 — 1997&ImEGAP dominantni postaveni na trhu (s
odhadovanym podilem az 90%). Jedinou zmdu konkurenci mu byla jiz zmina Ceskéa
pojistovna a.s. aeska pob&ka pojifovny Gerling, kterd poskytovala sluzbyé&ievého
pojisteni pro dcéinné spolénosti nadnarodnich klieint Rok 1997 byl pro vyvoj trového
pojisténi vCR vyznamny tim, Ze vznikla éova poji¥ovna CESCOB a.s. jako spaley
podnik Ceské pojigovny a.s. a belgické pojidvny COBAC. Svouinnosti nateském trhu
postupi dosahla na 35% -ni podil. DalSim vyvojenev@zié z divoda zmen v matéske
némecko-nizozemské spdaieosti, doslo ke z#mé pobaky Gerlingu na pobtku Uwrové
pojistovny Atradius s fiblizné 15% podilu naceském trhu. Podil EGAP se na trhu
komegniho pojiséni jiz nekolik let pohybuje nad 50%. A je vysoce pragddobné, Ze i po
vyclenéni komeeniho pojiséni z EGAP poskytujici statni podporu v roce 2006\8j podil

na trhu podrzi i nadéle.

2.3 Ceska statni podpora narodniho vyvozu formou G&ového pojisténi

Na zaklad zakonac¢.58/1995 Sb. o poji®vani a financovani vyvozu se statni podporou
vznikla v roce 1992 statni érova poji¥ovna Exportni garami a pojifovaci spolénost,
a.s. Problematika statni podpory exportu formouiSgmi ¢i financovani je, dle mého
nazoru, dostate¢ rozpracovana a popsana v mnoha publikacich nacvioeere kvalitni

arovni. Proto zde nebude&mnovana ¥tSi pozornost popisu systému statni podp@ského
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vyvozu, ale budou uvedeny pouze zakladni teze¢ gmu nutné pro pochopeni vlastniho

procesu upisu rizik statni énovou pojiFovnou.

Podle vySe zminého zakona se poj&tim vyvoznich Ggrovych rizik rozumi, mimo jiné
také pojiséni dlouhodobych vyvoznich @kt proti nezaplaceni vidledku teritorialnich
nebo kombinovanych teritorialnich a t&mezajistitelnych komeénich rizik, nebo
nezaplaceni v iwkledku trzg nezajistitelnych komeénich rizik. Trz@ nezajistitelnymi
komegnimi riziky komeeni rizika, kterd nelze zajistit na trhu soukrométmmegniho

avérového zaji&tni za podminekdZnych na mezinarodnich trzich,

Komerknim rizikem se rozumi riziko nezaplaceni pohledavky vyvozniho UGgru
zahrantnim soukromopravnim dluznikem #awbdu jeji platebni neschopnosti nebo platebni

nevile.

Teritorialnim rizikem riziko nezaplaceni pohledavky vyvozniho G¥ru z divodu
mimoradnych a nahodilych udalosti v zemi, do niz je vgvi, nebo v zemi, z niz ma byt
Uhrada pohledavky provedena, anebo wetitzemi, jako jsou platebni néde
vefejnopravniho dluznika, rozhodnutieti zent, zakaz plateb (moratorium), nemozZnost
nebo zdrzeniigvodu finaknich prostedki, rozhodnuti orgadinv zemi dluznika, rozhodnuti

N 1

organi v zemi pojistitele nebo poji&tého a okolnostifedstavujici vySSi moc.

Pojis€ni proti riziku neplaceni je poskytovano na pohildégavzniklé odkladem platby
vramci dodavatelskych @i a nebo na Wy poskytované bankou zahramimu
zakaznikovi, tzv. odiratelsky U¥r. Tim se rozumi G poskytovany na financovani
smlouvy o vyvozu podle smlouvy o &w uzawené mezi bankou, pobkou zahranini
banky nebo finani instituci jako ¥fitelem a dluznikem. Alternativou je poskytovani
odkeratelskeho Ugru primo odlErateli, bez aktivni éasti zahrariini banky.

Z hlediska pijimanych rizik statni UG&rova pojifovna musi sledovat pojistnou
angazovanost. Pojisthou angaZzovanosti souhrn hagj@inych vyvoznich Usrovych
rizik z uzawenych pojistnych smluv v nominélni vysiietn Urokii a smluvnich poplatk a
ze zaji$ovacicinnosti, snizeny o hodnotu rizik, ktera jiz zanjkdahodnot smluv oifslibu

pojistni ve vysi 50 % jejich nominalni hodnoty.
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Pii pojiStovani vyvoznich G&ovych rizik a @i podpdeném financovani se posuzuje
hledisko rizika navratnosti vyvozniho & s ohledem na platebni schopnost zakirani
osoby v postaveni dluznika a zgrnae které ma byt uhrada pohledavky provedena debo
niZz ma smirovat investice; u poskytovanychdint a bankovnich zaruk se posuzuje hledisko
rizik navratnosti, zejména platebni schopnosti wikd a schopnosti vyvozce splnit

podminky smlouvy o vyvozu.

Poskytnuti podp@ného financovani, s vyjimkou daanych zakonem finanich sluzeb
souvisejicich s vyvozem a Uhrada arokovych rdzgbu podmisny pojiS&€nim vyvoznich
avérovych rizik pojistitelnych Exportni garani a poji¥ovaci spolénosti, a. s., pokud neni
Ministerstvem financi v doh@ds Ministerstvem gimyslu a obchodu wien souhlas s jinym

zabezpeéenim rizik.

Exportni poji$ovna nesmi fiimout k pojisSeni vyvozni U¥rova rizika gesahujici jeji
pojistnou kapacitu. Pojistnou kapacitou se rozurminh limit pojistné angazovanosti z
uzawenych pojistnych smluv a smluv aiglibu pojiSéni, jimiz se na obdobi do konce
daného kalendéiho roku niize exportni pojifovna smluve vazat. Ve statnim rozptu na
dany rok se stanovi vySe pojistné kapacity expgotjiovny a rovez vySe dotace ze
zdroja statniho rozp&u pro doplgni pojistnych fond. Zpisob vypd@tu pojistné kapacity
stanovi Ministerstvo financi pravnimigapisem, ficemz vychazi ze souhrnu hodnot
vyvoznich G¥rovych rizik obsazenych v platnych a rozpracovangejistnych smlouvach a
smlouvach o fslibu pojiseni, predpokladaného dopini pojistnych fond z rozdleni
zisku, ze zmn technickych rezerv exportni pajg/ny a z rozdleni platnych a

rozpracovanych pojistnych smluv a smluvigsfibu pojis€ni podle miry rizikovosti.

Exportni poji§ovna miZze pojistit jednotliva vyvozni @vova rizika az do vySe 20 %
pojistné kapacity stanovené pro rok, kdy je na tatiko sjednano pojighi. Se souhlasem
ministra financi a ministra pmyslu a obchodu je exportni paji/na opraviéina pojistit
jednotlivé vyvozni Ugrove riziko az do vySe 40 % pojistné kapacity. ddlivd Uwrova
rizika presahujici 40 % pojistné kapacityibe exportni pojiovna pojistit se souhlasem

vlady.

Ceska republikaifp poskytovani statni podpory je vazana dodrzovavigia Evropské unie

(EU). Na internetovych strankdch Exportni g&rdna poji¥ovaci spolénosti, a.s.
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v aktuali¢ generélnihdeditele EGAP Ing. Parizka ze dne 16.4.2004 je uvadieformace
vys\étlujici davody, které do uiité miry determinuji formu poskytovani statni podpa
zaroveh zavazuji k respektovani mezinarodnich pravidel pep poskytovani. Takto
kompaktini a strtné vyswtleni neni, dle nazoru autora této disémfaprace, jinde
publikovano.

»Oblast statni podpory vyvozugdstavuje v pravu EU oblast, kde se setkava regudttni
podpory s oblasti obchodni politiky. Regulace stgiadpory jako prvku, ktery tze
naruSovat hospodskou soutZz na vnitnim trhu EU, tvéi vyznamnoucast dohledu nad
konkurergnim prostedim v EU. Proto se jiz ve smlauw zaloZeni EU stanovi, Zéenské
staty jsou povinny harmonizovat svoje systémy $tpbdpory vyvozu dorétich zemi do
takové miry, aby nenaruSovaly konkurenci mezi vgvam vnitnim trhu. Zakladnim cilem
spole&né obchodni politiky EU je vist konkurenceschopnosti podiiklenskych stat.
Praw proto je poskytovani vyvoznich &wt se statni podporou ponechano na jednotlivych
¢lenskych statech. Podpisem Smlouvy o zaloZeni EWSse ¢lenské staty zavazaly k

harmonizaci svych systénpodpor vyvozu.

Z tohoto vyplyvda, Ze statni podporu vyvozu realizepnotlivé ¢lenské staty samostatn
avSak jsou povinny harmonizovat své systémy a tquddporou ptom nenaruSovat
konkurenci na vninim trhu Evropské Unie. Harmonizd Usili ¢clenskych stat zap@alo jiz
na z&atku 70. let, kdy byla fata prvni smirnice o pojis¢ni kratkodobych UG&ra.
Nasledovala Uprava pravidel pro spolupraci memskymi staty v oblasti subdodavek. V
roce 1998 se podio vydat harmonizéni sn€rnici o pojiSEni stedredobych a

dlouhodobych vyvoznich @éwi se statni podporou.

Vedle pravidel obsaZzenych ve &micich je nutno dodrZzovat i mezinarodni pravidla,
kterymi je ES véazano, a kterd jsou pfienské staty zavazna diupiimo nebo formou
rozhodnuti Rady. Jedn& se zejména o Dohodu o scioea vyrovnavacich oganich
uzawenou v ramci dohod WTO a Ujednani o pravidlech steddem podporované vyvozni
avéry (tzv. Konsensus OECD), coz je dobrovolny smliuz@vazek ¥tSiny ¢clenskych zemi
OECD dodrzovat pravidla zde stanoven&et® stanoveni minimalnich arék a
minimalnich pojistnych sazeb priizné kategorie trovych a politickych rizik.

Z mezinarodapravniho hlediska je Konsensus gentlemanska smlomezi jeho

Gcastnickymi zemsmi - "Participanty”. Mezi prameny prava EU hraje nsensus stale
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vyznamejsi roli, neb@ se z gentlemanského ujednani na mezinarodni Gretala
zavaznym pravnim dokumentem, protoZe byla vydardo®&U ve forn§ rozhodnuti, coz
je v systému sekundarnich pramgirava ES jedna z nejvyznagsich a nejzavazijsich
forem s pimou pisobnosti a &inkem \ici ¢lenskym statm. VSechnylenské staty jsou pak
timto rozhodnutim vazany k dodrzovani Konsensu.rakipto probih4 tak, Ze mezinarodni
pravidla pro statni podporu vyvozu jsou formulovandojednana v ramci Konsensu OECD

a posléze jsou transformovana do rozhodnuti Rady°EU

2.4 Statni podpora narodniho vyvozu formou U¥rového pojiS€ni ve vybranych

zemich.

Statni podpora exportu ve foémivérového poji&ni je Siroce roz&&nou podporou i ve

TR

Konsensus zemi OECD.

PojiS€ni vyvozu se statni podporou je poskytovano v ghulga principy vyplyvajicimi z
lenstvi Ceské republiky ve S#ové obchodni organizaci (WTO) a s mezinarodnimi
pravidly, jez jsou zakotvena v "Arrangement on @liites for Officially Supported Export

Credits" (tzv. Konsensus OECD), jimiz(&ska republika vazana.

| pies snahu o unifikaci pravidel poskytovani statninpoi neexistuje ve st shodny
model struktury podpory exportu. V zasadze strukturu podpory roztit do dvou
zakladnich ,mnozin“. Prvni skupinu t¥io struktury organizované na zakkadivérove
pojistovny (soukromé se smlouvou se staterinflcko, Francie) nebdipno statni (EGAP,
ECGD) ) navazané na narodni bankovni systém z jetta@y a statni instituce na stan
druhé. Druhou skupinu t¥bstruktury organizované na zakéaexportni a importni banky

V tomto systému specializované banky poskytujéryvwna exportni operace za zvlastni
sazbu CIRR - Commercial Interest Reference R&wmsstrukce této sazby vychazi ze dvou
moznych zfsohi. Prvni zmisob je kalkulovan na zakladcen tiletych az sedmiletych

statnich dluhopis Urokové rozdily mezi cenou zdfoja cenou poskytovanych &ni

® http://www.egap.cz/aktuality/a_009.php
" Vice viz Kmonéek, Z.: Vznik a srovnani narodnich systépodpory expoft ve vybranych zemich (2),
Bankovnictvi 9/2001
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obvykle hradi stat. Je nutné konstatovat, Ze pysiém (forma &rového poji&ni ) ma ve

switeé drtivou prevahu.

Spolkova republika Némecko

Prostednictvim statni podpory exportu formougtawého poji&ni kryje federalni vlada jak
politicka tak i kometni rizika. Specialé urcené konsorcium ma mandat od statu a jeho
jménem a na jehocét dohlizi nad procesem poskytnuti pojistné ochrdieyo konsorcium

se sklada ze soukromé pdpFaci spolénosti Hermes Kreditversicherungs — AG (Hermes),
ktera je lidrem konsorcia a PwC Deutche Revisiof.AG

Zadosti o0 pojistné kryti jsou nejprve kontrolovamanasled& zpracovana prévtimto
konsorciem. Hermes obgjr¢é oceaiuje a vydava rozhodnuti o pojistné oclwralo vyse 2,5
mil. EURO. V ostatnich ifpadech si pravo rozhodovani ponechalo Spolkovésteinstvo
hospodéstvi a technologie po diskusi v Mezivladni komisIMA.. V piipad, Ze nedoslo
zatim k podpisu kontraktu, Spolkové ministerstveguadstvi a technologie jeffpraveno
poskytnout pedbizné rozhodnuti o chvéleni zafedpokladu, Ze nedojde ke &g
obchodnich a pravnich podminek. Po podpisu kontrakd podminek schvalenych
pojistovnou Hermes si exportéride pozadat kor@é schvaleni kryti rizik. Na zaklad
koneného schvaleni je vydana tzv. export gurantee ysjakuh pojistky, ktera je omezena

limitem angazovanosti.

Spolkova vlada riwe poskytovat zaruky do svého limitu angazovan&stry je kazdoréné
fixovan Parlamentem. Proftgustavu fiblizného objemu angaZovanosti vroce 2002
némecky parlament schvalil strop angazovanosti ng6ltid. EUR. Je firozené, Ze novy
limit angaZzovanosti vychazi z celkové angaZzovanustp@atku fiskalniho roku ( jedna se o
103 mld. EUR na konci roku 2001). Pojistnégolnje hrazeno z rozgtu, jehoZ pijmem

naopak je pojistné a vymozetdéstky z pedchozich pojistnych udalosti.

Dulezitym, jiz zmirnym, organem je Interministerieller Ausschul3 neldéziviadni
komise — IMA. Tato komise se sklada z zastuppolkového ministerstva hospdstii a

Technologie ( které je také odpmné za kvalitu celého procesu), financi, zakiraich ci

® Viz dale Federal Export Credit Guarantee, ,Heromeer",:
http://www.agaportal.de/en/aga/grundzuege/gededkiken.htminebowww.eulehermes.com
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a hospodéskou spolupraci a rozvoj. DalSiméastniky zasedani komise jsou v roli poradc
organizace zgenéné do systému statni podpory exportu- banka Kfw wsféhrkredit-

Gesellschaft mbH (AKA) a experti z oboru zahtaino obchodu a exportniho financovani.

Mezivladni komise se nachézi v roli fgtniho rozhodovaciho organu pro otazky Upisu rizik
a vybiru vhodné techniky pojistného kryti, to znamena inegpravny vybr formy
pojistného kryti, tvorba a schvalovani vSeobecnétogch podminek, vysSe pojistné sazby
v souladu s Konsensem zemi OECD, atd. Komise déleiv predpisy a nédzeni ohleda
pojistného kryti a vyplat pojistného ghr, které je zavazné pro ostatni ministerské organy
jiz zmirgné konsorcium. Komise se zabyva zadostmi o statdpqru exportu vysSimi nez
2,5 mil. EUR.

Konsorcium Hermes Kreditversicherungs — AG a PwglitBche Revision AG jedna pouze
jménem a nadet statu. Jednotlivélanky zkona o rozptu velice citliw rozeznavaji mezi
krytim podpory vyvozu a krytim vyvozu narodniho mgmu. Zatim vSak neexistuji
preferedni podminky pro kryti exportu v narodnim zajmu nekoyti exportu do
rozvojovych zemi. Vedle poskytovani statni podpexyportu formou Ugrového pojistni
existuje téz v Nmecku trh s G&ovym pojiS€nim soukromého charakteru. MoZnosti
soukromého trhu @rového pojisni je vzhledem ke kvalita délce rizika velice omezeno

ve svych zajistnych kapacitach.

Pro rtmecké exportéry a jejich bankovni partnery jsouispaozici ti typy pojiseni.

V prvnim gipad jde o pojis¢éni pro jednotlivé jednorazové obchodritigady s odloZzenou
splatnosti v kratkodobém, istiredobém i dlouhodobém horizontu nebo pejist
poskytnutych exportnich @i ve stedredobém a dlouhodobém horizontu. V druhém
piipact Ize vyuZivat revolvingovy typ kryti. Tento typ yhodny pro imecké vyvozce, kie
vykazuji opakované dodavky na zahtaiino dluznika. Fetim typem pojistné ochrany je
tzv. Ausfuhr-Pauschal-Gewahrleistung neboli kompiegojistné kryti obratu dmeckéeho
exportéra s kratkou titou odkladu splatnosti, tj. do dvou let na vicemhranénich
dluznika.

Prevazna wtSina pojistek je uzaena pro jednorazoveé transakce:niecky exportér neni
nucen poskytovat veSkeré své pohledavky k pmiss vyjimkou komplexniho poji&hi.

Prednttem kryti komplexniho poji8hi je platebni nelle (nesplaceni svych zavazklo
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Sesti n¥sial po splatnosti), koméni a politicka rizika. Nmecky vyvozce riize vylenit
nebo naopak zahrnout do padist svych transakci s ignym sektorem, s asociovanymi

spole&nostmi nebo pro transakce pti@stnictvim dokumentarniho akreditivu na&ndu.

Jak jiz bylo nazng&no rozliSuji se transakce s soukromymi zakirdmi dluzniky (Garantie
business) a suverénnimi dluzniky (Blrgschaft bussineV zasa#l se pojistna ochrana
vztahuje zarove na politickd i komemi rizika. Pouze vifpact komplexniho pojigni
(celoobratové pojighi) mize byt pojisthnd ochrana omezena na politicka rizikatipact
oteweného dokumentarniho akreditivu na é&nidu, v gipad transakce s afilovanou
zahranéni spol€nosti nebo P nizké Grové zpisobilosti zahragniho dluznika.

Pojistné kryti 8meckym export&m je také poskytovano v situacich, kdy neni ddkom
dodavka zboZi nebo poskytnuty sluzby. Jedna sgtotkr. vyrobnich naklai Po skogeni
dodavek nebo po zahdjeni dodavek sluzeb se pojsthi@na vztahuje na ztratu vyvozce
z kontraktu, neboli na hodnotu vydanych faktur mcakontraktgnich podminek. Pojistka
proti riziku nezaplaceni soukromého dluznika krjg& kometni tak i politicka rizika.
Pojistka proti riziku nezaplaceni iggného dluznika kryje politicka rizika a riziko
nezaplaceni v b¢hu 3 -9 ti nEsial po splatnosti. Riziko nezaplaceni se v tomiipgoE
ozna&uje jako platebni nd\le. Toto zmhované riziko je kryto v pojistnych produktech typu
pojistni veejného dluznika,gtdre a dlouhodobém poji&i soukromého dluznika,
odkeratelskych Gwra a v gipad celoobratového pojighi s kratkou dobou splatnosti
pohledavek.

Pojistna ochrana financovani mistnich nakla@ zdrofi némeckych bank musi byt pin

v souladu s tzv. Konsensem zemi OECD.

Pravidlem je zadsada neposkytovat pojistku na celyif®s rizika. Pouze vyjind®é je riziko
kryto 100% a to jestpouze u zaji$hi. V zasad némecky vyvozce musi nésasteng rizika
spojena s nezaplacenim pohledavek nekoiiWyse spoludasti dosahuje obvyklerpkryti
politickych rizik 5%, @i kryti komegnich rizik 15%. B poskytnuti statni podpory formou
pojistni odkEratelského Ugru je bEZné pouzivana spoluiast kmecké banky 5% s moznosti

pienést 2,5% na vyvozce.
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Podminky prijeti rizika k pojist éni

Pojistna ochrana @Ze byt poskytnuta édmeckému vyvozci nebo bance poskytujici
odkeratelsky U¥r. V zasad Ize konstatovat, Ze pojistit Ize veSkery sortimemzi a sluzeb,
véetre stavebnich projelst smluv o konsignmich skladech, zboZi vystavované na
vystavach a investini celky (v rdmci specialniho schématu peojigt. Zakladni poZzadavky

pro poskytnuti pojistné ochrany jsou:

- duvéryhodnost a dobra platebni zkuSenost se zemi dlazM pripad urtitych
Spatnych zkuSenosti jsou stanovovany stropy angabsti ve formy limitt na jednotlivé
transakce nebo limitzavazk v dané zemi.

- kupujici nebo jeho sitel musi mit kvalitni Ggrovy rating. Pokud rovy rating
kupujiciho nebo jeho zefje hodnocen nizkym stupm, zvySuje se podil nepojiteé ¢asti
na ukor vyvozce nebo se prodiuztgkaci Ity v piéipad hrozby pojistné udalosti.

- v pripact projektového financovani se posuzuje kvalita pdinjea schopnost
projektu generovat dostét@ hotovost pro splaceni poskytnutéh@ninv

- v dubnu 2001 zavedla IMA zésady pro ochranu ziNmtnprostedi v rdmci

vyvozi némeckého zboZi a sluzeb.

Pravidla a podminky poskytovani pojistné ochrang pyvozni Ué¢ry jsou v souladu

s Konsensem zemi OECD a pravidly a dopeni stanovené Bernskou unii pojistitel

Pozadavky na narodni podil

Pojistné kryti je poskytovano pouzeénmeckym vyvozém a pro zbozZi a sluzby vyrobené a
dodané ze Spolkové republikyidecko. Nicmé# urtita ¢ast vyvoznich dodavek ke byt
doplreéna dodavkami z jinych zemi v zavislosti na tom, kg zboZzi (sluzby) vyrobeno a
jeho (jejich) podil na celkové hodridtontraktu. Pokud zbozi a sluzby jsoivpdem z jiné
zent EU, mohou tvéit 30%-40% hodnoty kontraktu. Pokud jsou &asti kontraktu
dodavky z Japonska nebo Svycarsk&enjejich podil dosahovat aZ 30% hodnoty kontraktu.

Subdodavky z ostatnich zemi mohouritvpouze 10% hodnoty kontraktu.
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Pojistna prémie

V souladu s tzv. OECD Knaepen Package je vzordakale pojistného zaloZzen na riziku
zen ( country risk). Shodhjako vCeské republice i zde Hermes pouziva $kalu 7 skupin,
nejvyssi riziko a pojistné. VySe pojistného zavaié na typu dluznika. Pokud dluznik neni

verejny ¢i suverénni dochazi k navyseni pojistného dle kyaizika.

Pojistné za kryti predexportnich rizik

V piipact sjednani kryti fedexportnich rizik je pojistn&tovano na zaklagddeklarovanych
vlastnich naklatl Hodnota pojistného kolisa v zavislosti s&sovem intervalu od pBéatku
vyroby do kompletace dodavek a na rozsahu gojgh rizik. | zde je aplikovana metoda 7

skupin rizikovosti zemi.

Pojistné za kryti exportnich rizik

V piipack kryti awerového rizika vySe pojistného také zavisi na typufdika. V gipac, ze
dluznik je suverénni ( centralni banka, ministerdimanci) neni &ovana zadnaipazka.
V piipact verejneho dluznikai rucitele je Etovana 5% firazka. V gipadt, Ze dluznik je
soukromého charakteru a je schopen ziskat za seblkuzakceptovatelné banky jétavana
prirdzka 10%. Pokud dluznik nema zaruku akceptovateanky, pak pro skupinu rizik 1-3
¢ini prirazka 35%, pro skupinu 4 — 30% a pro skupiny 526%.

Krome pojistni dodavatelskych @i je mozné ziskat proémecké a zahratémi banky také
pojistné kryti rizik odbratelskych Gera, tj. uvera poskytovanych fimo zakaznikm nebo
ne@imo bance zakaznika. ¥dhto gipadech se uplatije 95% kryti a 5%-ni spoldést
pojistné banky, kterd nesmi bytgsunuta na vyvozce. Kalkulace vySe pojistnéhotpzta

s kalkulaci pojistného u dodavatelskycleiv

Statni podpora vyvozu je dale uglavana v dalSich produktech, které obvykle sloukd ja
doplréni zakladni modelovéady sluzeb G&ové poji§¥ovny plnici ulohu ECA (Export
Credit Agency). Jedn& se zejména o p&jiszaruky za mobilizaci zdrdj v ceské praxi je

pouzivan tento produkt pod nazvem refinancovani @GiRR (Commercial Interest
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Referrence Rate)", ktery nabizéska exportni banka ostatnim kotmém bankam, pojigni
leasingu,poji&ni stavebnich praci, poj&ti nefinagnich zaruk,atd.

Porekud mimo stoji pojidini investic, které nespada do systému oficialnippog exportu.
Tento typ kryti se tyké kryti rizik spojenych s waem investinich celki a Hermes zde
spolupracuje v konsorciu s PwC Deutsche Revisiato Bpolénost je v postaveni lidra
konsorcia. Poji$hi kryje pouze politicka rizika jako znarasin bez nahrady, vyvlasini,
valku, povstani, platebni moratoria, atd. Pé&jistmiZze byt poskytnuto na 20 let na 95%
investice.Vedle jednorazové platby pojistného 08%0,do 1% z pojistné hodnoty je
Uctovana kazdorné prémie 0,5% také kalkulovana na zaklaajistné hodnoty.

DalSim ,pilitem* statni podpory dmeckého vyvozu je banka KfW — Bankengruppe
(Kreditanstalt fir Wiederaufbau), ktera poskytuggaie financovani &meckym bankam i
exportéiim. KfW byla zaloZzena v roce 1948. Jejimivpdnim Ukolem byla administrace
Marshallova planu v ramci programu tzv. Europearcdvery Programme &eny na
financovani nejnui)Sich rekonstruénich projekii.Dnes plni Ulohu banky odpé&inou za
hospodéskou politiku. Podporuje émecké hospodétvi poskytovanim investiich a
exportnich t¥ra a vydavanim zaruk. Také jménem spolkové viady ytog Uvery v rdmci
financni spoluprace Bimecka s rozvojovymi zeémi. V ramci exportniho financovani se
KfW sousted’'uje na U¥ry stedre a dlouhodobé v ditych segmentech hospadévi. Od
roku 2004 se exportni a projektové financovani adbw KfW IPEX Bank, ktery j&lenem
KfW — Bankengruppe.

Pro své rozmanité aktivity, KW ziskava financovéamisi finagnich nastraj typu na
dorwitele jak na domacim tak na zahrarich trzich. Mensgast prostedki je ziskavano
prostednictvim véejnych rozpéti a to na financovani spoluprace s rozvojovymi @aira
pro financovanitiznych domacich projekt
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Velk& Britanie

Export Credits Guarantee Department (ECGDY
Misi ECGD je obohacovat britskou ekonomiku pomogiateim britského zbozi a sluzeb
pii ziskdvani obchodnich kontrékta také britskym firmam investujicim v zahréni

poskytovanim zaruk, poji&ti a zajis¢ni proti ztratam v ramci vladni mezinarodni poljtik

Hlavnim Ukolem ECGD je podporovat britsky vyvoz kgsvanim poji&ni a vydavanim
zéruk britskym vyvozém proti rizikim nezaplaceni zahramich dluZznik a také bankdm
proti nesplaceni poskytnutychdni zahraninim dluznikim.

ECGD funguje na zakl&dzakona o Vyvozu a investiich zarukach (EIGA) z roku 1991.
Zaruky jsou poskytovany britskym vyvaro v ramci jejich exportnich projekivyvoznich
celki, stavebnich projekt atd. ECGD poskytuje také zafigf soukromému sektoru
pojistiteld pro kratkodobé Gry.

Od ECGD se ¢ekava, Ze bude generovat ipaié zdroje tak, aby #&a vyrovnané
hospod&eni, tak jak je poZzadovano britskou viadou. ECGDbliguje své vysledky
hospodé&eni ,kometnim* stylem a zabezgaje veSkerou administrativu spojenou se svou
agendou. Tato zahrnuje na jedné strgpracovani zadosti o pojistné kryti od jejid¢hgti az
po vydani pojistky a na druhé stéamiskavani relevantnich obchodnich a ekonomickych
informaci o kupujicich, dluznicich a zemi. ECGagié sama stanovuje ( v ramci Konsensu
OECD a tzv. Knaepen Package) sazby pojistného adwyéizeni rizik, vybira pojistne,
vyplaci pojistna plani, vede detnictvi a udrzuje kontakty i s jinymi podobnymsiitucemi

v zahrandi.

Organizace

ECGD jetizena Séfem exekutivy, ktery je podporovan tzv. dpment Board, ktery se
sklada zet skupintediteli, tj. finantniho, personalnihéeditele afeditele pro strategii a
komunikaci a #i nevykonnychtediteli. Kazd& skupina se sklada z divizi, které jsou

zakladni organizani jednotkou ECGD.

° Viz také www.ecgd.gov.uk
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Zdroje

Zakladnim zdrojem ifjjmu je predevSim pojistné. VeSkeré&gbytky volnych zdraj jsou
ukladany do tzv. Consolidated Fund. Odtud i@ potteby, ECGD niZe ¢erpat zgtné
volné zdroje pro své patby. ECGD ziskava nebo plati aroky dle aktualnilistatku
vedeného u Consolidated Fund. Piredky ziskané ze zabran&i@énosti nebo z vymozenych
pohledavek, uroky ziskané z Consolidated Fund kytzéskané na zaklgdrolongovanych
mezinarodnich dohod jsou hlavnimi sekundéarniifjimy ECGD. V ramci operaiho rizika
existuji odpo¥dnostni stropy na zavazky ECGD. V ramci obchodtiahsakci se jedna o

limit 35 miliard liber pro librové obchody a 25 maitd pro obchody v cizi gmé.

Urokovéa podpora je poskytovana Zejaych fond. Tato podpora neni limitovanadmm
stropem, ale podléha kontrole fegych vydaj. Pro zavazky dané od dubna 2001, je
financnim cilem ECGD hospodia bez ztraty a bez dopadu na britské platce dar.
srovnani k Beznu 2003¢inily nesplacené Gry v tzv. mechanismu FREF (Fixed — rate
export finance scheme) 5,139 mid. liber, coZ jel@gwkK23% ve srovnani ggachozim

rokem.

Vztahy ze statem

ECGD je vladou vytvieny departament odp&iny piimo ministrovi obchodu a pmyslu.
Zakon o statni podpe vyvozu a investic z roku 1991 vyzaduje, aby EC&8Dhechala
schvalovat kazdou vydanou zaruku nebo pojistku sti@m financi. V praxi ministerstvo
financi delegovalo rozhodovaci pravomocié¢zma ECGD u rutinnich ffpadi, které
prochazeji pes vnitni divizi fizeni rizik. ECGD vSak konzultuje s ministerstveimahci i
ostatnimi ministerstvy, které by mohly byt zainsmeany na kterémkoliv obchodnim
piipadu, ktery by se vymykal viiitim predpisim ECGD nebo vyZzaduje neprdena nebo

problematick&eseni.

Vztahy se soukromym sektorem

Pojiseni klasickych kratkodobych dodavatelskychetivje zalezitosti soukromého sektoru.

Nicmére ECGD stale pokralje v poskytovani zajistnych kapacit jako dagdmcelkove trzni
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kapacity pro pdebu britskych spotaosti vyvazejicich na zakladkratkodobé platebni
podminky.

V roce 2000 ECGD poskytovala zajistné operacees jio, ze klesala poptavka po zajist

ze strany soukromych pojistitelMezi odbornou vi@jnosti, viadou a soukromymi pojistiteli
pievlada nazor, Zze se ECGDube stahnout z trhu zaj&ti pouze v fipadt, Zze veSkeré
piebytky nebudou pkhzuzitkovany a obraceénby ECGD ngla nabizet zajistnou kapacitu

Vv pripact, Ze trh bude tigt akutnim nedostatkem kapacit.

Finanéni pomoc

Departament pro mezinarodni pomoc je vladou vgméa entita odpa@dna zaftizeni
britského programu pomoci pro chudé zZewietré politiky Zivotniho prostedi, obchodu,
investic a zerédélstvi s @gihlédnutim vSech zéleZitosti, které se takové&sikaji.

Pojistovaci a zari&ni programy

Kryti rizik exportér b

ECGD nabizi fimé pojiséni exportém pro jejich individualni obchodni tipady
projektového typu v ramci produktu pofigt exportéra (Exporter Insurance Policy EXIP).
Tento typ poji&ni kryje rizika insolvence kupujiciho, neschopnasiplatit nebo jiné
neplréni zavazk. Déale také kryje rizika politicka od zpdavani plateb po néptelské
vmeésovani autorit, které mohou negativovliviiovat plreni kontraktu. Pojistné kryti je
poskytovano na zaklgdvzniklych naklad v pribéhu vyroby zboZzki v ramci poskytovani
sluzeb a zarowetaké na zakladdluznych¢astek kupujicich v ramci kontraktu. Maximalni
hodnota kryti je 95% a zaroveryvozci mohou volit kryti niZSi dle toho, jak samwieiuji
rizika svého kupuijiciho.

Subjekty pojisténi

Individualni pojistky dodavatelskych &wi jsou omezeny pro britské spét®sti nebo
dceinné spolénosti zahrariinich firem domicilovanych ve Velké Britanii vyvardj britské
zbozi a sluzby. Pro dodavatelsk&yvse splatnosti nad dva roky jsou uptatana klasicka

~konsensualni“ pravidla pro statni instituce zahisiase podporou vyvozu. To znamena, ze
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je vyZzadovana ndp akontace stim, Ze 5% akontace musi byt uhrakesmtu podpisu
kontraktu. Formalni limit pro stanoveni podilu mish naklad a naklad z tretich zemi

neni stanoven. VSe je posuzovano individéfiipad od pipadu.

ECGD provadi pibézné sledovani makroekonomického a mikroekonomickeieoje
vSech trii. Pro rekteré zeny stanovuje limity maximalni angaZzovanosti a péataré trhy
zavadi omezeni typu metod placeni a délky splatndaivic ECGD pracuje také metodou
diverzifikace portfolia rizik tam, kde ma vysokomgazZzovanost nebo kde jsou tendence
vyrazného zhorSeni kvality upsanych rizik. Samgirgcestizeni a kontroly rizik probiha na
bazi ekonomického modelu, ktery se zZémje na ocgovani rizik defaultu na kazdém trhu

s vyuzitim ekonomickychipdpowdi a expertnich posudhpolitickych rizik.

Ocereni vSech rizik se provadiigd vlastnim vydanim zaruky a ECGDibe dodateng

poZadovat ji&ni. Tato oce#ni zahrnuji veSkeré faktory, které se vztahujirkdokterému
obchodnimu fipadu a trhu ve vztahu ke kvaliportfolia rizik ECGD. Proto jsou také
provadgny pravidelné ,kontroly* kvality rizikovosti obchadho gipadu ve vztahu k

celkovému portfoliu rizik metodou ,prvni rfiads, prvni vytizen*.

Kryti rizik pro banky
Dodavatelsky Uwr

Pod produktem financovani dodavatelskyckirGvje bankam poskytovana zaruka za 100%
financovaneého objemu. Jedn& se o produkt zahrmijkdlik transakci a ma formu zaruky
vydané bance, ktera je ochotna odkoupit cizi nelastwvi sménky v nominalni hodnet
akceptované nebo vydané kupujicim. Kontrakty, ktera@i byt financované s takovym
krytim musi byt odsouhlasenyimo ECGD. Ve ¥tSir¢ pripadi se nevyzaduje rekurzni
prohlaSeni vyvozce profipad pojistné udalosti. Misto toho ECGD vyzZadujey alastni
nebo cizi sminky dané kupujicim byly neodvolatélmuceny ¥eti osobou. Je mozné tento
produkt vyuZivat z bankovniho hlediska na aranzovadbiratelskych Ggra nebo

stanovovani rovych linek. U &chto operaci se nutmevyZaduji siénky.

Dodaté&n¢ Ize vyuzivat pro kryti rizik i jiz znfiovany program EXIP. Jedna se o kryti
teritorialnich rizik, tj. politickych i komeinich, v dol od podpisu kontraktu az po samotny

prodej smnky bance. Toto kryti ovSem nelze sjednat separatn
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Odbératelsky Uveér

ECGD kryje rizika ¥fitelské bance proti nesplaceni poskytnutyckeréivzahraninim
dluznikim na nakup britskych investiich celki, kde minimalni hodnota kontraktu obvykle
neklesd pod 5 mil. GBP. Kryti je obvykle poskytowammko 100% pro jistinu i Groky.
V ojedirglych pripadech, kdy dojde ke sdileni rizika,abe byt ECGD rozhodnuto o
poskytnuti nizSiho kryti a to jak jistiny tak i Wio ECGD si vSak ponechava pravo vyuzit

rekurzni prohlaSeni prdipady, kdy vyvozce neplni své zavazky v rdmci svéhatraktu.

V ramci pojiSéni projektového financovani s minimalni hodnotou @@. GBP ( kde
splaceni neni jisho zarukami sponzérnebo fetich stran, ale zavisi na trzni realizaci
finadlnich vyrobkKi nebo sluzeb) poskytuje ECGD kryti pouze vybranywhpgedem
definovanych politickych rizik nebo kryje veSkeiaika do 100% jistiny a arak Hodnota
kryti vSech rizik se analyzuje a stanovujgpd od pipadu v zavislosti na kvaditprojektu,
financni sile zdastrenych subjeki a stupni sdileného rizika mezi vSemi stranasetns
véfiteli. Zakladni struktura tohoto produktu je totoZna steukturou standardniho

odbsratelského Gsru.

Uvérové linky

ECGD také pojiBuje awry, které nemaji charaktéiste odkeratelského Ugru, poskytované
bankami vybranym zahramim dluznikim, ktai poptavaji britské zbozi a sluzby.
V takovém pipact se jedna o poskytnuti az 100% kryti jistiny a drokakové G¥ry jsou
splatné od dvou do 5 let v zavislosti na hodnozaweného kontraktu mezi britskym

vyvozcem a zahraémim kupujicim.

Zakladnimi podminkami jsou minimalni objeméay ve vysi 25.000,- GBP, minimalni doba

splatnosti dva roky s tim, Ze existujtii& omezeni pro financovani mistnich naklad

ECGD v ramci zjednoduSeni agendy v poskytovagrawych facilit podepsala celotadu
zajistnych smluv s ostatnimi narodnimi agenturamakovym zmsobem je dluznik
v piimém vztahu k &itelské bance z jedné zé&nma nikoliv z rekolika zemi, pokud jsou

dodavky kombinovéany z vice teritorii.
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Zaruky

ECGD poskytuje také kryti zaruk, které byly volamoliv z viny exportéra. Obvykle je
poskytovano 100% kryti jako dogh k ostatnim druéim pojiS€ni. Tyto zaruky jsou
zajis€ny zdroji exportéi. Obvykle se transakce se zarukami provadi jepikicim veejny
dluznik. Pojistné za takové kryti sétuje v zavislosti na délcecinnosti zaruky s tim, Ze
minimalni castka je 0,3 % p.a. Pojistné je&tavano z hodnoty zaruky, vyjma zaruk
S postupnym sniZzovanim hodnoty, u kterych je pofisfttovano proti pimérné hodnat
zéaruky.

Pojisténi investic

ECGD poskytuje pojighi investic britskym spot@mostem, které investujifipno do
zahranénich spolénosti a to bd formou tzv. equity (investice do zakladniho kapitdnebo
formou mjcky. PojiSéni se poskytuje proti rizikn jako napiklad: vyhlaSeni a vedeni
valky, znarodani, omezeni fevodu, atd. Obvyklou dobou kryti je 15 let a vy&giginé
sazby se pohybuje od 0,7% do 2,5 %ctujé se roné na zaklad skut&ného aktualniho
kryti. V pripadt velké odliSnosti mezi maximalni pojistnou hodnotdeklarovanou na

zacatku pojiséni a aktualni hodnotou je moZné&avat dalSi poplatek.

Ostatni produkty

ECGD krong standardnich produkiposkytuje pojistnou ochranu i ve specialni¢ipadech.
Zejména se jedna o dodaté kryti kometnich forwardovych obchdd s menami na
mezinarodnich gnovych trzich. Jde o pojisti rizik na dobu od wzstvi v tendrovém
fizeni az do podpisu kontraktu. Rizikem se zde rozagativni pohyb kurzu pro exportéra,
ktery vyvazi zejména investii celky. Jedna se o americky dolar, japonsky $egcarsky

frank, kanadsky dolar, euro, danskou korunu, nardé@unu nebo Svédskou korunu.

Pojistné kryti je Ginné pouze pod podminkou, Ze exportér neni schapamzovat prodej
takového forvardu, aby se zajistil proti kursovytmaam. Je nutné podotknout, Zze ECGD
neni primard nastavena na realizaci vyhodné pro ni kursovnicgoa @&tuje si pouze tzv.
flat sazbu nejménve vysi 5.000 GBP.
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ECGD poskytuje také kratkodobé zajiditpro komeni poji¥ovny, uzna —li toto za narodni
zajem. Takové zaji8hi v narodnim zajmu podléha zvySené kontrole aajesi na celkove

situaci vyvozce a druhu vyvazeného zbozi a/nelidoglu

BritSti vyvozci maji také moznost vyuZivati financovani svych pohledavek se splatnosti
nad dva roky tzv. Fixed — rate export finance somm¢FREF). Na zakladprogramu FREF
banky mohou od ECGD ziskat zaruky za splaceni taowwra véetnd Uroki za pevnou
sazbu. Rozdil mezi touto pevnou sazbou a trznimbaai je kompenzovano britskou

vladou.

ECGD neposkytuje, jako¢tsina narodnich agentur podporujici vyvorimg financovani

ani refinancovani pro bankovni sektor.
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3 Upis rizika

V Sirokém pojeti mizeme pojem Upis rizika definovat jako souhfinnosti spojenych
s identifikaci, analyzou a eliminaci rizika v ramgenosu rizika z klienta pofisvny na
pojistovnu. Jinymi slovy to znamena posouzeni, zda teansfika je pro pojiSovnu
akceptovatelny za dané uravmizikovosti obchodniho fijppadu. V pipad statni G¢rové
pojistovny je situace komplikovana tim, Ze pé@gna je nucena svym okolim sniZzovat svou
aversi kriziku. Do svého obchodniho portfolia taére obchodni ffppady, které zvysSuji

rizikovost jejiho obchodniho portfolia.

Ve srovnani s jinymi druhy poji&ti je nespornou vyhodou émvého pojisini pred

prijetim rizika poji¥ovnou pozadovatdkdy i zasadni modifikaci rizika kupujiciho velmi
riznorodou Skalou tzv. dozajidvacich instrumeiit Tyto tzv. dozajiBovaci instrumenty
mohou nabyvatiznych podob. ¥Sinou se v praxi pouzivaji bankovni instrumentyoja
nag.:. bankovni nebo korporatni zaruky, neodvolatelkéeditivy, zastavy movitého i

nemovitého majetku, zastavy cennych papatd.

Cinnosti, kdy poji§ovna, vyvozce a/nebo jeho ggni Ustav strukturuji obchodni a firani
stranku obchodnihofjpadu tak, aby omezili maxim&nrizika se ve s§té uwerového
pojistni ozn&uji jako tzv. slimming of the risk. Tento slimminga swvij opodstatiny
vyznam. Ten vyznam tkvi v tom, Ze rizika vyplyvajicjednotlivych obchodnichifpadi
jsou jiz na arovni jednotlivych obchodnichipadi diversifikovana. Respektive dochazi
k diversifikaci nesystematického rizika, které pogné s konkrétnim obchodninigadem.
Do obchodniho portfolia @ové pojifovny se tak dostavaji diversifi&ai prvky, které hraji
velmi dilezitou roli @i eliminaci vzniklych Skod zfisobenych neuhrazenim zavazkteré

jsou gedmétem pojiseni.

Co je vlast® predmétem pojiStni statni Ugrové pojiFovny? Redre je nutné konstatovat,
Ze edmet pojistného kryti je velicetznorody v zavislosti na forénvzniku pohledavky,
kterd vznikne na zaklgdivérového vztahu mezi poj&ym a dluznikem. V zasadze fici,
Ze pedmétem pojiSeni mohou byt pohledavky poj&tého za dovozcem z vyvozniho
dodavatelského @éwu na Ohradu zavaikze smlouvy o vyvozu nebo proti dluznikovi
z vyvozniho odbratelského U&u na Uhradu jistiny Gru, Uroki z uwru. Déle pedmeétem

pojistné ochrany mohou byt pohledavky p@jigtho z potvrzeného akreditivu za vystavuijici
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bankou, investice poji&iého, ztraty pojighého zfisobené nemoznosti vyvozce splnit
smluvni zavazky ze smlouvy o0 vyvozu nebo bankowduiuky vystavené v souvislosti

s podminkami ziskani nebo piri smlouvy o vyvozu.

Tato disertani prace se &nuje Upisu rizik do obchodniho portfolia pdjp&ny EGAP. Jako
demonstrativni model Upisu jsem pouzitikladu pojiséni pohledavek z vyvozniho

odkeratelského U&ru na Uhradu zavaikze smlouvy o vyvozu.

Podminky pijeti rizika k pojiS&ni jsou dana jednak zvlastni dohodou tzv. Konsereemi
OECD a jednak vlastnimi pravidly kazdé narodni agenci pojistovny. V naSich

podminkéach Ize tyto podminky shrnout nasledujigdsabem.

Pro ziskani statni podpory vyvozu formou péji$tie nutné vyuzit pojistnych produkpro
odkeratelské a dodavatelské dily se splatnosti nad 2 roky. Dale je nutné ziskét o
zahrantniho kupujiciho min. 15% akontace z tzv. Export tact Value, tj. hodnoty
kontraktu s od&enim mistnich naklag pokud jsou tyto zahrnuty do kontraktu. Akontace
musi byt nejpozg)i splacend do Starting pointu, tj. do dnec@ilku splaceni exportniho

Uveéru.

V ¢eskych podminkéach je nutné, aby narodni podil rdadcach z hodnoty kontraktu bez
mistnich nakladl ¢inil minimalné 51%. Déle je nutné, aby vyvozce podepsal prohid8en
protikorugtnim jednani a neSkodnostidr Zivotnimu prostedi. VSe na formuléch, které

jsou kEZr¢ dostupné na webovych strankach.

Je BZnou praxi agrovych pojifoven, Zze f sve ¢innosti nejdive analyzuji obchodni
piipad, zejména pak obchodni stranku a fémanstrukturu obchodniho fipadu, poté
analyzuji dostataost zajisni navratnosti pojishé pohledavky nebo éx. V pripad, Ze
vSe probiha dle internich pracovnich postupojde na stanoveni pojistného, podpisu
pojistné smlouvy a Pojistky a nasledné fakturagésipeho. Einnost pojistné smlouvy se

odviji od Uhrady pojistného.
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3.1 Stanoveni pojistného.

VSichni ¢lenové Bernské unie jsou povinni dodrZzovat stanaveravidla pro poskytovani
statni pomoci svym narodnim vyvdao. Toto se tyka i modelu stanoveni pojistného. Pro

unifikaci pravidel vznikl materil, ktery po svémtaru dostal ndzev Knaepenova zprava

Cilem Knaepenovy zpravy, kterou dne 2€rvna 1997 fjali ucastnici zasedani o Dohod
pravidlech pro vyvozni @y se statni podporou, je pomoci “Hlavnich priti€ipjednotit

postup pi ocaiovani stedre a dlouhodobych vyvoznich éw se statni podporou.

Hlavni principy stanoveni pojistného byinpiné odrazet pdeby narodnich vyvoZc To

Znamena, Ze jsou sestaveny tak, aby nabizely vaifi@bSeni, co se ¥ naklad na statni
podporu pro vyvozce zeélenskych zemi OECD, kterétimly Dohodu o pravidlech pro
vyvozni Uvry se statni podporou. Od 1. dubna 199%akalatit systém minimalnich

pojistnych sazeb (Minimum Premium Benchmark - MPB).

Za (tastniky jsou povazovani pojistitelé ¢nelé a banky. V Hlavnich principech se zvazuji
tyto nizné systémy, zejména pomoci specialnihonaeéni rozlénych typi produkti

(hovai se o tzv. “vztahujicich se podminkach”).

Hlavni principy stanovuji minimalni pojistné saztmp suverénni a politick4 @rova rizika,
nehleé& na skuténost, zdali kupujici/dluznik je soukron@h verejna osoba. Tyto sazby
primarre zohlediuji riziko a eliminuji konkuretdni disproporce, a vyt¥aji tak stejné
podminky pro #izné kvality kryti. Jsou adekvatni ke kryti dlouhbgloh provoznich naklad
a ztrat a zarovejsou transparentni pro narodni agentury préyéidstatni podporu vyvozu (
Export Credit Agency - ECA), které&ifaly Dohodu o pravidlech pro vyvozni &y se statni
podporou. Jejich nepopiratelnou vyhodou je, Ze sz@hwji ke dgedre/dlouhodobym
obchodnim pipadim se splatkovym rezimem 2 roky a vice (vyjma e¥tskych produki

a vojenskych prode).

19 prg detaily viz http://www.oecd.org/dataoecd/58840218. pdf#search=%22knaepen%20package%22
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Kli ¢ové prvky

Za klicové prvky Knaepenovy zpravy lze ozitav prvé fadk systém ohodnocovani
avérového rizika zem a klasifikace zemi do sedmi kategorii s tim, ZeBvdazby jsou
stanoveny pro kazdou kategorii rizika. UZitlirazek a slev k MPB sazbamcetrg
procentniho kryti je pkv kompetenci narodnich agentur podporujici export.

DalSimi dilezitymi prvky jsou povolené vyjimky s odpoviddjislevou z MPB sazeb v
piipact snizeni rizika a elektronick4 vyma informaci mezi ECA ve vS3ech aspektech
Hlavnich princifi. Zarove je mozné vyuzivat pravidelny procestupho vyhodnocovani,
ktery umo#uje vSemc¢lenaim jednotného elektronického spojeni v ramci Bernskée

porovnavat své zkusenosti s ostatnilany.

Transakce tykajici se velkych letadel a lodi neapgabd Hlavni principy pojistného, nebo
vyZzaduji oddlené negociace, jak vyZaduje Aircraft Sector Un@erding a Ships

Understanding.

Hlavni principy nezasahuji do oblasti kryti pojistkéetng pojistné kapacity, kteréigtavaji
v kompetenci kazdéhocastnika. Knaepenova zprava vyuzivd pakladnich bodél v ramci
metody Kklasifikace rizika zetn Touto metodou se &fi 0wrové riziko zemnd, tj.
pravdpodobnost, Ze zeimbude schopna obslouzit tgvwnégjsi dluh. Ri kvantifikaci se
pouziva ekonometricky model zaloZzeny na kvantitatk ukazatelich, tj. finami a

ekonomicke situaci a platebni zkuSenosti zemi.

Zarover bere v Uvahu mozné kvalitativni faktory, tj. polit a jiné ekonomické a finani
faktory, které nejsou zahrnuty v kvantitativnim pkmetrickém modelu s tim, Ze kombinuje
kvantitativni a kvalitativni faktory a klasifikuppen® do sedmi pojistnych kategorii.

3.2 Prvky uwrového rizika zemg

V z4sad lze tici, Ze se posuzuje¢pzékladnich prvic avérového rizika zem Jedna se o

obecné splatkové moratorium vyhlasené vladou kaofngi vypijcovatele, rditele nebo

exportni spolénosti zeny, ktera ovliviuje splatky.
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Také se berou do Gvahy politické udalosti a/nelmmeknické potize mimo Uzeméastnika
Dohody nebo legislativni/administrativni ofgti mimo zemi &astnika Dohody, ktera

znemo#uji nebo pozdrzuji transfer préstki vyplacenych v Ggrovém kontraktu.

Posuzuji se i zdkonn& opati fijata v zemi kupujiciho/vyijcovatele, ktera povaZzuji
splatky «&inéné v domaci né¢ za opravanou slevu z dluhu, nicménze, jako vysledek
fluktuaci nenovych kur#, takové splatky, pokud konvertovany démy, v niz je pojistni

avéru uzaveno, jiz nepokryvaji vysi dluhu k datu transferogiredki.

Duraz se klade také na jin4 dalSi dpat nebo rozhodnuti vlady cizi zépkter4 znematuji
splaceni Usru a zasahy vyssSi moeizniknuvsi mimo zemi &astnika Dohody, tj. valka
(véetre obcanské valky), vyvlastmi, revoluce, vytrznosti, @ganské nepokoje, cyklony,

povodrE, zengtreseni, erupce iivové viny a nuklearni havarie, atd.

3.3 Model posuzovani rizika zer@

Aby bylo mozné provést zevrubnou Kklasifikaci zeryl vyvinut kvantitativni model
posuzovani rizika zetn(CRAM). CRAM ma ohodnotit prawghodobnost, Zze zeimbude
schopna obslouzit §y vnéjSi dluh. Volba a vaha ukazaiev CRAMu je zaloZzena na
zawrech ekonomickeé teorie, ekonometrického vyzkumuwadech zkuSenych expérha
ohodnocovani rizika zetn Predikativni hodnota CRAMu byla Gspe testovana pomoci
historickych simulaci. Platnost CRAMu je monitoroeéa, pokud bude nutnéjiie byt déle

upravena.

CRAM v sol# integruje fi skupiny ukazatél (seznam zntiovanych individualnich

ukazatelh neni vyerpavajici).

Jedna se o platebni zkuSenost vSedagté®nych exportnich rovych spolénosti, pomoci
niz jsou ukazatelé diferencovany podler@vého obdobi; pro zefrse znénou dluhoveho
programu (debt rescheduling) je zvlaStni pozorneshovana jednak zkuSenosti z
refinartnich dohod a z dohod o Zm ve splatkovém kalendia jednak smlouvam
uzawenym po tzv. konsmém datu, jak je deno P&izskym klubem; do Uvahy se bere i

splatkova zkuSenost mezinarodnich fifraich instituci.
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Dale jde o posouzeni finami situaci zems, kterd je zaloZzena na ukazatelich likvidity
takovych jako celkovy WjSi kratkodoby dluh a devizové rezervy, ukazatelfictancni
solventnosti ve gedredobé perspektivtakovych jako celkovy w)Si dluh a celkova w)si
dluhova sluzba, které se typicky vztahuji k makomekmickym agregam jako HDP i

devizové pijmy.

V neposlednitack se kalkuluje s ekonomickou situaci zZenzaloZenou na ukazatelich
zachycujicich satasny hospodé&ky vykon zem (rozpatové, monetarni agregaty, platebni
bilance) a na strukturalnich ukazatelich dlouhegftpovahy, které &ti rastovy potenciél
(pramérna hladina fjma, mira Gspor nebo realizované miry hosgekiého dstu) a

zranitelnosti ekonomiky (exportni diverzifikaceyitost na statni pomoci.

Pro kazdy ukazatel byly definovany kritické hodnatiodnoty rizika pro izné ukazatele
jsou vazeny tak, aby bylo mozné dé&isg agregovanému posouzeni kazdé ze zakladnich
skupin ukazatél Hodnoty rizika &chto ¥ oddlenych skupin jsou nasledrkombinovany
tak, aby vySel jediny vysledek modelu CRAMeEnito tem skupinam ukazateje pifazena
piiblizné stejna drove vyznamnosti, tj. Spatny vysledek v jedné skammagicini vysoce
rizikovy vysledek modelu CRAM..

Byla sestavena tita hierarchie zdrdj dat, a to vzhledem k poZadovanym fitaim a
ekonomickym vstupnim dé&in v modelu CRAM. Zejména jsou pouzivana data dficch
mezinarodnich instituci (IMF, Stova banka, BIS a OECD). Pokud by cBigbdata, nebo
pro gipad komparace, je mozné vyuZzit i jinych zdrd{ rozchazejicim se dah z tiznych
zdroji je pistupovano s kritickym a konzervativnim pohledentdilg modelu posouzeni

rizika zemi jsou dvérné a nejsou publikovany.

3.4 Kon&na klasifikace rizika zems

Vysledek CRAMu je objektivnim odrazovym tistkem ke kon&nému posouzeni rizika
zeme. Vysledek CRAMu je transformovan na Klasifikacinde ktera rozliSuje sedm
rizikovych kategorii. V pipact potreby je vyslednd rizikova kategorie upravena o
kvalitativni rizika spjata s politickou situaci @aymi rizikovymi faktory, jenZz nejsou
zahrnuty v kvantitativnim CRAMu, v souladu s postuigzhvalenymi dastniky Dohody.

Koneina klasifikace opirajici se pouze o platné rizikqueky zent je konsensualnim
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rozhodnutim Podskupiny expérha rizika zemn, jez se sklada z expérha rizika zemi

Gcastnickych exportnich @wovych spolénosti.

Postupy

Bézné klasifikace rizika zetnbere do Uvahy vzdy posledni dostupné informaceslediky
CRAMu, ktery se vyhodnocuje na centralni urovroujsktualizovany vzdy, kdyz se objevi
nova dilezita informaceii vyznamné nahlé udalosti, ktera mohou ovliviiigkévané riziko
zeme. Pro \tSinu zemi jsou nova fin&ni/ekonomickd data, publikovana oficialnimi
mezinarodnimi organizacemi, zpravidla taje¢na jednou réné . Udaje o platebni praxi
jsou uvadny astnickymi ECA kazdétvrtleti. Aby bylo mozné verifikovat vstupni data a
byt informovan o poslednim vyvoji, dostava Podskapexpefi na rizika zemi pro kazdou

zemi aktualizovanou podobu vystupu CRAMu.

Podskupina expettna rizika zemi se schaztkolikrat za rok. Hlavni naplngéthto sclizi je
revize hodnoty rizika zemi, ke které musi dojispt jednou za rok. Tato hodnota musi byt
diskutovana a pdpzmenéna vzdy, pokud dojde k fundamentalniemv dané zemi. Tyto
schize jsou dvérné a neposkytuji se kejnosti Zadné jejich oficialni zésy. Neni

publikovana klasifikace jednotlivych zemi ani semngemi v jednotlivych kategoriich.

3.5 Systém minimalnich pojistnych sazeb

Systém minimalnich pojistnych sazeb (MPB) stanowsgeby pro suverénni a politicka
avérova rizika nehled na skuténost, zdali kupujici/vyfcovatel je véejnouci soukromou
osobou. MPB sazby se daji pouZzit i pro nesuvereamjné dluzniky. Suverénni érové
riziko je zarukou a @vérou ve stat, tj. Ministerstvo financi nebo centrdanku. Pokud se
jedna pouze o politické éxové riziko, nize byt pouzita sazba ve vysi 90 % zakladni sazby.

MPB sazby zohletlji riziko a jsou zalozeny na klasifikaci zéna délce rizika a jsou
vyjadieny jako pauSalni sazby (splacerrédem); pojistné je vyj&dno formou procent z

jistiny Uweru.

ECA mohou zvysit pojistné sazby nad umvedkladnich, tj. na zakladjejich odhad

rizikovosti zen¥. Zakthnutou praxi je deni na “OECD zems vysokym pijmem” — “High
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Income OECD countries” (jak je definovala &&wé banka) a jiné zeins podobnym
rizikem, kde se nevztahuje aplikace MPB sazeb & todivodrenim, aby nedoSlo k

cenovému podbizeni na soukromych trzich

Pro nejriziko¥jSi zent v kategorii sedm jsou zpravidla uplavany girazky k MPB
sazbam, tak jak jsou vytieny pro danou kategorii; jakoukoliv tutdigdzku stanovuje

Gcastnik Dohody poskytujici statni podporu.

MPB sazby také reflektuji rozdily v typu produktu,tzv. “vztahujici se podminky”,éetns
procenta kryti a kategorizace z&podle rizika.

Aby bylo mozné zohlednit rozdilnou kvalitu prodalednotlivych @astniki Dohody, jsou
MPB sazby upraveny o tzv. “vztahujici se podminkg&ré rozliSuji kvalitu statni podpory.
Uprava vztahujicich se podminek zavisi na vyhligqeortéra (tj. neutralizovat konkurari
vysledek vyplyvajici z rozdilnych kvalit produkposkytnutych exportni/finani instituci);

rozeznavaji seittypy produkti:

. standardni produkt je definovan jako pojistny produkt s drokovym knyt
béhemcekaciho obdobi (claims waiting period) b&rgzky k pojistnému; nebo jakaima
pujcka: aplikuje se standardni MPB sazba

. podstandardni produkt je definovan jako pojistny produkt s nulovym Urokov
krytim béhem ¢ekaciho obdobi nebo jak pojistny produkt s Grokovigmgtim bEhem
¢ekaciho obdobi ale sipazkou k pojistnému: aplikuje se sleva

. nadstandardni produkt je definovan jako nepodmina zaruka: aplikuje se
prirazka.

Kalkulace minimalnich pojistnych sazeb

Krok 1: Jadro systému MPB tiiozakladni vzoreax + b, kde koeficienty a,b vyjadji
rizikovost zemd (jsou pevg stanoveny pro jednotlivé kategorie zemi, X Jasova
komponenta odpovidajici délce rizika (=1/2 dafgypani + doba splaceni). Hodnoty a,b

jsou:

Rizikova kategorie
1 2 3 4 5 6 7
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Koeficient a: 0.100 | 0.225] 0.397 0.585 0.780 0.950.120

Koeficient b 0.350 | 0.350f 0.40Q0 0.500 0.800 1.200 80Q.

MPB sazby s d&mito koeficienty jsou ty pro standardni produkty98 % krytim a

standardnim rezimem splaceninv.

Krok 2: Aby bylo mozné wit MPB sazby pro ostatni produkty, aplikuji se edsijici
prirdZky/slevy v zavislosti na tom, zdali se jedndaalstandardnii podstandardni produkt:

Vztahujici  se| Rizikova kategorie

podminky 1 2 3 4 5 6 7

Prirdzka/sleva: 0.003| 0.006 | 0.015 | 0.017 | 0.017 | 0.020 | 0.020
5 5 0 5 5 0 0

V pripac€ nadstandardniho produktu jsou zakladni MPB saZblfamé pomoci zakladni
vzorce (v kroku 1 vySe) nasoberiynitelem (1+girdZzka) a v pipac podstandardniho
produktucinitelem (1-sleva). Nap nadstandardni produkt v rizikové kategorii 4 \Odje,

aby se zakladni MPB sazba vynasobila koeficientéh7b.

Krok 3: Pro produkty s procentem kryti, které jS¥¢i mensi nez standardni 95 % kryti,
jsou zakladni MPB sazby ziskané v kroku 2 nasoladtyalnim procentem kryti¢tenym
95. Nag. 100 % kryti vyZzaduje, aby se zakladni MPB sazipaasobila 100/95. Tento
propaiet se provadi vzdy nezavisle na uvazované kategmka.

Krok 4: Pro procentni kryti&sSi nez 95 % je aplikovana dalSi kvalitativiir@gzka k MPB

sazbam.

Rizikova kategorie

1 2 3 4 5 6 7
Kvalitativni 0.0000 | 0.0033 | 0.0048 | 0.0163 | 0.0365 | 0.0587 | 0.0859
prirdZzka 0 7 9 9 7 8 8
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Pouziti kvalitativni pirdZzky je nasledujici: pro objem krytétéi nez 95 % je zvlastni (extra)
procentni kryti vydleno 5 % a produkt vynasoben kvalitativriir@Zzkou; tento vysledek
plus 1 (jedna) je pak vynasoben vyslednou hodnetikroku 3. Tak nap pro ipad 98 %
kryti v rizikové kategorii 5 je f@vysujici kryti nad 95 % (tj. 3 %)xkkno 5 %, coz dava 0.6;
to je posléze vyndsobeno 0.03657 a to se rovnal®422 tento vysledek jefigten k 1
(jedné) a ziska seipaZkovym multiplikator 1.021942. Rovnice bude oo podobu:

1 + (0.03657*((0.98-0.95)/0.05) = 1.021942.

Splatkovy rezim pouZzivany pro stanoveni MPB sazgjovida standardnimu splatkovému
rezimu, jak uvedeno v Dohedt]. palrocnim intervaim splatek konstantni vySe. Proto,
pokud se operuje s jinym splatkovym rezimem, myskbnvertovan na ekvivalentni rezim.
Toho se dosahne vypem pameérné doby splaceni (AWL) nestandardniho splatkového

rezimu. Tento vysledek se pak dosadi do nasletojiciorce:

Rp = (AWL-0,25)/0,5
kde: AWL = piimérna doba splaceni stasneho splatkového obdobi
Rp = splatkové obdobi, které se pouzijeyymoiet MPB sazeb

MPB sazby jsou vyjaeny jako procento z hodnoty jistiny &n. UvaZuje se, Ze pojistné je
splaceno celé v bédnule. Bod nula fedstavuje datum prvnih&erpani z odératelského
avéru nebo prvni dodavky vifpact dodavatelského éw. V piipad odloZenych plateb
pojistného by se jejicklistd sodasna hodnota (NPV) &a rovnat zakladni MPB sazbam.
Rizikové pojistné, tj. to, které je financovano, shzahrnovat zvlastni pojistné pokryvajici

rizikovou ¢ast.

Pokud by ¢erpani O¢ru spadalo do splatkového obdobi, &erpani uskutnéné po
pocatenim datu G¥ru, pak ¢ast pojistného tykajici se vyplaty nebude povazavaa
rizikovou. UzZije se pouze jednoduché diskontovgmt k bodu nula.

3.6 Owrovani zakladnich pojistnych sazeb

VySe pojistného musi byt dostgici k pokryti dlouhodobych provoznich nakiad ztrat.

Pro zabezpeeni stalé adekvatnosti pojistnych sazeb a usrdzgpokud to situace vyZzaduje)
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jejich upravy, @& uz ve smiru jejich zvySovanici snizovani, jsou vyuZivanyitnastroje

zkoumajici zptné vyvoj pojistného (premium feedback tools — PFT).

Tyto nastroje slouzi paral€lrk monitorovani a upr&MPB sazeb a jsou zaloZeny na
akrualnich (piristkovych) a cashflow detnickych pistupech, které jsou porovnavany s
agregatni urovniéthto hodnot fastnika Dohody a v dkterych gipadech i ukazateli

privatnich trhi.

3.7 Povolené vyjimky

Povolené vyjimky jsou mozné okolnosti, za kteryshy politicka Ugrova rizika po celou
dobu splaceni dluhu duodstragna nebo omezené& vylou¢ena. Tyto okolnosti mohou

oprawviovat ke sle¥ z MPB sazeb v souladu s arovni rizika.

Pro ely pouziti povolenych vyjimek affpustnych maximalnich drovni slev z MPB sazeb
je vSeobect prijimano jako skuténost, Ze Urové slev jsou maxima a musi byt
vyhodnocovany fipad od pipadu a pouZziti povolené vyjimky se nestane pratede pro
Zzadnou budouci transakci. Zardvpovolené vyjimky musi byt aplikovany po celou dobu
rizika. Slevy nesmi bytcgtany, pokud d¥ ¢i vice povolenych vyjimek figsahuje identicka
politicka uwrova rizika a pro kazdou povolenou vyjimku mugastnik Dohody zjistit, zdali

bezp&nostni opateni mohou byt &inné vynucena v jejich pravnim prdsti.
Pouzivani povolenych vyjimekcetrg “zemi OECD s vysokym fjmem” nesmi vést

Gcastniky Dohody k cenovému podbizeni na privatnieich ve stejnychii podobnych

situacich.

V ptipadech, kde je transakce paralefmancovana dalSimi fin&nimi zdroji, je zastava
(cenny papir), drzen&astnikem Dohody, povaZzovanangjmensim za tak kvalitni, jako ty

drzené jinymi finatnimi zdroji.

Seznam povolenych vyjimek k MPB sazbam je nasleduji

1. Bezpodminena zarukaitti zent

2. Intervence multilateralnich nebo regionélnich s

44



Disertani prace Rizika statni @rxové pojiFovny

3. Zahranéni (t. mimo zemi dluznika) struktura budoucich afitnich toki
kombinované se zahramnim podmignym (tem (Escrow Account)

Zahranéni kvalitni (hard) zastava (CP)

Zahranéni zastava podépna aktivy

Financovani podeépné aktivy a zaloZzené na aktivech

Pojiseni treti zend nebo podmiéné zaruka

Dluznik vykazujici niZsi riziko nezitel

© © N o 0 b

Spolufinancovani s mezinarodnimi fikammi institucemi

10. Financovani mistni mou.

Sekretariat dohlizi nad apli&aimi kriterii, které @astnici Dohody pouZivaji ke stanoveni

maximalni urova slevy z MPB sazeb, aby nedochazelo k jejich zrveéumti
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4 Teritorialni riziko

Pavodni zandr a divod vzniku statnich @rovych pojiFoven bylo ochranit narodni vyvozce
piedevsim ped politickymi riziky, které jim mohou Zgobit majetkovou Ujmu. Pojem

politické riziko je pojmem uzSim a proto se v odi@drvéejnosti pouziva SirSi termin

teritorialni riziko. Mluvime li o 8m, mame tim obvykle na mysli nasledujiticpy:

- administrativni rozhodnuti nebo legislativni dpai nebo intervence orgarcizi
zent, které bez zavimi dluznika nebo bez jeho padn znemozni zaplaceni pop&e
pohledavky dluZznikem,

- jakékoliv opateni nebo rozhodnuti vlady zeénpojistitele nebo pojistnika, cetrg
opateni a rozhodnuti Evropského spmastvi, pokud je zepojistnikaclenskym statem
Evropské unie, tykajici se obchodu meélenskym statem arétimi zengmi, pokud jeho
G¢inky nejsou kryty jinym zpisobem pisluSnou viadou,

- nemoznost, zdrzeni nebo omezertevpdu nebo konverze plateb wistedku
politickych udalosti, legislativnich nebo adminggivnich opateni nebo véaznych
ekonomickych potizi v zemi dluZznika anebo v zemjjmz prostednictvim maji byt
provedeny platby (zejména prohlaSeni platebni rgsubsti zems, vyhlaSeni moratoria
plateb nebo zavedeni devizového rezimu zneémoZho konverzi domaci émy nebo jinak
omezujiciho pevod plateb do zahratiinebo konverzi ny) za podminky, Ze dluznik slozil
prislusnou protihodnotu dluZri@stky v domaci #n¢ a provedl vSechna nezbytné dpat k
prevodu plateb nebo konverziny,

- jiné politické udalosti v zemi dluznika, zejméwaka, revoluce, povstani, cdnska
valka, olganské nepokoje, generalni stavkarquni katastrofa v zemi dluznika,

- nezaplaceni pohledavkyiggnopravnim dluznikertt:

Pt Gpisu rizika do obchodniho portfolia pajgvny se pirozere pojisovna brani vzniku
pojistnych udalosti také z teritorialnichigin. Tato obrana tkvi ve znalostech jednotlivych

rizik, které spadaji do vSeobecné kategorie —aeaiini rizika.

Teritorialni riziko Ize totiz dale kategorizovat saverénni riziko, politické riziko, riziko
piirodnich katastrof a riziko terorismu. Suverénrdiko Ize chpat jako soubor rizik

spojenych se suverénnim vystupovanim statniho uitvamezinarodnim spalenstvi, jeho

1 vgeobecné pojistné podminky typu ,D*, pro pdjifitvyvozniho odbratelského Géru proti riziku
nezaplaceniCl. VIII, odst. 1.1.2005
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nezavislost na vlastnim rozhodovani. Nicthea zasadni prvek je brana pr&wddobnost
defaultu (svych zava#zlj jako celku, ktery ma zasadni vliv na dluznikaehg schopnost

splacet své zavazky.

4.1 Politické riziko

V odborné literatie se stiraji rozdily mezi suverénnim rizikem atmiym rizikem nebo
dokonce se tyto pojmy si8uji ¢i snad synonymicky za#iuji. Na tuto chybu by rad autor
této disertani prace rad upozornil. | kdyZ jsou si tato rizp@dobna, uiité rozdily existuji a
bez jejich znalosti neni mozné politické riziko ppsvat a hodnotit. Bez hodnoceni

politického rizika dojde zcela zako#ike zkresleni celkoveho teritorialniho rizika.

V anglosaské odborné literétuse nizeme setkat s tvrzenim, Ze politické riziko je cesti
rizika zeng (country risk). Nicmé#& i v tomto gipac anglicky termin ,territorial risk* je
SirSiho vyznamu a country risk je jeho &asti. Kron¢ uwveérovych pojifoven se analyzou
politickeho rizika zabyvaji velice seriG@madnarodni korporace a investd\ to jak grimi

tak i portfoliovi, ktéi alokuji sva aktiva v zahrafii

Nepochyb® nejwtSim nebezpgm pro tyto investory je znarodni ¢i jina forma
vyvlastreni bez nahrady. | kdyZz jsouckdy nabizené dité kompenzace za #pobené

ztraty, obvykle tim nejsou pozadavky inveftoa odSkodéni naplrény.

VSeobech Ize konstatovat, Ze neexistujiedem dané a osdc¢ené postupy jak analyzovat
politicke riziko. V praxi u¥rovych poji§oven grevladaji pracovni postupy, které analyzuji

jednotlivé ,slozky* politického rizika.

Prvni ,sloZkou* analyzy polického rizika byyliticka stabilita. Je totiZz pedpokladem pro
bezpéné invesitni prostedi. Politicka stabilita vlasthznamena &sSi pravépodobnost
konsistentni viadni politiky. Dochazi tak k redukoejistoty a neutitosti investéniho
prostedi.Casté stidani vliad nize vést k nahlym a dramatickym &m&m v politice. B tom
neni pravidlem, Ze toto se tykd pouze théoevinutych zemi. | v ekonomicky vy&gch
zemich se zavedenymi demokratickymi zakladgté stidani viad zhorSuje obchodni a
investeni prostedi dané zem Dale se obvykle posuzuje efektivnost statni kaptnad

byrokracii a administrativou, pravni priedi, podil armady na rozhodovani vlady, atd.
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Dalsi ,slozkou” byvédivéryhodnost vliady v kontextu zahraghich investic. V této oblasti
se v praxi pouzivd metoda evaluace politickéhdaizna zaklad historickych zkuSenosti
s konkrétni vladou a nasledna predikce chovani k&nkvlady v ukité situaci. V praxi totiz
byva ¢asta zkuSenost, Zze po dokKeni projektu se zahramimi investicemi ¥tSiho
charakteru, nastavaji Zmy podminek, které nejsou nebo nemohou byt podwsihestrikci
vzajemné smlouvy mezi soukromym subjektem a hdsitib@ zemi nebo na zakkad

vzajemné smlouvy o ochramvestic mezi d¥éma suverénnimi statnimi Gtvary.

Jako piklady Ize uvést zavedeni restrikci na nakup sm;owimezeni transferu zdtoge
zen®, omezeni konvertibility narodni ¢ény do volré smeénitelné, zavedeniazného druhu
daioveé zatze atd. Jakoifrozena protireakce proti jakymkoliv restrikcimnpeekonomické
chovani zahragniho subjektu v hostitelské zemi tak, aby efekstal pro matiskou
spolg&nost co nejvySSi za sm@mi danych podminek hostitelského statu. Je mozné
konstatovat, Ze vySe uvedené&kfady mohou vyznamnym #gobem ovlivnit ziskovost
zahrantni investice, i kdyZ je politicka situaceepinetné zend stabilni. Takto detailni

analyza dvéryhodnosti viady je obvykle pouZivana u pajitinvestic.

Zajimavou a neméndalezitou ,slozkou“ analyzy politického rizika janalyza vztahi
politickych stran tam, kde hraji @leZzitou mocenskou roli. Je totiz pebné a dlezité mit
znalost o turcich politiky v zemi, ve které vyvijeji své aktiyiklienti tverové poji§ovny.
Neni malo pipadi. kdy vladnouci strana(y) jsoutipnivé nakloreéni k zahraninim
investicim ¢i podnikani zahraghich subjeki na svém Uzemi a opozice hraje spiSe na
nacionalni notu. # vymeéné stran po volbach by mohlo dojit k phi slibi nacionalisticky
orientovanych stran a dochazelo by pak k omezeniirsnemozgni aktivit zahraninich
subjekf.

V koneném posuzovani rizik neni mozné opomenout na anakizjného miréni smérem
k zahrantnim aktivitm a investicim. \fejné migni byva v kl€ovych otazkach ochrany
Zivotniho prostedi ¢i danovych Ulevach velmi senzitivni a neni mozné tentohdrizika

podceaiovat.
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4.2 Komeréni riziko

Postupentasu se ochrana narodnich vyvwzetala rozSiovat i na komemi rizika, ovsem
vzdy tam, kde nebylo mozné ziskat p@jistze soukromeého trhu. Jedna gedevsim o
pojisteni proti neplaceni v zemich, ktergedstavujici vy3Si riziko pro splaceni zavazttale
se miZze jednat o ndpatelnou délku splaceni @xa, atd. Ri¢inami predstavujicimi

komekni riziko se obvykle rozumi:

- vSeobecna neschopnost dluznika platit své splatnézky, zejména prohldSeni
konkursu na majetek dluznika, zamitnuti navrhu nahlgSeni konkursu nebo zruSeni
konkursu pro nedostatek majetku dluznika, povolsaudniho vyrovnani, nebo jiné
skute&nosti, kterym pravnitdd v zemi dluznika fizndva stejné nebo obdobné pravni
dusledky (platebni neschopnost),

- odefeni zaplaceni poji&é pohledavky dluznikem bez pravnihivadu (platebni
newuile).

V ramci popisovaného kreditniho rizika zkoumaénava pojifovna i vliv komeénich
faktori na uvrové riziko. Z tchto faktofi dominuje moznost insolvence subjektu v roli
dluznika. Proti tomuto riziku se pajidvna brani jiz vySe popsanym tgobem, tj.
komplexni analyzou finamich vykaz dluznika, pokud mozno, minima@nve ftiletém

horizontu.

Riziko newile, tj. riziko vnitniho rozhodnuti nedostat svym zavakz awrové smlouvy
nebo z kontraktu, je velmi obtiZrkvantifikovatelné a tést negedvidatelné. Zde je pouze
mozné analyzovat historicka data, zda —li v hisforny — dluZznika nastala podobna situace
nebo byl vyvolan bezZd/odrg soudni spor o kvalitu dodavky s cilem oddalit plsc

4.3 Uwrové (kreditni) riziko
Poji&ovna g Upisu rizika (viz prvni odst. 2.Qeli celému ,portfoliu” rizik. Tato rizika se

mohou vzajem& dophovat ¢i zesilovat (likvidni a kreditni riziko, trzni a ptické riziko,

atd.). Proto f pocateEnim procesu upisovani — kvantifikace a lokalizaizék rposuzuje
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jednotliva rizika oddler¢ a poté zkoumda vzéajemnou provazanost, jibaleno zda — i

rizika v ,portfoliu“ koreluji pozitivre ¢i negativrg.

Kategorizace dluzniki

Je logické, Ze ze vSech rizik, kterémunava poji¥ovnaceli je nejdilezitéjSi uveérove riziko
dluznika. U¥rové riziko (kreditni riziko) je .... ,riziko ztrgtv disledku neschopnosti nebo

neochoty smluvniho partnera splnit sjednané podyrioktraktu*?

V zasad Owérova pojifovna rozliSuje podle rizikovosti mezi nasledujicikategoriemi
dluzniki. Na prvnim mist je to kategorie suverénni, tj. statni dluznik. ddahém mist je
verejny (subsuverénni) dluznik @ep€ji municipalita. Na ttetim mist se jedna o

bankovniho dluZznika a posledni a nejrizi&g8V kategorii je korporatni dluznik.

Kazda kategorie ma sva pravidla posuzovani a vybamrani. O okterych kategorii se
informace ziskavaji relatignsnadno o jinych se ziskavaji sléziebo dokonce nejsou

k dispozici.

Kategorie suverénni dluznik

U kategorie suverénni dluznik ( zavazek statnitepatiu nebo federalniho rozpi) se
posuzuje podle vyvoje hospddai statniho rozpgtu za utité obdobi zptné, obvykle 3-5
let, dale fiskalni politiku statu a vyvoj dluhovizizby. Dle vyvoje salda statniho rozjo a
fiskalni politiky se posuzuje schopnost vlad dostatm zavazikm z pohledu kratkodobého,
tj. zda —li jsou tveeny grebytky statniho rozgiou nebo schodky. Jinaleceno, zda —li jsou
vytvareny zdroje pro splaceni zavdizkebo naopak zvySuje li se tlak na vysSi vydaje
statniho rozpé&tu. Posuzovani vyvoje dluhové sluzby poukazuje ategnost viad splacet
své zavazky z dlouhodobého hlediska. Bezesporimaapu zkuSenosti autora této
disert&ni prace je¢im wetSi ma statni systém sklony k diktagy tim je lepSi dluznik a
obraces, ¢im vice se stat snazi za¥&ddemokracii tam, kde idve nebyla, tim je

problemattéjSim dluznikem.

12 Cipra Tomas, Kapitalovéaimerenost ve financich a solventnost v pégignictvi, str. 17
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Kategorie verejny (subsuverénni) dluznik

V kategorii véejného dluznika se posuzuje schopnosejwé entity (nap meésta) splacet
své zavazky dle aktualniho stavu zawvazinunicipality, schopnosti nafbvat svoje
rozpaitové zandry, napojeni na statni roz¢et, rozpgétovou politiku a v neposledriact

politickou angazovanost. Na starém pravidlu, Zeicexé zamdreni ma ¥tSi sklony
k vydajim z rozpd@tovych zdrofi a u pravicového zatteni je tomu naopak se Zmilo

pouze to, Ze sklony ke zvySenym vyidaj maji dnes politici najé politickym spektrem.
Nicmére ziejmé stale plati to, Ze je nutné posuzovat programyckpth stran a jejich
historii dodrZzovani fedvolebnich slib.

Kategorie bankovni dluznik

U kategorie bankovni dluznik se posuzuje podlentinech vykasn a vyroku auditora
schopnost dostat svym zavamk jak v kratkodobém horizontu tak i veiesdre a
dlouhodobém pohledu. Posuzuje se kvalita rozloaétiv, prevazie uvérového portfolia,
dale skladba pasiv a tvorba zisku a dostateh rezerv pro ifjpadné ztraty. Dlezita je
pozice banky na mistnini nadnarodnim trhu, zda spolupracuje s EBRnou organizaci
ze skupiny S#tové banky. Ukitym problémem se zde jevi nesoulad mezetaimi
standardy, kdy mistni standardy obvykle nejsou al@st konzervativni a fisné na
Gctovani naklad. respektive jehgasové rozliSeni a vyndsNa druhé strahmiva bankovni
sektor od svého regulatora, obvykle centralni baryvinnost vést detnictvi krong
narodniho standardu také dle IFRS jako je tomu.maRuské federaci. Pojistny limit se
v pripadt uspokojivého vyvoje sledovanych ukazate{ziskova marze, ROA ROE,
diversifikace portfolia, likvidita vSech stiip, solvence, Altmaiiv test, kvalita kapitalu, atd.)
stanovuje obvykle jako tité procento z vlastniho gni banky nebo obratu banky

v zavislosti na kvalit jiz zmingnych ukazatel.

Kategorie korporatni dluznik

Tato kategorie je povaZzovana za nejvice riziko\wigmerg v praxi se autor této diseétd
prace setkal s korporatnim dluznikem, ktefgdstavoval niZzSi kreditni riziko nez bankovni

¢i dokonce véejné (subsuverénni) riziko. Jednalo se o ruskévsweé korporace. Bohuzel
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pro Gwrovou pojiFovnu prokhlo velmi malo obchodnichffpadi s vysoce kvalitnim
korporatnim rizikem. ¥tSina zakazek byla financovana hotovymi zdroji ed@m Kk jejich
piebytku likvidity.

Kvalita korporatniho dluznika z hlediska kreditnifin/érového) rizika se také posuzuje
podle finagnich vyka#i spol€nosti. Jedna se o standardni vykazy, tj. rozvapsiedovka,
toky hotovosti a vysitlujici poznamky. Na rozdil od bankovniho subjekitery, jak bylo
zmirgno, méa obvykle povinnost vest svéetnictvi nejen ve svém narodnim standardu, ale i
v IFRS, korporéatni dluZznik takovou povinnost nemapiklad mistni zvyklosti v zemich
byvalé SNS je kriticky nizka hladina zakladniho ik&p a zisky minulych let tvd pouze
souwast vlastniho jrgni. Krome jiz zminovanych problérin s odliSnosti &etnich standafd

v oblasti ¢asového rozliSeni naklada vynos existuje dalSi zavazny problém échto
zemich a tim je nizk4 dava odpo¥dnost a variantnostcatnictvi, které je zjpsobeno
historicky nepehlednym daovym zakonodarstvim, které ummi¥alo paraleld vybirat
darg na jeden fijem. Nagiklad az v roce 2003 byla zruSenaidaobratu, ktera fungovala

vedle dan z pridané hodnoty.

Limit na jednotlivé korporatni dluzniky secuje obdobnym principem jako u bank, pouze
jen na zaklad jinych kritérii a to obvykle na zakladukazatei jako EBITDA, EBITDA
margin, rozdil cash-flow na patku a konci sledovaného obdobi, zZis& ztrat, stavu
pohledavek a zavaik stavu dlouhodobych zavarlatd., jako procento z trze viastniho

jmeni.

4.4 Operani riziko

Uvérova poji¥ovna sice primamsleduje kreditni riziko dluznik ale v ramci obchodniho
piipadu se jedna o jedno z celého portfolia riziklSia rizikem, které je pro @&ovou
pojistovnu zasadni je opemai riziko vyvozce, zvlast pak jeho sotast - ,performani®

riziko.

Oper&nim rizikem je riziko ztraty vyplyvajici z nedosté&nosti nebo selhani viiitich
procesi, 0sob a systéinnebo z externich udalosti. Tato definice nezalermizjiko ztraty
powesti a riziko strategické. Pro zjednoduSeni klasifé se povazuje za opémnariziko vse,

co nezahrnuji precizni definicedrevého a trzniho rizika.
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Performa&ni riziko vyvozce pedstavuje riziko nespéni kontrakt&nich podminek ze
subjektivnich dvoda vyvozce. Tyto dvody mohou bytitzného charakteru od insolvence az

po nesplini garantované kvality é&asu dodavek.

V tomto pipact pro eliminaci tohoto typu rizika @wova pojifovna obvykle analyzuje
kreditni riziko vyvozce s cilem vyl@it insolvenci a zarowue hodnoti schopnost vyvozce
dostat svym zavazkn vyplyvajicim z uzakeného kontraktu na zakkadeferegniho listu
vyvozce. V pipac, Ze se jedna o vyvozce nového nebo nezkuSenéltaménd oboru,
obvykle Uwrova poji¥ovna doporti drziteli kontraktu najmout spajrost, ktera v daném
oboru zkuSenosti ma a s ni spolupracovat na obéhogiipadu. Kazdy obchodniiipad ma
»Sva uskali“ a zkuSenosti 8anymi typy ,netradinich* reSeni jsou zasadni pro @Spé
dokorteni kontraktu. Za vSechna ,uskali“ je mozné zmpndblémy s celnimi procedurami
v Ruské federaci, kdy pro t&mé zvladnuti je obvykle nutny rusky partner, kiergchopen
celni procedury zvladnout a navic¢ftd ve svych nakladech s platbou cla acdamridané
hodnoty. Tyto platby se totiz, dle ruskychegpidsi, hradi najednou. P neznalosti
takovychto procedur fiZe dochazet k problematickym situacim, které mohést az k
neplréni svych zavazkdluznikem a nasledrk pojistné udalosti.

4.5 Trzni riziko

V n¢kterych obchodnichifpadech je nutné strukturovat firiuh strdnku obchodu ziglodu
kapitdlové nedostataosti dluznika. Tyto projekty pouzivaji jako hlavedroj splaceni
avérovych zavazi realizaci vyrobk a sluzeb na trzich. Pro &evou pojiFovnu je v &chto
piipadech velmi dlezité analyzovat trzni riziko projakta schopnost trhu absorbovat za
prijatelné ceny vyrobky a sluzby dodavané dluznikeladna se obvykle ofipady
strukturovaného financovani s prvky projektovéhaaficovani nebo tpmo projektového

financovani.

Obecr je trzni riziko vniméno jako zéna trznich cen aktiv a pasiv. Do této kategorigipat
arokové, ménové, akciové, komoditni riziko atd. U posuzovarinich rizik v fiznych
projektech z pohledu @évwové pojiSéni se jedna o rizika absorpce, tj. vySe poptavky a
nabidky na trhu, dale pakipadné intervence statnich or§aa jejich dopad na platebni

moralku dluznik:.
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5 Solvency Il.

| kdyZz neni hlavnim f@dmétem této disertai prace analyza dopadu aplikace systému
Solvency Il na usrovou pojiFovnu EGAP, neni mozné se u problematiky Solvency I

nezastavit a zZdaznit mozné problémyipjeji aplikaci v praxi.

V obecné rovin Ize konstatovat, Ze novy mechanizmus stanovenidfapé gimérenosti
pro pojifovny vSeho druhu imasi zpisréni a zgesreni definic pojmii se kterymi
pojistovny pracuji, kdyz pjimaji riziko do svého portfolia. Jedna se zejménanitni
kontrolni systém, ktery je dnes definovan v za&kornpoji¥ovnictvi jako vnitni kontrolni
systém, systém mechanisma nastraj zantienych zejména na posouzeni pravdivosti,
celistvosti a vypovidaci schopnosti informactionosti poji¥ovny nebo zajifovny; na
vyhledavani a dokumentaci rizik spojenyctirmosti poji$ovny nebo zajifovny a na
uréeni pravdpodobnosti negativnich dopadchto rizik; na stanoveni pracovnich postup
zabezpéujicich wcnou spravnost dajvykazovanych v &etnictvi poji§ovny nebo
zaji¥ovny a testovani jejich spravnosti; na pimwani souladwinnosti poji¥ovny nebo
zaji¥ovny s pravnimi fedpisy; na vyhodnocovani hospodarnostingiosti a efektivnosti
fizeni pojifovny nebo zajifovny s vyuzitim zejména jejich fin&mich, majetkovych a

personalnich zdraj**

Dle nazoti odborniki toto ustanoveni je de facto s to pokryt ifpbt existence modejpro
meieni a ocaovani rizik. Novym prvkem bude to, Ze vysledkghto neieni budou muset
byt promitnuty do tzv. SCR (solvency capital reqaient), coz Ize chapat jako pozadavek
na kapitalovou vybavenost, ktery jiZz nebude zavigetize na pojistném riziku a jeho
pausalnim ocemi, ale bude zavisly na expoziciid¢ vSem rizikim, ktera pojiSovna

podstupuje, na schopnosti tato rizika identifikokddsifikovat, ocenit a zejmértait.
DalSim terminem, ktery dozna #m je mira solventnosti. DneSni zdkon a praead
vyhlaSka pracuji s tzv. pozadovanou mirou solvesttnaninimalnim garatmim fondem a

disponibilni mirou solventnosti.

Z pohledu dozoru je vyznamdhto kategorii dan takto:

13 7&kon o pojigovnictvi &. 349/2006 Sb.
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- je-li disponibilni mira solventnosti (neboli vyhkii danym postupem upravena
hodnota skuteého vlastniho kapitalu pofidvny) vySSi nebo rovna poZadovanéiemi
solventnosti, je kapitdlova vybavenost ptgény v paadku, je-li mensi nez pozadovana
mira solventnosti, ale zaravedosahuje alespo vySe jedné ietiny pozadované miry
solventnosti (neboli minimalniho garariho fondu), je kapitdlova vybavenost pofigny
ohroZena a dozéir organ musi s poji®vnou tuto situaci fimérerg resit (ozdravny plan),
klesne-li disponibilni mira solventnosti pod hodnaninimalniho garamiho fondu, je

kapitdlovd vybavenost nedost&atd a na pojivnu bude uvalena nucena sprava.

Odhlédneme-li od Zjsobu vypétu meér solventnosti, lIze iedpokladat, Ze funkci
poZzadované miry solventnostiegpezme tzv. SCR — solvency capital requirementn&du
minimalniho garatniho fondu MCR - minimal capital requirement. &ma bude
v konstrukci regulatornich pozZzadavkna vySi kapitalu. Nejzasadsi, a prozatim i
nejobtizji odhadnutelnou, z#mou je konkrétni kombinace vlastnich postymodet)

pojistitele s obecnymi regulativytigstanoveni regulatorniho kapitalového pozadavku.

Lok&lni dozor, je-li pojisovna obchodni spateosti, podléha lokalnimu dozoru nad
solventnosti ve statu sidlar{padré jeS€ dophkovému dozoru), a je-li s¢ésti finagniho
konglomeréatu, pak podléha jestlozoru z tohoto titulu (dozéir organ je vSak wovan
zpravidla podle sidla rozhodujigsti finargniho konglomeratu) — z pohledu Solvency Il Ize
ocekavat, Ze fedmétem lokalniho dozoru nad solventnosti pigiény jako individudlni
obchodni spolosti budou kvantitativni poZzadavky dle prvnihdigil

Proces tvorby fislusné evropské simice ma suj ¢asovy plan zachyceny v tzv. Road map,
ktery predpoklada finalizaci navrhu ramce ackhych parametr budouci direktivy v z&sru
tohoto roku — ficemz plna implementace celého modelu Solvency piedpoklada v roce
2008. Je tedy patrné, ZégluSna evropska norma nebude k dispo4itiednez v roce 2007

a plnéa dinnost gislusnych norem seiekava nejéve od roku 20009.

Mimoto nelze vylouit, Ze rekteré z prvk Solvency Il zanou pronikat (nap formou dalSi
specifikace poZadaukna vnitni kontrolni systém) do regulacg@,dohledu v pojiovnictvi
jese pred rokem 20009.

ZtotoAuji se s nazorem auibstudie o Solvency Il z Asociace paji¥en, Ze pojiovny by

bez ohledu na staviprav gislusné legislativy &y jiz nyni zait zdokonalovat sy vnitini
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kontrolni systém a doplnit jej izeni rizik s cilem urt formulovat poZzadavky na pebny
ekonomicky kapital (systémizeni rizik by nél byt svou nérénosti giméreny velikosti

pojistovny).

Na zneny probihajici na finafmich trzich (liberalizace kapitalovych trla toki, globalizace
firem a trha, rozvoj finargnich inovaci, zejm. finamich derivat a sekuritizace, rozvoj
vypcxcetni technologie a pokroky v matematické teoriiafini) zareagovala regulace

formulovanim princif tzv. regulace zalozené naeni rizik.

V bankovnictvi se tento koncept realizuje podvefiz Basel Il a v pojifvnictvi nese
nazev Solvency Il. Oba tyto koncepty vychazeji eomt shodnych zaklad pramenicich

praw v regulaci zalozené ri&eni rizik finargnich firem a finatnich trh.

V obou gistupech byl shodrnzvolen interaktivni zfisob vyvoje &chto novych regulatornich
norem, kdy regulatorifzval k tvorke téchto dokumerii vesSkeré tastniky danych odivi,

tj. odbornou veéejnost z bank i odbornou tegnost z pojigoven.

Basel Il ma ped Solvency Il zhruba dvou aZ#ilety naskok. Direktiva EU je jiz ve
schvalovacim procesu v Evropském parlamentu a jpateka vydani v rdmci narodnich
legislativ @isluSnych¢lenskych stdt EU. Banky se row¥ péipravuji na implementaci,
jelikoz pozadavky direktivou kladené je nutm@sSit v delSim implementaim obdobi. Jaime
Caruana, fedseda Basilejského vyboru zodpdného za projekt Basel ekl na konferenci
organizované London School of Economics, Ze imphgae bude bankam trvat podeébn

dlouhou dobu, jakou trvalo vydavani noveho regutdtm dokumentu, tj. zhruba&idet.

Nové druhy rizik vznikly v oblasti vyvoje novychgutuki nagiklad u finargnich derivad,
kde vyvoj v rekolika poslednich letech fimesl mohutny vyvoj nagklad v oblasti
obchodovani s @rovym rizikem a vznik produkt CDS (Credit Default Swap) a CDO
(Collaterized Debt Obligations). Z&mym rozvojem proSla rowi oblast pouzivani
rozlicnych sekuritizanich technik, za nimZ lze pozorovat zejména nevhauastaveny
souwasny systém regulace, ¥mz se shodna vySe kapitalu musi drZeti wdliSr¢ bonitnim
dluznikim. Sekuritizace tak fize slouzit jako nastroj regulatorni kapitalové aéie. Celé
odwetvi moderniho bankovnictvi proSlo v posledni dekéavnéz jednoznanym piklonem

k retailovému obchodu s rozsahlym vyuZzitim altexmatch distribénich kanal (ATM,

56



Disertani prace Rizika statni @rxové pojiFovny

internet, GSM banking). To s sebou kibanainych vyhod pro obchod nese téz cetadu
novych rizik. Této skupk rizik spojenych s vypadky systém podvody pachané
prostednictvim vypdetni technologie, falSovani identity se v novémutagprnim konceptu

souhrni fika operani riziko.

K pfechodu na novy regulatorni systém dochazi v maiméully se stéle vice ukazuje, Ze
principy zaloZzené na pravidlech obetného podnikani a kapitalovéfimpérenosti/
solventnosti nejsou dostateu pojistkou ped hrozbou systematického rizika. Stary systém
(Basel I/Solvency 1) se vyztiaval celouradu defeki typu nezahrnovani rizikového profilu
banky/poji§ovny pi uréeni vySe kapitalu, neumoam zahrnout efekty diversifikacetip
uréeni vySe kapitalu, nerozliSovaniidy aktiv dle jejich rizikovosti (nap neuvazZovani

ratingu @ hodnoceni kvality protistrany), atd.

Principialré snahou kazdé ratingové agentury b§larbyt pokud mozno i@gsré odhadnout
pravdEpodobnost upadku banky/paj@/ny. Analogicky se rizeme divat na roli regulatora,
jehoz zajmem je chranit finani systém fed nedekdvanym upadkem finani instituce.
V minulosti slouzila vySe kapitalu ve vztahu k &kt u bank nebo kijatému pojistnému
u poji¥oven jako vychozi kategorie pro hodnoceni kvalitykapitédlové
piiméienosti/solventnosti) dané finami instituce. Regulace zaloZzena Haeni rizik jiz
zdaleka nevysta stimto jednoduchym principem a vyZzaduje inteigwe kapitalu
nezbytného pro absorbovani extrémnich ztrat z hapk@&’ovnou zaujimanych rizikovych

expozic pro stanoveni jeji solventnosti.

Tak vznika pojem ekonomicky kapital, ngnlze zjednodusSenu poji¥ovny pohliZzet jako
na sowet hodnoty v riziku (VaR, ifpadre CVaR) z trzniho, kreditniho a pojistného rizika
(do budoucna i opetaiho) na witém ¢asovém horizontu (1 rok) a nacité hladire
spolehlivosti (nap99,5%).
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5.1 Srovnani Basel Il a Solvency I

Oba koncepty maji obdobné cile a vychazi z podabn&nceptu. Jejich smyslem je
vytvéret obetetny ramec pro banky (Basel Il) a pépsny (Solvency II), vnimat podty

pro lepSi porozukni atizeni rizik a oba koncepty jsou zaloZeny figilitovém principu.

Mezi obima gistupy jsou vSak markantni rozdily. Solvency Il¢gaje k harmonizaci
finan¢nich trhi v dlouhodobém horizontu, zatimco Basel 1l davamoa svobodu lokalnim
regulatoim. Solvency Il podchycuje veSkerd kvantifikovatehidka v Piliii | (navic k

bankovnim rizikm jeS& ALM, underwriting, rizika nezivotniho poji&hi a rizika Zivotniho

pojistni), zatimco Basel lleSi pouze vybrana rizika - kreditni, trzni a operaiziko.

Dale Solvency Il vaZe kapitalovy poZadavekimp na riziko nesolventnosti (Upadek
pojistovny nap. 0,5% na arovni iho horizontu), zatimco Basel Il kalibruje vySpitalu
k predchozi arovni kapitalovérimérenosti dle Basel 1. Solvency 1l je zaloZzena namédl

ocereni aktiv a pasiv pojiovny, zatimco Basel Il se zabyva pouze stranow dlanky.

Solvency Il ¥lenuje diversifikaci do modél zatimco Basel Il diversifikmi efektyreSi
znané zjednodusSeh (kapitalové pozadavky meziznymi riziky se pouzedstaji, ¢imz je

zcela ignorovana diversifikace me#znymi riziky).

Solvency Il umo#uje vytvaeni kompletniho vnibhiho modelu pojigvny, zatimco Basel |l
umoziuje Uplny model pouze pro trzni riziko a opgrariziko. Pro nejdlezitéjSi bankovni
riziko — kreditni riziko je regulatorem umadmo pouZzivat vniinich model pouze k ueni
parametii pravdpodobnosti ztraty (PD) a ztraty v upadku (LGD). Zmamend, Ze banky
nejsou povzbuzovany k porozem t&zkych kond distribwnich rozéleni a korelaci, coz
jsou dw klicové charakteristiky z hlediska kvalitnihéizeni rizik a uUvah kolem

nesolventnosti zejména.

5.2 Solventnost

Solventnost v pojivnictvi je schopnost pojistitele pinitiaté zavazky, tj. uhradit
opravréné pojistné naroky z realizovanych pojistnych udiloK ocerni solventnosti

pojistovny se pouzivaji, mimo jiné, nasledujici fidahpontrové ukazatele.
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» Solvency ratio= volny kapitélisté pojistné

 Reservesratio = technické rezervigté pojistné

Solvency |

Pouze pro srovnani a uplnost dale uvadim zakladné tSolvency I. V zasadjde o
minimalni garadni fond ve vy3i 3 mil. EUR, ¥R jeho vySe miniméak dosahuje 90 mil.
K¢. Solvency | zahrnuje pouze stranu pasiv gojsy (vynechana strana aktiv) a
nerozliSuje mezitznymi rizikovymi tidami. Zavaznym nedostatkem, z dnesniho pohledu

se jevi nezahrnuti rizika ALM.

Solvency Il

Solvency Il je vyraznou z#mou regulatorniho konceptu v paj&nictvi vyzadujici
systematicky a komplexnitigtup kiizeni rizik. Redpoklada integrovanyiistup ke vsem
druhim identifikovatelnych rizik, stanovuje vyrazné ni@yona vnitni kontrolni systém
pojistoven, povzbuzuje tvorbu viitich model, atd. Ustednim principem je zagteni na
obezetny systéntizeni rizik. Pojifovna musi mit k dispozici systém pokryvajici veaker
rizika, jimz je vystavena. Direktiva nebude tudisSit jen pojistné riziko nebo riziko
plynouci ze zajini bez zohledni ostatnich drulnrizik jako, jsou riziko Gg¥rove, trzni,
ALM, likvidity a operani riziko. Systém vnihiho fizeni, odpovidajici kontrola, audit a

reporting musi saiasré zajistit soulad s pravidly Solvency II.

Obecrk Ize mezi zakladni charakteristiky Solvency Il @aut zejména stanoveni
kapitalovych poZzadawk v zavislosti na riziku a kvalitativni a kvantitati poZadavky na

méieni afizeni rizik.

Vychodiskem je, jak jiz bylo mnohokr&eceno, koncept Basel II. Cilem implementace
Solvency Il je povzbuzeni tvorby internich madpto vypaet kapitalovych pozadavk
Oc¢ekéavané vydani stmice 10/2006 a@kavané datum implementace je rok 2008 s tim, Ze

veSkeré modely budou pré&wvany a schvalovany narodnim regulatorem.
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Vypocet konkrétnich poZzadatkna kapital v tzv.ifpilitovém systému (viz obr. déle)bym
probthnout nasledujicim Zgobem. Nejtive je nutné prostdnictvim vlastniho modelu
nebo standardniho modelu (Yigac, nema-li pojigovna vlastni model nebo nebyl-li jeji
vlastni model dozorem akceptovan) definovat akiuafi$i pozadavik na solventnost a
minimalni kapitalovou vybavenost (SCR a MCR) a pgté poZzadavky budou upravovany
podle toho, jak bude pojistitel plnit kvalitativpdZzadavky.

Zpusob uprav (tj. koeficienty pro Upravu SCR a MCRitgm uruje dozor (regulator).
PIréni poZadavk trzni discipliny nebude pravdodobr piimo ve vypdtu nijak
zohlediovano, avSak na vySi SCR a MCR bude mit nezanddfativ — nagf. nedostaténa
informani otewenost niZze vést ke snizeni stupmatingu, coz uz se projevitimo ve
vypoctu SCR a MCR.

5.3 Konkretizace principi Solvency I

Z vybranych materidl zabyvajicich se problematikou Solvency Il je moiiit prosty
vycet konkrétnich princifp, které, jak jiz bylo opakova@rneceno, vychazeji z konceptu Basel
Il a z&rove zpiisnuji a zgresiuji principy a pravidla Solvency I.

Pti aplikaci Solvency Il se bude vychazet z celkovéiancni pristupu ( tj. zahrnuti aktiv i
pasiv pojifovny). Zcela jednozriaé se potvrzuje trend sfrem k trznimu ocemi aktiv a
realistickému ocefmi pasiv (“best estimate*) misto s@sného &etniho oceéni. Objevi se

nove ocedni kapitalovych pozadavkizv. VaR zfisob.
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Pristup zalozen nat fech pili Fich

Kvalitativni Kvantitativni pozadavky Trzni disciplina
pozadavky/
dohled

Risk management & _ o
vnitfni kontrola Technické rezervy Kapitalové poZzadavky Povinnost zverejnén
(reinsurance, AML) urcitych informaci

(transparentnost /
unifikace)

Minimalni marze
Supervisory Review

Process Investiéni pravidla Target Capital

(harmonizace v ramci " Zver(’ejnO\fam )
EU) European Model informaci smérem ke

Standard Model klientdm

Internal Model

Obr. 1 — Ti pilite Solvency It

Pili¥ 1 - Stanoveni minimalniho kapitalového pozadavku

Prvni pilit v sol# zahrnuje navrh metodiky, tykajici se vy¢po kapitdlového pozadavku a
kvantitativnich metod pro stanoveni vySe technibkyezerv,tizeni trznich, kreditnich,
oper&nich rizik a alokace aktiv a pasiv. Cilem Evrop&kénise je prosadit ditou miru
konvergenceéthto pravidel s ohledem na begpest, vynosnost, stupdikvidity a miru
diverzifikace portfolia. Intervaini opateni regulénich orgah spojena s rizikem platebni
nezpisobilosti pojistitel budou rovez zpisnéna. Bude stanovena hranice, jak pro
minimalni vySi regulatorniho kapitalu, tak hranipem objem optimalniho ekonomického
kapitalu. Urové minimalni kapitalové fiméienosti bude zaviset na objemu obahnod
pojistitele, zatimco optimalni objem bude odvozem \ySe rizikového ekonomického
kapitalu v gipad, Ze by doslo ke katastrofickému sledu udalosti.

14 Material pracovni skupiny Solvency Ieska asociace pojisven,
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Instituce budou oprdémy k vyvoji vlastnich modél nicmér pro kalkulaci cilového
ekonomického kapitadlu bude stanoven jednotny ekyppamec, jehoz parametry budou

muset jednotlivé varianty Sibvat.

Pili¥ 2 - Zavedeni kontrolnich proaes

Druhy pilit obsahuje pokyny pro zavedeni mechanisrislediné interni kontroly, pravidel
fizeni rizik, gehodnoceni strategie zafi8f a stalého vyti@ni adekvatnich opravnych
poloZek. Zatim seipdpoklada, Ze za sledovani kapitalowémpienosti budou odp@dné
dozorové organy jednotlivyatienskych zemi. Také se §ta i s tim, Ze bude posilena jejich
mezinarodni spoluprace. Rasn kontrolni mechanismy budou v co n#gi mie

koordinovany a standardizovany.

Pili¥ 3 - Trzni disciplina

Treti pilit se vztahuje k povinnosti instituce tem@ovat objektivni informace o své
obchodnic¢innosti a finakini situaci za &elem vysSSi transparentnosti. Evropska komise
ocekava, ze diky konkurénimu prostedi vytva@enému zviejnénim podrobgjSich udai,
budou pojisovny tlateny k tomu, aby dodrZzovaly kvantitativni a kvaliai parametry

dozoru.

DalSi rozvoj &chto #i pilita bude pokraéovat v ramci druhé faze projektu Solvency I, ktera

nepochybg rozpouta novou vinu jednani, jez nakonec povedoydéni evropskeé direktivy.

Za elem vypa@tu konkrétnich poZadavkna kapital v rdmci tzviipilirovém systému bude
pozadavku pro solventnost a vySi minimalniho kagdho pozadavku. Tyto pozadavky se
poté budou upravovat podle toho, jak bude pojigpiteit kvalitativni poZzadavky regulatora.
Zpusob Upravy pozadavk by pritom n¢l urcovat regulator. Pkni pozadavi trzni
discipliny nebude pravgodobri piimo ve vypdétu nijak zohledovano, avSak na vysSi
kapitalu bude mit nezanedbatelny vliv i hapedostaténa informa&ni otewenost nize vest

ke snizeni ratingového ohodnoceni dané instituce.
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Zahrnuti Siroké Skély rizik do Pi# 1 (pojistné riziko, i&rové riziko, trzni riziko, opekai
riziko, riziko likvidity, ALM riziko). Kalibrace kaitdlovych poZzadavk na specificky
interval spolehlivosti na mim casovém horizontu, zohleéimi zavislosti rizik,
koncentrénich a diversifikénich efekd, nelinearni povaha ALM rizik, rizik spojenych se
zajis€nim, katastrofickych rizik a rizik v Zivotnim pof&hi (openi faktory ve smlouvach a
tzv. “longevity risks") povedou k pouzivani dynamkych model, scénéi, delSich¢asovych
horizonti a zavadi dalSi kategorii a to CVaR (Conditionalu¢aat Risk ) misto VaR.

Mezi ostatni principy Ize zahrnout rfamterval spolehlivosti geni, nap. 99% (1x ve 100
piipadech),tzné typy rizik (trzni, G¥rové, pojistné, opetai,atd), ¢asovy horizont

sledovani 1 rok, kvantifikace miry rizika (VaR, OR)ja pouZiti internich modg)| atd.

5.4 Kategorizace rizik

Dulezitou sowdasti gipravy na projekt Solvency Il bude nutnost idektfie a klasifikace
jednotlivych typi rizik, kterym je poji§ovna vystavena. Ukazuje se ovSem, Ze tyto procesy
budou nedilnou s@asti jakéhokoli funkniho systémurizeni rizik a kapitalu, a to bez
ohledu na vyvoj vynuceny zavedenim Solvency Il .ki$mi fizeni spolénosti se totiZim

dal jasrji stava zavislym na schopnosti jasného vymezeatrigdivych kategorii rizik, které
jsou spojeny s podnikanim a s ekonomickymi zajmglesposti. Zakladni rizika, kterym

jsou pojiFovny vystaveny, jsou shrnuty nize.

U jednotlivych kategorii je rowZ uvedena sumarizacéakavanych fistupi ke kvantifikaci
téchto metod. Obeenlze metody pro &ely kapitdlové regulace roZlit na tzv. zakladni
(standardni) vyuzivajicitpdem definovanou soustavu koeficiert pokrailé vychazejici
z modelovani rizik. Lze &ekavat, Ze ¢im bude ¢innost pojifovny rozsahlejSi a
komplexrgjsi, tim budou naroky na sofistikovanost pouzidmynetod vysSi. Podrotysi

popis Echto metod je uveden dale v tomto dokumentu.
Trzni riziko
Pod pojmem trzni riziko se v konceptu Solvencydtumi potencialni ztrata vadledku

zmeén hodnoty¢i ceny aktiv zfisobenych fluktuaci arokovych ém zménou devizovych

kurzi, cen akcii¢i komodit. V poji§fovnach zahrnuje toto riziko rovh rizika plynouci ze
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zmeén hodnoty aktiv a zavaska souvisejici nejistotu vyplyvajici z volatilityobpodéského
vysledku. Soudasti trzniho rizika je i nejistota ohletinySe budoucich z&vaikktera je u
pojistoven ovlivrena objemem fdpsanych podil na zisku. Specifickou oblast trzniho rizika
Vv pojigovnictvi predstavuji izné garanceéi financni opce vloZzené v pojistnych smlouvéach,
jejichz dopad do vysledk hospodeeni spolénosti mize byt dramaticky. # Gvahach o
trznim riziku se musi zohl&dvat také rizika plynouci ze zZm chovani pojistnik ¢i
flexibilita managementu ip stanovovani budoucich patlilna zisku. Pokud vigledku
inflace miZze dojit ke zrain¢ hodnoty budoucich zavazKnagiklad indexace pojistnéhd

nékladova inflace), s@asti trzniho rizika je rowz riziko inflacni.

Jako vychozi fedpoklad pro kvantifikaci trznich rizik zakladnimietodami je schopnost
pojistovny kvantifikovat pozice aktiv vystavenych trznfimikim (ménové pozice, urokove
pozice — splatnostni koSe a Uurokoveé gapy, akciok@naoditni pozice). Imto pozicim jsou
poté gifazeny koeficienty stanovujici kapitalovy poZzadaveskrailé metody kvantifikace

trznich rizik pak pedstavuji zejménaizn¢ parametrizované Value at Risk modely.

Uvéroveé riziko

Uvérové riziko Ize zjednodu$eérvyjadiit jako riziko, Ze protistrana nedostoji plsvému
financnimu zavazku. Zahrnuje ovSem r@¥nriziko zmeény Gwroveho ratingu emitenta
finantniho instrumentu, v jehozudledku dochézi ke zvySeni rizikovosti dané investie
tim i ke zméné ocergni piislusného finatniho aktiva. Pojiovny jsou U¢rovému riziku
vystaveny zejména wvidledku mozného selhani emitentennych papir ve finartnim
umisgni (nebo znehodnoceni jejich ratia v disledku potencialniho negini zavazk ze
strany zajistital. Je nutné si wdomit, Ze nakupem zajiti si poji¥ovna na jedné stran
sniZzuje svoji expozici &i pojistnému riziku, ale za cenu zvySenéh@ravého rizika, které

plyne z mozné nesolventnosti zajistitele.

Zakladni metody kvantifikace kreditniho @ievého) rizika vychazeji z externiho ratingu
dluzniki. Predpokladem této metody je ra#eni kazdé kreditni pozice (pohledavky,
dluhopisy a ostatni fin&ni umiséni a dalSi) do kategorie dle druhu dluZnika a vaiagto
kategorie se kazdé pozidtigeli rizikova vaha dle externiho ratingu). Pokité metody pak
vychazeji z aplikace internich rating nebo statistickych model (opcni modely,
CreditMetrics a dalsi)
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Riziko likvidity

Riziko likvidity je riziko mozné ztraty, kterou sf@inost nize utr@t, neni-li schopna

efektivné vyparadat sva finatni aktiva za telem vyrovnavani svych fin&nich zavazi.

Riziko likvidity v sobé kombinuje prvekcasu a prvek bonity. Nebude-li spéhest mit

k okamziku, ke kterému ma uhradit zavazky, dostpeskz (pripadre jinych aktiv, jimiz Ize

zavazek vyrovnat), fize to pro ni znamenat:

a) ztratu v podob sankce za pozdni @ni, opozdi-li se s Uhradou;

b) ztratu z pevodu finaknich aktiv na penize, ktery the byt vtom okamziku
nevyhodny;

C) ztratu z nakladl na pdizeni dodaténych aktiv, kterymi by se mohly zavazky uhradit

(nag. aroky z U¥ru, kterym se bude vypadek v likvidipieklenovat).

Vedle tchto gimych ztrat nize gipadny vypadek likvidity vést i k ohroZeni dobrévisti

pojistovny, coz niiZze vyvolat dalSi ztraty.

Pri kvantifikaci rizika likvidity se obvykle vychazi ukazatel, které definuji maximalni
ztratu, kterou mize spolénost v disledku nedostatku likvidity utg v rAmci fredem daného
obdobi. Postupifiom Ize rozdlit do dvou kroki. V prvnim kroku se kvantifikuje nesoulad
mezi splatnosti aktiv a pasiv. Pro tento krok j&ladni metodou rieni zji¥ovani tzv.
likviditnich gapi, coZ jsou rozdily mezi hodnotou aktiv a pasiwitesénych do jednotlivych
¢asovych pasem. Tim se zjisti jednak zaklad préaizirat z titulu sankci za pozdni thradu
a jednak zéklad pro dalSi vygig trznich rizik.

V druhém kroku se pak zjigje, jak velka ztrata f¥e vzniknout z toho, Ze aktiva budou
vyporadana v okamziku tovaném splatnosti pasiviigemz aktualni trzni cena v tomto
okamziku bude jina, nez jaka by mohlo byt, kdybyivakn bylo vypdadano v okamziku
vyhodrgjSiho kursu. Zde se aplikuji pokiitejSi postupy, které jsou zakomponovany do
meéieni trzniho rizika s vyuzitim metodologie ,ValueRisk“. Metody jsou zalozeny na tom,
Ze se jednak bere v potaz tzv. zaviraci cefialy$ného instrumentu (ta je na burze
stanovena jako pmér zawrec¢né kotace bid/ask) a tzv. spread - neboli rozpstinposledni
hodnotou bid a ask kursu (cenyighuSného instrumentu. Zpravidl@itom plati, Ze¢im je

instrument likvidrjsi, tim je rozptyl mensi.
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Celkova hodnota likviditniho rizika je vysledkemisggnym z obou krok. FricemzZ lIze
piedpokladat, Ze riziko bude tin¥tgi, a pozdji oproti zavazkm budou splatna aktiva & o

vice bude v portfoliu aktiv malo obchodovanychtglo likvidnich).

Pojistné riziko

Pojistné riziko vyjaéuje nejistotu spojenou cetnosti, velikosti, ale i okamzikem vyplaty
budoucich pojistnych udalosti a objemem souvisdjieedlejSich naklad Pojistné riziko se
v nezivotnim pojidini nekdy &li na riziko plynouci z nedostateeho pojistného
(nedostatéené kryti budouci Skod) a na riziko plynouci z nedtsnych rezerv
(nedostaténé kryti jiz nastalych Skod). Wfipact zivotniho pojiséni se jedna zejména o
demograficka rizika jako umrtnosit dlouhowkost, ale rovaz rizika spojena s invaliditoti
zavaznymi onemoa@mimi. Zdroje pojistnych rizik je mozné rodd do nasledujicich
kategorii:

. Nejistota ohled& vypotetnich modei a jejich paramedr

. Riziko volatility

. Rizika plynouci z extrémnich udalosti, jakymi jstagiklad katastrofy.

Do pojistného rizika je rowz nutné zahrnout rizika vyplyvajici z moznych &nchovani

pojistnikil po uzaveni pojistné smlouvy.

Kvantifikace pojistného rizika fize byt provedena prdstnictvim pedem definovanych
odchylek od ¢ekdvaného scéig budouciho vyvoje, na jejichz dopady musi shulet
drzet kapital. @ekavany scérfa véetrné nejistoty spojené s timtocekavanym sceéram,
jsou tak zohledény v technickych rezervach, zatimco riziko vol&ililodchylky od
otekdvaného scéid) je zohledano v kapitalu. B definici odchylek od ®&ekavaného
scénée budouciho vyvoje je sami@mé nutné znat fislusna rozlozeni pragdodobnosti.
Misto pouziti jediného néfznivého scén@ se tak nabizi moznost postupovat pomoci

statistickych simulaci.

Operaéni rizika

Operd&ni riziko je mozné definovat jako riziko ztraty vasledku nedostateosti nebo

selhani internich procés osob, systému nebo v externim udalostem. Tato definice
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obecré zahrnuje i riziko ztraty dobrého jména, pravnikadza rizika vyplyvajici z mozného
nesouladu pojistnych podminek s pravnintedpisy, pipadré rizika plynouci z jejich
odliSné interpretace organy statniho dozoru, kiienpoji§’ovny. DalSim typem opetaiho
rizika jsou chyby zagstnand, selhani informénich systém ¢i komunikanich siti.
Opera&ni rizika jsou rejm¢ nejzavaznjsi kategorii rizik, jejichz dsledky mohou mit na
pojistovnu nesrovnateinvyssi dopad nez rizika ostatni. Tuto kategoriikrig mozné dale
rozclit na rizikacisté opera&ni, jakymi jsou pedevsim riziko selhani informiaich systér

a rizika spojena s podnikanim. Mezi operiarizika se tedyadi:

. Rizika spojena s podnikanim ,business risk® (ruspajistnych smluv, nakladova
inflace)

. Pravni rizika

. Riziko nesouladu s legislativou

. Daiova rizika

. Riziko selhani osob, podvad

. .Mis-selling“ (prodej produktu, jehoz vlastnosti mgy Kklientovi dostaten¢

vyswtleny nebo ktery svym charakterem neodpovidéghdm klienta).

Riziko mozného odliSného postupti ppisovani rizika od upisovacich gmic spol€nosti

se rovieZ fadi mezi operai rizika.
Zakladni metody kvantifikace opeérdho rizika vychazeji ze stanoveni tzv. proxy &ely
(tou mohou byt nap vynosy), z které se pomoci koeficientéipadré soustavou koeficiefit

(pro rizné oblasttinnosti) gimo odvodi vySe kapitadlového poZzadavku.

Pokraiilé metody kvantifikace opetaiho rizika zahrnuji statistické modely (Loss

distribution approach),ifpadré kvalitativni gristup ve fornd rizikovych indikatot.
5.5 Agregace rizik
Po zmapovani a zejména kvantifikaci jednotlivyctikrilobjem kapitalu, ktery je pigbny

pro eliminaci daného individualniho rizika gdem danou pra¥godobnosti) je nutné
pristoupit ke stanoveni celkového kapitalového po¥kda i tomto postupu je nutné
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odhadnout efekty diverzifikace, tj. objem sniZzenotigbného kapitalu vigledku
vzajemného ovliovani rizik. Toto je nesmitnnarana oblast, ktera vyZaduje néne
modelovani s pouzitim sofistikovanych matematickyeétod. Lze ovSem konstatovat, ze
cilem podobného snazeni byélmn byt alespd priblizna znalost celkového petného

kapitalu a rovaiz propotni rozctleni tohoto kapitalu pro kryti jednotlivych rizik.

5.6 Vztah Solvency Il a ALM

ALM (Asset-liability matching) pat mezi nej¥étsi rizika, kterym jsou pojiovny a v jisté
mite i zajifovny vystaveny. Poji®vny nabizeji kliertm pojistné produkty, kde jefipna

vazba na fislusna nakoupena nebo potenci&oupitelna aktiva (finatni instrumenty).

V ptipad, Ze pojifovna nebude mit v souladu firgm umiséni s naroky na vyplatu
pojistnych plgni, vystavuje se riziku insolventnosti. K tomuibe dojit z dvodu reékolika
zakladnich princif:

a) Poji¥ovna nabidne &Si zhodnoceni (technickou Urokovou miru), nez @me ziskat z
finanéniho umisEni;

b) Poji¥ovna neodhadla spra¥maroky na vyplaty a nema dostatek volnychégema tyto
vyplaty a musi rusitéktere finagni umistni se ztratou;

c) Poji¥ovna, aby ziskala &Si zhodnoceni, investuje rizikgv (vice akcii, nebo
rizikov¢jSi dluhopisy) a tim se vystavuje kratkodobému niethouhodobému riziku ztraty z
finanéniho umisEni.

Pro tyto gipady gipadnych ztrat je nutné mit dodétg kapital.Cim vice jsou tato rizika

oSetena, tim mensi je tento kapital pediny.

ALM riziko je tedy jinak chapano z pohledu rezemaného poji&ini a rizikového
(Zzivotniho i neZivotnihd¥ pojiseni.

Poji¥ovny prodavajici rizik&esi v ramci ALM spiSe problém se spravnou likvidigvych
finantnich prostedki, tedy propojeni vyplat pojistného phi s moznosti pouzit na toto
prostedki z finartniho umisEni a eliminovat tim potencialni ztraty ze ,zruSefiifaniniho

umiséni a maximalizovat kratkodobyci stredrédoby vynos ztohoto finaniho

15V dikci zakona o pojistné smlotaké — obnosové a kodové pajitit
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umisgni.Tedy z tohoto pohledu je nutné dbat dostat@a cash flow produita gejimat na
sebe pouze adekvétuelike riziko versus vynos, aby nebyla ohroZekeidiita spol€nosti.

Nutnym pedpokladem pro 0gpné tizeni rizik se stava schopnost namodelovat
s dostaténou pesnosti cash flows (finani toky) ve spolénosti, gipravit investéni
strategii, kterd bude reflektovat tyto poZzadavkegustale testovat dostateu likviditu

spole&nosti.

Pfi procesu vnitniho fizeni rizik jsou v zasa&dkladeny tyto obecné poZadavky fiaeni
ALM rizika. Jednozn&né je nutné mit dostateé dobré pedstavy o finatnich tocich ve
spole&nosti (na netto i brutto bazi)mit ohodnoceny vSgcharance a opce v jiz prodanych
pojistnych smlouvach dostét®@ obezetn® nabizet zavazky v névprodanych smlouvach
mit velmi dol¥e zpracovanou investii strategii ocgovat aktiva a pasiva

stejnou metodou, tedy pouzit konzistentnicledpokladh dokonce i strhem veSkeré

potencialni problémy Wslit a drzet na &idostatény kapital

5.7 Operani riziko dle Solvency I

Regulatorni vymezeni operaho rizika je v Solvency Il pojato zatim vagrbez pimého
kapitdlového pozadavku. Jinak je tomu v ramci Bdkektery nabizi i metody vypdétu
kapitdlového pozadavku (BIA - zakladni, STA - stamthi a AMA - pokréilou). BIA
vyZaduje kapitédlovy poZzadavek ve vySi 15% amrného brutto fjmu, STA se liSi dle
typu obchodni linie od 12%. AMA zavisi na umim modelu, nicmén Ize aekavat
pokrctilejSim metodantizeni rizik. Operéni riziko bude zcela jigtsowasti kapitalovych

poZadavk i pro poji§ovny a lze pedpokladat, zeifstup bude obdobny jako u bank.

Odwtvi finaniniho pamyslu (bankovnictvi a poji®vnictvi) proslo v posledni dek&d
piiklonem k retailovému obchodu s rozsahlym vyuzidihernativnich distribénich kanak
(ATM, internet, GSM banking), jez s sebou kbmnanych vyhod pro obchod nese téz
celou fadu novych rizik. Této skupinrizik spojenych s vypadky systémpodvodem
prostednictvim vypdetni technologie, falSovanim identity se v novéngutatornim

konceptu souhrriniika operani riziko.
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Opera&ni riziko je definovano jako riziko ztraty plynougiprocesnich selhani, nevhodného
lidského jednani a negativnich &®&ich vlivi. V ramci regulatornino dokumentu pro
bankovni sektor Basel Il bylo definovano nasleduafi 7 kategorii opetaich rizik:

1. Klienti, produkty a obchodni praktiky

Ztraty zpisobené nedbalostnim jednanigh nedmysinym selhanim, v jehozagledku
instituce nedosahla profesionalniho zavazkuci v specifickému  klientovi  (¥etng
kompenzaci za poruSeniiv@rnosti ¢i za nepai¢né jednani) nebo ztraty dgobené
charakterem nebo navrhem produktu.

2. Vnit¥ni podvod

Ztraty zpisobené jednanim, jehoz uamyslem je usknitepodvod, zpronestit majetek nebo
obejit pedpisy, zakony¢i firemni standardy, vyjma udalosti zuwbdu ffiznosti/
diskriminace, jestlize je napojena alespedna interni strana.

3. Vnéjsi podvod

Ztraty zpisobené jednaninieti strany, jehoz Uumyslem je uskiné podvod, zproneiiit

majetek nebo obejit zdkon.

4. Transakce, dodavky, procesnfizeni

Ztraty zpisobené selhanimiipzpracovani transakgii selhanim f tizeni proces, ztraty

plynouci ze vztalns obchodnimi protistranami a dodavateli.

5. Pracovni postupy, HR praktiky a bezp&nost

Ztraty zpisobené jednanim, které je v rozporu se zakony anamoi tykajicimi se

zanestnani a ochrany zdravi a begpesti prace, platby z titulu Gjmy na zdravi a udéla

davodu diskriminace.
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6. NaruSeniéinnosti a selhani systérin

Ztraty zpsobené feruSenim podnikani nebo selhanim systédedna se zde také o
Zivelnymi pohromami zasazené vygtni centrum, vypadekcatniho software zavédim

novych verzi atd.

7. Zniéeni majetku

Ztraty zmsobené poSkozenim fyzickych aktiviinppdnimi katastrofami nebo jinymi

udalostmi.

Regulatéi v pojistovnictvi  pistupuji  ktomuto typu rizika prozatim jako
k nekvantifikovatelnému riziku, a proto proé&nnevyzaduji vytvéeni dodat&nych
kapitalovych poZadawk Jako nekvantifikovatelné je opém riziko vnimano zejména
z divodu, Ze o 8m aZz do nedavné minulosti nebyly shrodiaéany zadné informace.
Pristup k jehatizeni je tudiZz zaloZen pouze na kvalitativnich déadech, tedy bez viiitich

modefi poji&oven.

Pokud vezmeme za regulatorni zaklad popis vymezengmci Basel Il, je Urove
nevyzadujici vniini modelovani popsana déiumetodou BIA (Basic Indicator) nebo metodou
STA (Standardised Approach).

5.8 Zakladni pristup - Basic Indicator Approach (BIA)

Kapitalovy pozadavek je stanoven ve vysi 15 %tangrného hrubéhoffjmu za posledni 3

roky.

Kvalifika¢ni kritéria (BIA): Tak zvané ,Sound Practices"”

. Management rozumi oblasti svého podnikani

. Zodpowdnost za kazdou obchodni aktivitu musi bytema a alokovana

. Kazda obchodni aktivita musi byt podrobenesgbnosti Gtvar vnitini kontroly a
fizeni rizik
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. Top management musi zajistit, aby se vyznamné tettgsodstranily ¢as

Standardized Approach (STA)

. Obchodni aktivity se rozti do 8 obchodnich linii

. Kapitalovy pozadavek pro kazdou obchodni linii@n®ven jako pevné procenf,
hrubého vynosu dané obchodni linie

. Celkovy kapitalovy pozadavek k opeéndmu riziku je pouhym satiem dikich

pozadavk

. Jsou zde rozliSitelné rozdily prézné mixy obchodnich linii

. Vahy se liSi od 11 procent pro “retail banking” 2@ procent pro “trading and sales”
. Nezavisl&izeni operéniho rizika

. Reporting ohled& oper&niho rizika, jeho réfeni snérem k senior managementu

. Zah@jeni vytvéeni ztratové databdze a zaznamenavani interniéh ztoperaniho
rizika

. Mapovani hrubého vynosu podle regulatounienych obchodnich linii

5.9 Interni modely pro kvantifikaci opera¢niho rizika

Dva niZze popsanéfigtupy reprezentuji dva metodologicky odlisné (Kitativni versus
kvalitativni) postupy kvantifikace opemaiho rizika. Ok metody Ize pouzit v ramci AMA
piistupu — pokréilych modeti dle Basel II, a to i v ramci jedné instituce, an zaklad
charakteristiky gisluSnych business linii respektive jejich rizikbweéprofilu a dostupnych
dat.

Loss Distribution Approach (LDA)

Principem této metody je konstrukce disttibi funkce ztrat na zakladhistorickych
informaci. ®mito informacemi jsou frekvence vyskytu op&rich ztrat a jejich velikost
(dopad). Vzhledem k vlastnostem opgrigh ztrat ¢asty vyskyt malych &idky vyskyt
velkych ztrat) je vSak nutné zahrnout i externiad@tro vyznamné ztraty s nulovym

vyskytem v dané instituci.

Na zaklad téchto informaci se odvodi distritwi funkce bd’to prfimo pomoci Monte Carlo

simulaci, pipadre aplikaci vhodnych prawgpodobnostnich rozteni (Lognormalni,
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Poissonovo, atd). iP konstrukci ztratové funkce jedba vzit do Uvahy i zaji&ti rizik
(kontrolni systém, pojighi, atd.). Kazdé business linii (resp. kategoriika) odpovida
jedna distribdni funkce. Kapitdlovym poZzadavkem je pak potendiminatrata na hranici

99,9% kvantilu na drovni celé instituce.

Aplikace kvantitativnich modél (LDA) je svazana s dostupnosti historickych dat,
kvalitativni metody (SA) jsou spiSe nane@ metodologicky a procesni implementaci.
Obecrt interni modely maji za cil obratit pozornost nalgtatu a zdroje opefaich rizik a

tim podpdit jejich fizeni.

Scorecard Approach (SA)

Tato metoda nespoléha pouze na historickd datsnalEl se o sestaveni mapy rizietns
jejich kvantifikace pomoci takzvanych &bivych rizikovych indikatok (KRI - key risk
indicator). Tyto indikatory popisuji faktory a udati, které maji potencial apobit ztratu
nebo ohrozit realizaci ziskve vztahu k elementarnim proées vykonavanych v dané
instituci, giipadré mohou byt navazané na proxy indikatory (haybjem transakci).

KRI jsou pravidelg vyhodnocovany a sledovany pracovniky jednotlivymisiness linii,
fizeni tohoto procesu vSak spada do pravomoci riskagementu. Ro¥a aplikaci této
metody ovliviuje aroveér kontrolniho systému, jehoz cileni na KRI umgE nizsi
kapitdlové pozadavky. VySe pozadovaného kapitalpaje determinovanarimmo vyvojem
KRI.

Obecrt je v sektoru finagnich sluzeb metodologigzeni trznich rizik, ¥etné pouzivani
internich modael, dostatén¢ rozsfena, a pestoze vyZzaduje sofistikované nastroje a metody,
jeji pouzivani je mozné bezétgich potizi implementovat, zejména diky existenci
standardizované metodologie a historickych dat jtgkase trzniho vyvoje, a to i

v podminkéaciCeské republiky.

PrestoZe jsou tyto metodologie (interni modely) vyahié prorizeni rizik, jejich pouZziti pro
vypoiet kapitalovych pozadavkneni vCR rozsfen, zejména vzhledem k nutnosti jeho
schvalovani regulatorem. Lze vSadekavat, Ze sifichodem Basel Il a posléze Solvency I
podporujiciho pouZzivani internich modlebudou i kapitalové pozadavky k trznim riik

¢astji a ¢astji kalkulovany pomoci internich model
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PoZadavky ke kreditnimu riziku budou jedny z nepgmrgjSich novych faktar v regulaci
pojistoven, nebt podstatn&ast aktiv je kreditnimu riziku vystavena (firguh umiséni,
zajiseni). Vzhledem k tomu, Ze poskytovani éév neni kznou obchodnic¢innosti
pojistoven, budou relevantnimi metodami pro kvantifikergditniho rizika zejména metody

vychazejici z externich ratiigptipadreé statistickych modél

5.9.1 Ocdiovani aktiv a pasiv a IFRS

Koncept Solvency Il je zaloZzen na tzv. opatrnémiogéani aktiv a pasiv pojievaciho
podniku. Ritom je deklarovano, Ze v z4mu minimalizace &ézavani pojisoven
dodaténymi pozadavky jetreba vyuzit podobnosti tohotaigtupu s fistupem, ktery je

zahrnut v detnich zasadach zpracovanych IASB. Potud voieklpd z materialu CEIOPS.

Z takovych formulaci je nanejvy$ patrny minim&lmopatrny pistup k mezinarodnim
Gcetnim standarin, respektive k mezinarodnim standardfinartniho vykaznictvi (IAS,
resp. IFRS). H¢in je nskolik, av3ak pro pdeby poji¥oven vCR je mozno omezit se pouze
na dv:

a) IAS/IFRS mohou pro své vykaznictvi, které by byklewantni i pro dozor, pouzit
pouze spolénosti, které jsou emitentem cennych papdihlaSenych k obchodovani na
nékterém z organizovanych tilv ramci EU;

b) Je Zejmé, Ze pro poeby malych a $&dnich podnik budou pravidla Solvency I
modifikovana (zjednoduSovana) a pro tuto skupindnia se gipravuje specificky IFRS
(jeho telem bude modifikovat IAS/IFRS tak, aby jejich &plkie byla pjatelna i pro tuto
skupinu podnik). Tento standard vSak jéStneni k dispozici a je jen velmi¢zko
piedstavitelné, Ze se postupu jelppavy nijak nedotknou problémy, na které IASB idara
pii tvorbeé IFRS, zejménaip aplikaci konceptu fair value a pro paj@d/ny specificky pak
také @i formulovani standardu pro pojistné smlouvy.

Vedle toho je ze strany CEIOPS uvad, Ze je&t neni dokotiena faze Il vimplementaci
IFRS 4 (pro pojiBovaci smlouvy) - tato vytka je zvlaStni — sasny IFRS je sice
kompromisni a uitym zpisobem mezitimni standard, nicrgéwlo doby, neZz bude
novelizovan, je to jediny IFRS pro pojistné smlouay minimal@ na strad zavazk

z pojistnych smluv by bylo diskutabilni tvrdit, heobsahuje pozadavky na jejich dostate
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opatrné ocefni (pokud ovSem nebude text BC 133 k IFRS 4 inttgwan jako nabadani
k niz8i mfe prudentnosti, nez jakou bysalpokladal model Solvency II).

Z toho vyplyva, Ze mezi pofisvacimi podniky je dana asymetrie uz tim, Ze powstn
aplikovat IAS/IFRS je uloZzena pouze emitantverejné obchodovanych cennych papi
jednotlivé staty EU maji moznost tuto aplikaci ridizSpiicemz roz&eni této povinnosti i na
malé pojifovny by mohlo tyto podniky neidme zatizit. Problémemijiom je, Ze v této
chvili nejsou Kk dispozici ani pravidla pro rozligemalych, respektive dnich

pojistovacich podnik.

V ceskych podminkach je algeba vzit v potaz jeStdikci zakona o &etnictvi, konkréta 8
27 odst. 1 pism. c), ktery uklada pépsnam (bez rozdilu) o@evat finarfni umiséni a
technické rezervy realnou hodnotou. Za tohoto sfayakakoli predikce vyslednéheseni
ryzi spekulaci. Nicmén v dostupnych materialech se podminky na opatrréhovéni
specifikuji tak, Ze fislusna pravidla by gta:

a) brat v potaz relevantni informace o cenachizjgch trhi;

b) aktiva a pasiva o@é®vat za pomoci s@asnych hodnot pednich toki plynoucich
Z chto aktiv a pasiv.

Vedle toho by mila byt zvéejnéna i hodnota tzv. best estimates technickych rezerv
rizikové pirdzky. Z toho lze odvodit, Ze pro ame/ani v modelu Solvency Il budou vyuzity
principy aplikované v IAS/IFRS, igemZ mira jejich vyuZziti bude velmi prayubdobré
modifikovana (omezovana). Je otazkou, nakolik budato omezeni ifnosem pro
pojistovny, které prozatim nesestavuji své individuaketdi za¥rky podle IAS/IFRS, a
nakolik komplikaci pro ty pojtovny, které jiz od 1. 1. 2005 musi IAS/IFRS aplikbv

5.9.2 Technické rezervy

Technické rezervy tMd prevaznoucast zdroji v bilanci poji§oven. Riziko vyplyvajici
z odliSného vyvoje petinich toki (nag. z pojistnych plani), nez je vyvoj ¢éekavany pi
stanovani vySe technickych rezervyize proto vyznamh negativié ovlivnit budouci
hospodéeni pojigovny. Toto riziko je pro pojtovny specifické a vyzaduje si tudiz i
svebytné modely, které&asti vyuzivaji metody &teni z jinych odvtvi (nag. modelovani

vynosovych kivek).
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Do sowasného vyp&tu pozadované miry solventnosti se vySe technickgaerv promita
piimo v podstat pouze v Zivotnim pojighi (4% z objemu rezerv jsou s@sti pozadované
miry solventnosti). V neZivotnim poj&ti je pozadovana mira solventnosti dina
pramérnym racnim nékladm na pojistna plni a nikoliv aktualni vysi technickych rezerv
(do pozadované miry solventnosti se tak zatyoh okolnosti promita pouze Zma stavu
rezerv na pojistna phmi). Ve stejném vztahu, v jakém je vySe technickggterv a zrtna
jejich stavu k vysledku hospoigani, potazmo k vlastnimu kapitalu, je stanoverfirnedkych

rezerv k disponibilni nié solventnosti.

V souvislosti s projektem Solvency Il nabyva nangmu kvantifikace rizika vyplyvajiciho
z odlisSného vyvoje zavagka z nich plynoucich peéanich toki, nez je ¢ekavano f
stanoveni vySe technickych rezerv. Z toho vyplyedigba znat krokh ocekdvané sedni
hodnoty technickych rezerv i odhad volatiligghto rezerv. @ekava seiejmé dalSi postup
smeérem k pozadavkm mezinarodnich detnich standafd(IFRS). Tyto standardy pozZaduji
testovani postégtelnosti technickych rezerv, coz znamena zahrmidstaténé miry

opatrnosti pi stanovovani vySe technickych rezerv.

Projekt Solvency Il #&jm¢ zpisobi potebu tuto opatrnost ipsrEji kvantifikovat, tj.
odhadovat, s jakou praygodobnosti je vySe technickych rezerv poégjiai pro kryti
zavazki. DalSim disledkem niZe byt utité sblizovani metod stanovovani vySe technickych
rezerv a preferenc&ah metod, které vySe uvedené umgz Pro tyto podrob¥Si odhady

samozejm¢ vzristaji naroky na vstupni data.

DalSi teoreticky komplikovanou oblasti je sledovduiisobeni vice rizik najednou, tj.
kombinace rizika technickych rezerv s dalSimi njzik praktického hlediska je mozmésit
tuto problematiku nap predepsanym testovanim ¢itgch scén&i (nag. stanovenych
dozokim organem) kombinujicich vliv &kolika faktofi (nag. katastrofické povodna

pokles finagnich trhi).
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6 Solvency Il a EGAP

Bezesporu zajimavym tématem vedle Upisu rizika dotfgdia poji¥ovny je Fesna
kvantifikace nutného kapitaloveho vybaveni stataérové ve vztahu k expozici rizika.
Nepekonatelnym problémem pro aplikaci metodcemych pro komeni UGwrove

pojistovny je nedostatek relevantnich dat, pouzitim ktleryy mohlo dojit ke kvantifikaci
potrebnych zdraj.

Ackoliv se v sodasné dob mize zdat, Ze zavedeni této regulatorni direktivynsestale
opoAl'uje, vyznamné sstové pojifovny a rkteri narodni regulato se jiz nyni pipravuji
na zavedeni pravidel dle Solvency Il . Papiény tak¢éini s ohledem na svoje ekonomicke
zajmy, kdy kvalitni systémiizeni rizik a znalost realistické araypotrebného kapitalu jsou
jednoznénou konkuretni vyhodou a nové regulace pakigpivaji k WtSi stabilit a
transparentnosti pojidvaciho trhu.

Dle mého nazoru bude deské praxi nesmitnobtizné zaveést pravidla Solvency Il ve statni
avéroveé pojifovre. V sotasné dob neexistuje jednotny systéffzeni rizik statni Ggrove
pojistovny a nejsou k dispozici ani postupy standardrpgistupi k pijimani rizik do
portfolia ani nejsou vytw@ny vnitni ratingy dluznik. Neexistuje teritorialni srovnani
dluzniki ve stejné kategorii.Navic existuje kriticky neddsk dat k prop&iu VaR nebo i
propaitu tzv. Expected Shortfall (dale jen ES), neni néogiesré stanovit podobu rozteni
vyskytu nahodnych velin, vypaitend smirodatnd odchylka dosahuje extrémnich hodnot
atd.

Od svého zaloZeni pouziva statnémova poji§ovna, dle norem, pravidlo tvorby rezerv jako
uréitého procenta z angaZzovanosti papgny. Tyto rezervy jsou dopbvany z vlastnich
zdroja kombinovag se zdroji rozp&ovymi. Historicky tak vznikl vnitni systémtizeni
rizika, kdy jednotlivi upisovatelé rizikipimaji do portfolia poji€ovny rizika nikoliv pouze
ze svého pohledu fipatelna, ale z pohledu celé sp&testi. Impozantni vysledky
hospod#&eni ceské statni (rové pojiFovny i ples masivni vyplaty pojistného gim

potvrzuji, Ze do wité miry intuitivnitizeni rizik mize nést kyZeny efekt.

Nicmére v dnesSni dob nelze pochybovat o tom, Ze se jedna o zastaraligsy ktery je

Mriviw s
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podle niz tento systém neni zaloZen na provazaiméstmaci o skuténych rizicich, jimz je
pojis‘ovna vystavena, ale pouze na intuitivnim @oéwvSech rizik progednictvim pedem
danych pracovnich postapChykgjici navaznost na skutea rizika se ukazal u ostatnich
komeknich pojiFoven jako nedostatek zejméndi goslednim vyvoji na sitovych

finanénich trzich (propad vynés investic, zvySend volatilita, atd.).

Nezanedbatelnym vlivem vyzadujicim &mu piistupu ke vztahu vlastni kapital — riziko je
rovnéz pokrok na poli mezinarodnich¢etnich standa¥d pro pojifovny, které zejme

smeiuji k metodam odevani zavazk zaloZzenych na tzv. trérkonzistentnich principech.

Solvency Il tak pinasi zasadni zému regulatorniho konceptu, ktery bude vyZzadovat
systematicky a komplexnitigtup ktizeni rizik i v EGAP. Kromi jednoznaného dirazu na
potrebu identifikace vSech dritrizik stanovuje rovéZ vyrazné naroky na viiiti kontrolni
systém EGAP. Novy systém patrnabidne pro vypet ekonomického kapitalu standardni

regulatorni model, ale pragplodobr umozni rovez tvorbu vliastnich model

Ekonomicky kapitdl se tak bude moci stanovitdbpomoci standardniho nebo pomoci
vlastniho modelu. Vlastni modely ovSem budou musstovat fadu pozadavk jako
nagiklad dostaténa oberetnost, ¥rohodnost vystujp apod., jejichZ pouziti musi schvalit
regulator. Dle mého néazoru, vzhledem k¥ylemu postaveni EGAP,igim¢ bude

vyhodrgjSi konstruovat vlastni modely a ty pak naskedrechat schvalit regulatorem.

Ustrednim principem planovaného systému jgad na obeetny systémiizeni rizik.
V budoucnu bude na EGAP kladena povinnost mit palii systéem pokryvajici veSkera
rizika jimz je vystavena. Solvency ll, tedy butisSit nejen pojistné riziko, ale komplexn
veSkera rizika jako jsou trzni riziko, &wvé riziko, riziko nesouladu aktiv a pasiv, riziko
likvidity ¢i opera&ni riziko. Fi pripraw na budouci systém je tedy nutn@gevsim zajistit
podrobné zmapovani jednotlivych rizik a porozmin mechanisiim jejich vzajemného
ovliviiovani. Jinymi slovy EGAP bude muset disponovat irm#ymi modely, vhodnymi
daty a v neposlednfad® rovréz vysoce kvalifikovanymi odborniky na problematiku

ocaiovani arizeni rizik.

Jednoznénou vyhodou tohoto postupu je schopnost poskytkathplexniho obrazku o

realistické finadni situaci samotné pojidvny. Jako nevyhody se prozatim jevi rizika
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vyplyvajici z nutnosti aplikace slozitych motiee mozné problémy s dostupnosti a
spolehlivosti dat. Navrhovany systém, vzhledem ¥é komplexnosti, row¥ nemusi

spliovat poZzadavek na transparentnost, coz je jedrdekiarovanych cil Solvency Il

Budouci systém bude praygbdobr vychazet zjiz zmigného konceptu tr&n
konzistentniho oceimi aktiv a pasiv, ficemz toto ocegni bude muset obsahovat i explicitni
ocereni opci a garanci v pojistnych smlouvactiekava se, Zze stmice EU o Solvency I

bude vydana koncem roku 2006iigemz se implementace se planuje v roce 2008.

PoZzadavek Solvency Il na navazéani kapitdlovych geddé na skuténd podstupovana
rizika ma kron¢ stabiliza&ni funkce roviz funkci optimalizéni . PoZzadavky na kapital
v podminkach EGAP bude velice sloZigsit, pokud vznikne dodatea kapitalova pdeba,
vzhledem k gjimanym rizikim. V z&sad plati, Ze takové poZadavky nemaji danou instituci
pii zohledréni jejiho rizikového profilu nadsminé zatZovat ale naopak by #o byt
umozreno efektivigjSi nakladani s dostupnymi finamimi zdroji. Je tedyiejmé, Ze projekt
Solvency Il neslouzi pouze pro regulatora, ale &plnejich pravidel bude Zadouci i z

pohledu jednotlivych poji®ven a tedy i EGAP.

Dulezitou sowdasti gipravy na projekt Solvency Il bude nutnost idektfie a klasifikace
jednotlivych typi rizik, kterym je EGAP vystavena. Situace je o mZ&¢jSi, Ze velkatast

rizika ma povahu pohledavek za zahéaimi subjekty a tudiz kvantifikace rizika bude o to

viN s

Znamou pravdou ovsem je, Ze tyto procesy budoiinmdsouasti jakéhokoli funéniho
systémuizeni rizik a kapitalu, a to bez ohledu na vyvapugeny zavedenim Solventnost |l.
Efektivni fizeni spolénosti se totiZim dal jaseji stdva zavislym na schopnosti jasného
vymezeni jednotlivych kategorii rizik, které jsopogeny s podnikanim a s ekonomickymi
zajmy spolénosti. Ritom je dilezité si u¢domit, Ze pohled na rizika pofidvny nesmi byt

zUzen vyhrad&ina riziko pojistné, ale bude muset byt mnoheni.sirs

Je nutné konstatovat, Ze&kteti lokélni regulatéi mezitim reaguji na nové vyzvy rychleji a
zavadji vlastni systémy solventnosti. N&jgi pokrok Ize zaznamenat ve Velké Britanii,
Svycarsku¢i v Holandsku. V3echny tyto systémy obsahuji prvkieré Ize spait i

Vv pripravované Solvency Il.

79



Disertani prace Rizika statni @rxové pojiFovny

ZkuSenosti s implementaci Solvency Il v zahtamohou byt pro EGAPifnosné a patné.
Koncept tzv. realistickéhocétnictvi, jehoz implementace byla ve velké Britgpovinna od
roku 2004 zavadi tzv. Twin Peakdgtup, i kterém se p vypoctu kapitalovych pozadavk
vychazi z tzv. regulatorni (modifikovand verze @aké solventnosti) a realistické
solventnosti (vychazi z realisticke, t&konformni hodnoty aktiv a zavaik Realistick&
solventnost, tzv. Risk Capital Margin se stanovupenoci standardniho zabveho testu,
piedepsaného regulatorem. Test je nastaven s ohladeppZadovanou pragplodobnost
pieziti poji¥’ovny v horizontu jednoho roku a provadi se pomaedem danych scériapro
individualni rizika. Pojisovny ovSem mohou sy kapitél stanovit rovéZ pomoci vlastniho

modelu, schvalenym regulatorem.

Jako dalSi piklad Ize uvést Svycarskou zkuSenost s implemenpacoicipi Solvency |l.

Solventnost ve Svycarském modelu je zaloZena na dypaitech, a to regulatornim a
realistickém. Regulatorni vypet nereflektuje skutma rizika, ale je jednoduchy a
objektivni. Je analogicky tomu, co zname dnes apause pro stanoveni minimalniho
kapitalu, pod kterym jiz Zdné fakticka insolvence. Realisticky vyfa je zaloZen na trznich
principech a pouZivid se pro stanoveni realistick§abhazk a tzv. cilového kapitalu.iP

poklesu hodnoty kapitalového vybaveni pod hodndtavém kapitalu jiz nastava zasah

regulatora.

Charakteristikou cilového kapitalu ve Svycarskémdeilo je to, Ze musi poskytovat
prostedky nejen pro feziti dopadu nejenivych scenéi (rocni rizikovy kapital) ale rovéz
kompenzaci proréti stranu, zafevzeti zavazk po realizaci &chto nepiznivych scénéi
(rizikova marze). Kazda pojisvna tak musi mit dostatey kapital, ktery i v malo
pravdpodobné situaci zajisti dostatek kapitalu, ale &éaumaslednou ifgvoditelnost aktiv a
zavazki na teti stranu. M4 tim byt zaji&to, Ze i pebirajici teti strana bude mit dostatek

aktiv pro vyrovnani svych zavaikk kapitalovych pozadavk

Bez zajimavosti neni ani holandsky model, kteryobésobsahuje podobné prvky jako

britsky a Svycarsky. Pofisvny maji moznost volby mezi standardnim (sedm &éépro
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specificka rizika)® a vlastnim modelem. Standardni model je nastaeepravaépodobnost
pieziti jednoho roku.

Predpokladané dopady Solvency Il budou mit vliv nadaa poji$ovnu podnikajici v ramci
Evropské unie, tedy i na EGAP.uaz na svazani kapitadlu se skumgmi riziky ovlivni
celkovy systém manazerskych kontrol a cena kapis&lustane ktobvym hlediskem P
rozhodovani managementu. Ptgigny disponujici dobrym systémetizeni rizik budou
zvyhodrény protoZze se sniZi jejich naroky na kapitaticgmz moznost individualniho
posouzeni kapitalovych pozad@vgomoci internich modelse ukazuje jako dalStifezitost
pro efektivigjSi planovani kapitalu.

ZkuSenosti z bankovniho projektu Basel Il ovSemzukia Ze vyvoj poZzadovanych model
muze byt drahy a naroky na pebné lidské i technické zdroje mohou byt vysSi sez
predpoklada. Modely budou navic vyZadovat vyznamnjerabdat, jejichz ziskani v
poZzadovaneé strukia miZze byt nesmird slozité. Z &chto divodu je potebny neustaly
dialog mezi regulatorem a pajgdvnami, aby se zamezilo vyZzadovani takovych infainaa
prostedki, jejichZz dodani bude extrémdrahéci pfimo nemozné. V kazdéntipadct ovsem

Ize konstatovat, Ze soulad s poZadavky projektuedaly Il se jevi jako konkuréni vyhoda

nikoliv pouze nastroj pro zabezfsni souladu s pozadavky legislativy.

6.1 Operani riziko

Co se tge konkrétnich dopadimplementace Solvency Il na vint procesy EGAP se
domnivam, Ze neiSich zn¢n doznatizeni operéniho rizika. S odvolanim se na definici
oper&niho rizika a jeho kvantifikace dle prinéipSolvency Il (viz vySe) je mozné

konstatovat nasledujici.

V oblasti vztali ke klientele a obchodnich praktikach je nutnémmporgkud pasivni
piistup ve vyhledavani novych obchodnictippdi. Logicky ve stavajici praxi EGAP
existuji dva pistupy ziskavani novych obchiodziskanim nového klienta nebo podgoi
stavajiciho klienta v novych obchodniciipadech. Specifikum EGAP v této oblasti je jeho

' Imrich Lozsi, manager KPM@GJanek na webu, Co znamena Solventnost Il pro fmjisy
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vyluénost dané zakoneth 58/1995 Sh. a omezenymdem usgsSnychcéeskych vyvoza.
TudiZ i moznosti hledani stéle novych Kliefg omezené.

Klientela EGAP je historicky dana a jeji skladbasseysokou pravtpodobnosti nebude
menit, alespd co se tye vyvoz investtnich celk a velkych obchodnichijpadi co do
objemu U¥ra. Teritorialni priority nasSich vyvoZc lze, mimo jiné, nalézt i ve vladni
Koncepci podporygeského exportu na roky 2006-2010, nicgheéntaké myslim, Ze, kroén

EU se jedna sefpdevsim o Rusko a Latinskou Ameriku.

Za hlavni (nosnou) klientelu EGAP povazuji bankiosektor (v ramci celé EU) a velké
ceské vyvozce. Ve své dosavadni praxi jsem se sdtké@amci internich postupEGAP

s pasivnim fstupem k probléim spojenych se ziskavanim kontfakvSeobeca se vice
spoléha na ddk vyplninou Zadost o pojiShi a mér na spolupraci z vyvozcem nebo
bankou ped ziskanim kontrakt Neni pravdou, Ze ziskani kontraktu jeivpouze banky a
vyvozce, je to zalezitosti i EGAP, protoZe i formspoluprace fed ziskanim kontraktu Ize
vyvozce podptt. Tuto podporu velkym vyvoZon si predstavuji jako konzultace o
akceptovatelnosti rizik pro pojiti a aktivni hledanieSeni v pipadech, kdy ani financujici
banka neni schopna vhodnou fitahstrukturu navrhnout. Banky totiz obvykle perfekt
znaji zakladni mechanismy procesu popfsta znéna rekterych vstupnich paramétr
zpasobi, Ze s nami konzultuji vhodnost nového schénfiaancni struktury obchodniho

piipadu, pipadré nasledné fizpisobeni obchodni struktury projékt

Urcité rezervy ve vztahu ke klientele EGAP vidim iispupu k doprovazeni vyvozce a
financujici banky pracovniky EGAP. Jedna se odgdt kterd pi jednanich o dlezitych
kontraktech vyzaduji ze zvyklostta@st zastupce ,statni* spéleosti. Jedna sefipozerg o
vychodoevropska teritoria, ale také jde o Latinskaneriku a dalSi. Spolea (tast EGAP,
banky a vyvozce, dle mych zkuSenosti v ruskajaygh teritoriich, vytvei na mist velky
natlak na zakaznika a zaraveéeSi na mist problémy, které ,tradnim“ zpisobem
komunikace séeSi tydny a résice. S analogickym postupem jsem se setkal (kéad&atni
pojistovny SACE pi vybérovychtizenich na vystavbu sklaren v RF, kde italské Bojer
piimym konkurentem naSeho vyrobce $gkych stroji Sklostroje. Vzhledem k tomu, Ze
kazda 2,5 lahev v RF je vyr&ma naceskych strojich, povaZuji takovou spolupraci za

ucinnou.
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V podobnych gipadech proto navrhuji tifp pozornost na podporu stavajici klientely
v novych obchodnich ifpadech, zejména na spolupraciaznych tendrovychkei jinych
vybérovych sowtzich. Konkrétni formou takové spoluprace gpjatv konzultacich o
vhodnosti obchodni a finani struktury obchodnich ffpadi, zvlast¢ pak na formach

zajiseni splaceni fipadré poskytnutych pojignych Gwra.

Ke zkvalithovani pojistnych produitEGAP dochazi fibézné dle poteb trhu, a proto zde
nepovazuji za nutné zasahovat dohto proces z administrativniho procesrformalniho

divodu pouhé implementace pringigolvency Il.

Co se ty¢e vnittniho podvodu ma EGAP, dle mého nazoru, do&tétsilné oSeteny situace,
kde by kpodobnym pochybenim mohlo dojiizeni rizik v&chto pgipadech je
praktikovdno udlenymi pravomocemi vedoucim pracovinik a zavaznymi pracovnimi
postupy publikovanymi jako ffkazy nejvyssiho vedeni spol®sti. Kontroly jsou
provad¢ny pribézré a zejména na finalnim vystupu tak, aby dokumenbglepsané

jednotlivymi pracovniky odpovidaly gtenym pravomocem statutarniho organu sgueti.

Pri tizeni rizik souvisejici s \WBim podvodem, tj. eventualnimi ztratamitigpbené ieti
stranou s umyslem realizovat podvod, EGAP pouZipéaxi os¥déenou metodu ¢kolika
nasobnych kontrol. Tato metoda &p@& v nezavislém posouzeni dalSimi subjekty riziko
dluznika a jeho pravri ekonomickou spjatost s pojstym. V praxi jde o prosteni situace

z pohledu exportéra a nezavisle na exportérovinteg jeho financujici banky.

Urcity nedostatek, ktery spaifi pii tizeni operénich rizik spjatych s transakcemi a
procesnimiizeni v EGAP je zatim unifikovana role analyzy kizi ramci procesu Upisu
rizika. Za z&sadni proto povazuji orgarizeazménu a vytvdeni nezavislého odboru, ktery
by se zabyval pouze analytickatinnosti. Nezavislost analytickych proéedy melo

odstranit potencialni konflikty zajinpii procesu upisu rizika.

Odbor by ndl byt rozctlen do dvowésti. Na makroanalyzu a mikroanalyzu. Makroanalyza
by se zabyvala analyzou politického rizika sledératichto zakladnich faktér

1. Politicka stabilita zem (regionu)

2. Reputace vlady (historicka zkuSenost se zatinamii investory)
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Vztah vladnoucich politickych stran k zahr&rim investicim
Ekonomické ukazatele zeém

Vyhodnocovani politickych indéx(PRI index vydavany spaleosti BERI S.A.)

o g bk~ w

Vyhodnocovani indexhodnoticich country risk jako nap
I.  Euromoney index
ii.  The International Country Risk Guide

iii. The Country Reports

Mikroekonomické odéleni by se zabyvalo analyzou dluzhi& projekfi. V ramci analyzy
dluzniki by pracovnici byli rozéleni dle kategorie dluznika na korporatni a bankovn
dluzniky. Analyza navratnosti projeéktpredpoklada, na rozdil od analyzy bilanci a
vysledovek dluznik, dynamicky pistup k \&ci, urcité znalosti ,statické” analyzy afghled

o vyvoji trhu iiznych sektatr. Zakladem pro analyzu budeéZmé pouzivand metoda Net
Present Value respektive Adjusted Present Valueaiak bylo #ejmé, Ze projekt neumozni

pouze splaceni poskytnutého a péjgtho U¥ru, ale aby byl pro investora vynosny.

Vznikem analytického odboru sefifpzert zmeni sowkasné pracovni postupy a stim
souvisejici fizeni rizik. Redpokladam, Ze pracovnici analytického odboru seobu
vyjadrovat daleko vice k politickym rizikm daného teritoria i ke komarim rizikim
subjekti pasobicich v daném teritoriu. Jejich k&éné rozhodnuti , tj. vifpad politického
rizika dopordeni ¢i nedopordeni a v pipadt komegniho rizika stanovenéi odmitnuti
limitu bude mit pro upisovatele sice informativiiacakter, ale bude nutnéwadnit pra
doSlo k Upisu rizika i fes negativni postoj z analytického odboru a budmmypozadovat
dalSi zajisni rizik pro gipad nedostateosti stanoveného limitu. Kotieda odpo¥dnost tak

zustane za upisovatelem rizik dle podpisovych prawdmo

Kromé vzniku dalSiho odboru navrhuji v ramci managemeitik ¢asgji pouzivat utené
teamové skupiny (pracovni skupiny) pf@Seni pracovnich Gkibl v ramci procesu upisu
rizik u objemov i fakticky nar@&nych obchodnich ffipadi. Tyto pracovni skupiny budou
mit pevna pravidla vzniku, pracovnich postug ukeni mechanismu reportingu
odpowdnou osobu za obchodnitipad. Takovym zfisobem bude zabezfmna lepSi
provazanost s ostatnimi Useky, nelkeutomaticky pedpokladam, zeleny tymu budou
pracovnici ze vSech relevantnich Usedpol&nosti. Pracovni skupiny by se¢yn schazet

s ukitou periodicitou s pisemnym vystupem. U obchodnigiipad: zvlias¢ velkého
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vyznamu, se pota stim, Zze vedoucim skupiny budou, fippc takového rozhodnuti, i
¢lenové nejvyssiho vedeni EGAP.

Kromé¢ upisu rizik, kde pedpokladam, Ze odpdgnou osobou bude underwriter se tato
metoda niZze pouzit i feSeni pojistnych udalosti, kde odpdmou osobou bude pracovnik
z useku vyméhani pohledéavek a likvidace Skod.

DalSi zlepSeni managementu rizika si slibuji odSsd&rmy spoluprace mezi useky a to
formou konzultaci v rAmci obchodnichigmdi. Konzultace s ekonomickym Usekem by se
tykaly tvorby rezerv a detnictvi, konzultace s uUsekem likvidace Skod a Jyama
pohledavek by se tykaly kvality zaj$tii a gedevSim moZznosti realizovat tato zajmst

v zahranti v ramci gfipadnych pojistnych udalosti.

Velice ,nenapadnym* o to vSak nebezpgSim rizikem je i pro pojifovnu takoveé velikosti
a vyznamu jakou je EGAP riziko naruseni vlaginnhosti a selhani syst&mV dnesni dob
jsou inform&ni technologie pate tcetniho i obchodniho systému a bez jejich pouzigani
nelze pedstavit normalni a bezchybny provoz jakékoliv @mjvny. Toto riziko se EGAP
eliminuje kvalitnim tymem pracovnik zangéstnanych na ,plny Gvazek® v kombinaci
s externimi poéitacovymi firmami. BEZny zpisob ochrany dat je provéad formou zaloh na

zaloznich serverech.

V ramci tfizeni operénich rizik je velice dlezita také prace s lidskymi zdroji. Vychova
novych pracovnik, celozivotni vzdlavani a zdokonalovani gatbézné k ,vybaw*
moderniho fizeni EGAP nevyjimaje. Proto za zasadni povazujSlemku, Ze kazdy
pracovnik musi mibézne profesional® rast dle strategickych zajimspol€nosti. Vyvazené
rozckleni pravomoci a povinnosti od nejnizSiankuiizeni musi finést vyssi efektivnost

v ¢innosti vSech pracovnik

6.2 Tvorba a pouzivani modal v EGAP

Hlavnim problémem pro EGAP fip stanovovani adekvéatni vySe kapitdlu v gom
k ptijimanému riziku, obdohbn jako spravné nastaveni vySe pojistného, je netbhsta
relevantnich udéjv dlouhécasov&ack. Jak jiz bylo uvedeno séasny objem dat tykajici se

pojistnych udalosti neumtidje presnou kvantifikaci vyskytwetnosti relevantnich jév
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Jisté pouze je, Ze nelze uplatat normalni rozéleni, které by situaci spiSe zkreslilo nez

zjednodusilo.

Nicmére vzhledem k zamySlené implementaci Solvency Il cer@008 je nutné jiz dnes
uvazovat o fistupech a modelech, které hegré kvantifikovaly @ijimana rizika v souladu

s narodnim regulatorem.

V zahranéi existuji utité iniciativy ve forn¢ workshom organizovanych imo
jednotlivymi narodnimi agenturami podporujici vyvoa kterych dochézi ke konfrontaci
nazoin na celou problematiku Solvency Il. V zasdxk konstatovat, Ze ro¥8hym nazorem
je stanoveni ratingu jednotlivych dluznik. Ke kazdému stupni ratingu jeifazena ufita
mira rizika a tyto potom jiZ Ize zpracovat, kvaiktifvat a postupovat dle konceptu Solvency
.

6.3 Pojistné riziko a EGAP

Na pikladu dpisu rizika je mozné demonstrovat, jakymisgbem jiz dnes dochazi
k implementaci #kterych princifgi Solvency Il. Jednéa se o adené vniméani jednotlivych
rizik, jejich identifikace, kvantifikace a nasledtigeni a snaha o zitovany slimming nebo

kompletni eliminaci.

Modelovy pripad

Na konkrétnim smysSleném obchodnim fipadé je mozné demonstrovat pistup EGAP
V ramci procesu upisu rizika pri dodrzovani nékterych princip @ Solvency Il jeS€ pired

vlastni implementaci.

Cesky vyvozce chce vyvést kogeneis stanici na preménu zbytkového plynu na
elektrickou energii v hodno# 20.000.000,- EUR ruskému partnerovi. Redpokladejme

pro zjednoduseni, ze :

1. celkova hodnota projektu je 30 mil. EUR, tj. 20 mil EUR kontrakt, 10 mil. EUR
vlastni investice

2. cena ma obchodni paritu DDU (Delivery Duty Unpaid)le Incoterms 2000
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3. sruskym partnerem je dohodnuto, Ze mu bude poskyut odbératelsky Gvér od
pojisténé ¢eské banky vyvozce ve formh strukturovaného financovani s prvky
projektového financovani

4. kogener&ni stanice je umiséna na klimaticky obtizném Gzemi

5. alternativné ve schématu je nutné Wit zda ruska banka bude v roli géijemce Owru
¢i ru ¢itel nebo escrow agenta

6. dluznikem je specializovana nova spoteost

7. sponzaii projektu slozili pozadovanych 30% hodnoty projeku ve formé tzv. equity
8. jsou podepsany tzv. off-take smlouvy s odiateli na veSkery odkEr vyprodukované
elektrické energie, ,take or pay“ kontrakt

9. kupni kontrakt, uv érova dohoda a pojistna smlouva jsou podepsany a Wimnosti
10¢erpani uvéru probéhne ve 4 tranSich nejpozéi do 12 mésiai od podpisu Uwrové
dohody, poté bude jiil roku odklad splatek a pak 3 roky rovnongrné pololetni splaceni
11tenor Uvéru je tedy 4,5 roki

12drokova sazba CCIR, sazba za aranzovani éw (management fee 0.2) % p.a.
zavazkova provize (commitment fee) 0.2% zeaistatku p.a.

13 pojistné 5% sazba flat, tj. jednorazovéa fedem zaplacend

Rizika kazdého obchodnitipadu se dynamicky &ni vcase tak, jak se &ni a vyviji
obchodni pipad. Pro strukturu obchodnihéigadu zaloZzenou na splaceni ziskanéhouiv
realizaci hotové produkce na trhu, to plati dvojiadroto je nutnéifstoupit k posuzovani
rizik, které maji vliv na fipadné nezaplaceni poskytnutéh@rivz dynamického pohledu.
Pro rozhodovani zda-li riziko z konkrétnihtigadu gijmout ¢i nikoliv je nutné mit alespo
elementéarni znalosti technik zahr&ariho obchodu. Je to z tohdwbdu, Ze skteré nastroje
pouzivané v mezinarodnim obckochst&né nebo Uplg eliminuji urkity typ rizik a bez

znalosti jejich pouzivani ztracime jednu z moZnjadtiriziko ,oSetit".

Dynamické posuzovani rizik i v tomtoripact Ize rozalit do dvou zakladnich oblasti.
Rizika teritorialni a rizika komeéni. ZjednoduSehlze fici, Ze teritorialni rizika jsou rizika
objektivreé nezavisla naili dluznika, kterd mohou pozitién negativié ovlivnit schopnost
splacet své zavazky. Dynamické posuzovani teritoda rizik v uvedeném ijklade

znamena posuzovani politického, makro a mikroekadkd&ho vyvoje teritoria, kde podnika

17 Cely piklad je smyslena fikce, jakéakoliv podobnost s fifiyobchodnimi pipady jecists nahodna a v zadném
piipact se nejedna o poruseni obchodniho tajemstvi.
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dluznik. Dle zasad zménych v druhé tématické&asti v odstavci 2.8, Teritoridlni riziko Ize
analyzovat vyvoj ped parlamentnimii prezidentskymi volbami, program nejsijgich
politickych stran. V pipact Ruska se jedna o sledovani stavuépinikoli stanovenych
prezidentem RF a sledovani makroekonomického vykjeka. Pro zjednoduSeni je, dle
zkuSenosti autora této diseiné prace, mozné konstatovat, Zze zasahy ruskéha dtit
podnikani s elektrickou energii jsou velmi prépddobné aiejm¢ budou mit spiSe formu
ovliviiovani cen za 1 kWh nez forngistého znarodini ¢i jiné podobné akce. Proto je jiz
zde Zejmé, ze projekt gdniho rozsahu, tj. okolo 25 mil. EUR $eprk jiz vyzada platebni
zéruku rjakého uzemniho celku, namblasti.

Problematika vydavani zaruk je v Rusku nestiobtizna, neld neexistuji jednotna
pravidla pro jejich vydavani. Samotni rusti renoantivpravnici nejsou schopnirgsré
specifikovat za jakych podminek je mozné plateldmiky cizin@éim vydavat. V zasadlze
konstatovat, Ze zaruky a pouze v rublovém ekvivalenize vydavat vysSi spravni celek,
pokud tento plati viceffspivki do federalniho rozgtu, nez sanderpa. Jinakeceno, jedna

se 0 Uzemni celek, ktery je tzv. ,donatorem* dceféthiho rozpétu.

Na druhou stranu je nutné konstatovat, fistpupeni Ruské federace do WTO

musi nut® vést ke zdraZzovani cen energii a to je skrytarvezgi hodnoceni projektu jako
takového. Ruska federace je ratingovymi sfbstmi obvykle posuzovana stuipm
investiénim, ktery signalizuje nizSi prayplodobnost fimého zdsahu statu do majetkovych
prav zahrariinich investol. Z analytickych zprav lze téZz usuzovat, Ze zaedétniho

hlediska je ruskeé riziko sice horsi kvality, nicraésak je to riziko pijatelné.

Zatimco ijeti teritorialniho rizika je spiSe zaleZitosticiieé rozhodovaci strategie, Upis
komekniho rizika jiz vyZzaduje wité konkrétni postupy a znalosti¢itych ekonomickych
zameteni. NavrZzena obchodni struktura ndm mimo fik&, Zecesky vyvozce sjednal kupni
kontrakt na dodavku kogenérd stanice s witym garantovanym vykonem s ruskou
protistranou a nyni je vyvozce v situaci, kdy vyjada s bankou o fornfinancovani sve
dodavky. Neni ve s¥#¢ obvyklé financovat takovou dodavku z vlastnich opilrani u
mnohem ¥tSich a znarjSich s¥tovych vyvozd, nez jsou teesti.

NejvhodrgjSim instrumentem pro financovanitrepmétného obchodniho ffpadu je

odbiratelsky U¥r. Ceska banka na zakkagiedem stanovenych dokumer(aktura, vazni
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list, balici list, nakladni list, celni deklarace@uhlas dluznika&rpanim) proplacteskému
vyvozci jeho dodéavky tak, Z&esky vyvozce dostava v momentu realizace zaplaeetio
poskytuje dluznikovi G&r. Pro konkretizace, péhni prostedky neopousji ,uzemi* CR.
Problémem u tohoto typu financovani je nutnostsaajveskera rizika plynouci z mozného
defaultu. Tento problémesi pra¢ uvérove pojiséni. U pipadi tohoto typu pak srové
pojisni se statni podporou, neboukromy trh zajistitél nemaji k dispozici takové
kapacity pro své pojistitele, které by umoznily lz@wahu statuipmout takova rizika. Stat
timto zpisobem, tj. poskytnutou pojistnou ochranou, ufujZ bankovnim doim
financovat obchodni ffpady co do rizika i objemu s horSimi riziky. Bawkd domy
s oblibou vyuZivaji sluzeb statnidrevé pojiFovny nejen kuli kryti rizik az do vySe 95%-
97,5% jistiny, Urok a poplatku za rezervaci, ale také proto, Zze nemasinry kryté
pojistkou statni &rové pojifovny vytvaet zadné rezervy do vySe kryti. Naopak na svou

spolukast rezervy dle pravid€INB vytvéiet musi.

Pro analyzu komenich rizik kazdého obchodnihdipadu je nutné mit k dispozici celou
sadu dokumeiit Jedna se o Feasibility study, neboli studii pdietnosti, Business plan,
neboli ekonomicko-finaini studii. Nekdy je dilezité mit zvl&8 zmapovany uiity trh, o
kterém se £eské republiky sloZit ziskavaji informace. Déle pak rozvahy a vysledovky
investofi-sponzot, kteri v pripad strukturovaného financovani s prvky projektového

financovani musi investovatditou ¢ast svych progedki do projektu.

Autor této diserténi prace si je &dom ugitého nesouladu mezi dynamickym posuzovanim
rizik a analyzou rozvahy a vysledovky sponzoknalyza kreditniho rizika sponzZoslouzi
spiSe k uteni dostaténé solventnosti, kterou jeeba ped spudinim vlastniho projektu

dokazat.

Pokud je to nutné, je mozné si kziskané dokumergzadat provedeni nezavislého

posouzeni odborniky z oboru a/nebo pravni posoymreneditelnosti obchodnihdipadu.

Obvykle v Business planu jsou uvedeny veskeré ekiri@ Udaje nutné k analyze realnosti
a schopnosti splacetipadré poskytnuty G¥r. Jednd se, mimo jiného, o projekci aktiv a
pasiv a vynos a naklad. Standard#é jsou ekonomické Udaje modelovany pkud ve
prosgch Zadatele o @v, tj. naklady byvaji niZSi a je nutné je indexovatase, vynosy jsou

obvykle modelovany vySe a zde naopak obvykle kxadenedochazi a vytvase tak
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potencialni rezerva. Po Upravach vyinas naklad vznikne upravena vysledovka, kdy se
posuzuje hlavé EBITDA a EBITDA margin, to jest vynosy, které vknbu po odéteni
vyrobnich a jinych naklad spojenych s dosazenim vyidopired vyplatou Urok, dani a

amortizace a odpisa pongr téchto vynos k celkovym vyno8m za dané obdobi.

DalSim velmi dilezitym ukazatelem je ukazatel pracovniho kapitgluypiebytek okznych
aktiv nad kratkodobymi cizimi pasivy. Pro riovzniklou entitu — SPV, tj. Special Purpose
Company je velice Wezité disponovat dostatkem pohotovych zéirojinimalré do doby,

nez sama zme produkovat zboZi nebo sluzby na trhu.

Velice nebezpgmym rizikovym faktorem pro celkovou navratnost pidp je i kursovée
riziko konverze, v naSemiipadt z rublu do volg snmenitelné nény. Pohyby kuri jsou
casto drastické, s jistotou neplvidatelné, zaji8hi kurzovych rizik drahé a dlouhodbb
zajistit kursové riziko je ekonomicky nigjatelné. Ri praci s 5%- ni prmérnou vynosovosti
tak kursova rizika vyznaé omezuji projektové moznosti a vazi na sebe vyssielpu
tvorby kapitalovych rezerv, kter&imzert projekt zdrazujiResenim tohoto problému by
mohlo mit devizové inkaso za realizaci odbytu dikanToto inkaso by mohlo byt pouZito
na splaceni volnosmovych zavazk nezavislych na kursovém vyvoji RUB a v&in

smenitelné nény.

Mriviw s

zawrecném vyhodnocovani navratnosti projektu samotnéoditk/ani realnych budoucich
toka hotovosti k dneSnimu dni a porovnani diskontovania k investtnim nakladm
vroce 0. Diskontovani je obvykle kalkulovano dlewatelného bezrizikového aktiva
v ¢ase. Tato metoda vSeobécmnama jako Net Present Value slouzi pro posouzeni

vyhodnosti investice z pohledu investoa zarové akciond&i nové spolénosti. Tento

Mrivriw s

V piipact dodavky kogenertai stanice se posuzuje nejenom ekorimwst projektu, ale
také schopnosteského vyvozce dostat svym kontrakiian zavazikm dle jiz uskut&nénych
referenci a moznosti dodéteych zajis¢ni rizika jinymi aktivy. Nekdy do projektu vstupuji
mistni banky jako fjjemci Gwru, jindy jako garantor adkdy v roli escrow agenta. Escrow
Gcet je zvlastni &et dluznika, pes ktery je dluznik povinen smovat veSkeré své platby za

prodanou produkci. Slouzi jako indikator stavu iikty dluznika a umoiuje tak &ftitelské
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bance vice kontrolovat fioéZneé déni. Nekdy je vyZzadovana zaruka mistni banky n& dv
splatky s moznosti revolvingu, tj, uskémé-li se ¢erpani zaruky, je mistni banka povinna

optovre honorovat zarukuipdalSi splatnosti splatek.

V naSem pipad by autor doportil bance ¢eského vyvozce, jako Zadateli o pojistnou
ochranu, vyzadat si dodéte® zajis¢ni ve forng neodvolatelné platebni zaruky, splatnou na
prvni ,zavolani“, vydanou administracitiplusné oblasti. Zastava dodané technologie je
samozejmosti. Utitou nevyhodou je, Ze neni mozné uplatnit vyhrathstmického prava,
neba vlastni finakni konstrukce to nedovoluje. Dluznik vlastpouziva G¥r na gFimy
nadkup a prodejce — vyvozce obdrzi platbu okafmpit dodani fedmétu kontraktu a po

splreni administrativnich Ukandualezitych proc¢erpani.

Vzhledem ktomu, Ze ,energetické" zakony v Ruskéefaci jsou velice obdobné&n
¢eskym, existuje i v Rusku povinnost odkupovat zé&towm cenu energii u alternativnich
vyrobai. Povinnost odkupu produkce elektrické energieztstouzi jako zaklad zajisti

budoucich vynasnové spolénosti.

Vycet postufi pii posuzovani rizik by nebyl apliny, pokud by nelatialyzovani investoa
jejich pozice. Dle pravidel projektového financovgsou investé povinni viozit ugitou
¢ast svych volnych zdrbjdo nové spoknosti. VySe vkladu seieni dle oboru podnikani a
dle jinych dostupnych forem zajiti. V zasad pro odwtvi energetiky lzéici, Zze vhodnym
se jevi vklad fiblizné 30%. Vklad zdraj do nové spoknosti mize mit izné formy.

NejbeéznejSi formou zAistava vklad do zakladniho gmi spol€nosti a ten je z hlediska rizik
pro pojifovnu nejijatelnéjSi. Ne vzdy je 100% financovani zakladnihamvyhodné pro
investory. Dochazi proto k mixu zdfoye forne jiz zmintného vkladu do zékladniho gmi

s formou potizeného dluhu. f@sné wteni pongru je gredmétem vyjednavani s investory a
zavisi na mnoha faktorech. Vklad zdrdapké nemusi byt pénv hotovych prosedcich, ale
muze mit formu vloZzené nemovitosti, inZenyrskych, sititnych surovin, atd. ovSem vzdy

v souladu s ekonomii kazdého projektu.

Po uskuténéné analyze s pozitivnimi vysledky navratnosti a utalnitelnosti projektu,
zejména také schopnosti absorpce trhu, doddvaelodiEratel, analyze investdr a

schopnosti vyvozce dostat svym zauapkz kupniho kontraktu a analyze zéfigacich
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instrument je mozné fikroc¢it do posledni faze a tou jaiprava smluvni dokumentace a

vlastni schvalovaci proces uvnitojis’ovny.

Krom¢ standardnich dokumentjako nap. Zadost o pojighi, je nutné ziskat od vyvozce
prohlaSeni o podildeského zboZi a sluzeb na celkovych dodavkach azikkat prohlaseni
0 absenci korupce v mezindrodnim obchodu, Wplformul& o vlivu dodavky na Zivotni
prostedi a v neposledriact rekursni prohlaseni vyvozce o nahrain zpisobené Skody

Z divodu nesplani povinnosti dle kontraktu.

Objem 25 mil. EUR je nutny schvalit nejvy3simi eykiymi organy pojigovny. Einnost
kupniho kontraktu, obvykle, je vdzana né&naost Ow¥rové dohody. Tato, ipozert je
vazana na dinnost pojistné smlouvy. Odkladaci podminkodinaosti je zaplaceni

pojistného a jehoifpsani na et pojistitele.

6.4 Exportni financovani vCR a Gvérové pojisténi

Ceské podnikatelské subjekty, obdehako subjekty ve vysgych zemich, vyhledavaiji,
zejména pro sedré a dlouhodobé financovani, pofisf kometnich a politickych rizik.
NejmodergjSim trendem v saiasné dob je ziskavani tiznych zakazek v tendrovych

fizenich s komplexni nabidkou financovani aravého pojisni.

Uvérové pojiséni, zvlast pak pojiséni ze statni podporou, zde slouzi jako nastimgni
rizik zejména bankovnich subjéktkteré nejsou samy schopny takova rizika ,absaabov
ve svych aktivech a vytvét na & vysoké rezervy. Usrové pojistni poskytované statni
avérovou poji¥ovnou obvykle do vySe spolaasti ma tzv. nulovou rizikovou vahu
stanovenou obvykleipdpisem centralni banky a tudiZz neni nutné vetviakékoliv opravné
polozky. Banka tak vytua rezervy pouze do vySe své spdlasti, ktera se u n&gstji
pouzivaného produktu — pojisii odiEratelského U&ru - pohybuje standardrve vysi 5%

Z pojiseného G¥ru.
Vzhledem k naznamvanému pozitivnimu makroekonomickému vyvoji jen@utioplnit, Ze je

mozné pojisovat i exportni pohledavkyeskych exportér i na bazi tzv. komeéniho

avérového pojiskni. Pro tento typ pojishi existuji pokud odliSrgjSi pravidla, nez pro
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pojistni se statni podporou. Detailni rozbé&rhto podminek nenifpdmétem této disertani

prace.

Co se tye vyuzivani vlastnich nastfofinancovani exportnich aktiviteskych exportér

prostednictviméeskych bank Ize konstatovat nasledujici.

Opomineme — li diskusi o tom, co je vliastteska banka, pokud nejvyzna&Bi perezni
ustavy VCR byly zalenény do mezinarodnich skupin, Ize konstatovat, Ze doni banky
v CR, kron¥ jinych sluZeb, se snaZi se&idavymi Uspchy poskytovat komplexni obsluhu
svym exportujicim klieritm.

Jedna se o et nasledujicich sluzeb:

1. pFedexportni financovani

Ve vazlg na financovani exportu poskytugelowe vazany G¥r na zajistni vyroby.
Predexportni financovani se vyuziva hlavrv situacich, kdy ¢esky vyrobce nema
dostaténou kapitalovou vybavenost na vyrobu zbozieného pro vyvoz. Tento &wje
vysoce @elovy a neni mozné heerpat k jinym @elim, nag. na provozni naklady. Obvykle
je tento U¥r splacen uhradou vzniklych zahramich pohledavek za kupujicim. Co séety
avérového pojisni je v tomto pipact pojisSEnym banka poskytujiciipdexportni Usr a

dluznikemcesky vyrobce zboZi teného pro vyvoz.

2. exportni financovani

Poskytnuti sedredobého az dlouhodobého adatelského Usru bance kupujiciho nebo
piimo Kkupujicimu. Zajigni refinargniho 0wru exportérovi pro poskytnuti obvykle
kratkodobého dodavatelského¢tay kupujicimu.Poskytovani éku ¢ceskym vyvozém pro

Gcely nasledného poskytnuti dodavatelskéhgruikupujicimu.

Exportni financovani je klasicky bankovni produkiskytovanyceskym exportéim za
Gcelem poskytnuti zdr@j pro realizaci vyvozu. Jak jiz bylo a bude z#mo ma hlava
formu odlgratelského U&ru zahraninimu kupujicimu. Facilita ve forénodkeratelského

avéru je ve s¥té mezinarodniho obchodu vSeobé&dmojré vyuzivana. Proto se soukromé i
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statni G¥rové pojiFovny soustedily na tento druh financovani a podpory exponebhad
tento produkt je velmi vhodny proretirédobé a dlouhodobé financovani projekf. od 5 —

10 a vyjimene do 12 let.

Z&kladem poskytnuti poji&ého odbratelského U&u je zaplaceni exportérovi, se
souhlasem dluznika, za kazdy uskatay vyvoz dle kupniho kontraktu. Zaplacenim vznika
avérovy vztah mezi pojighou bankou a dluznikem, kteryuie byt ogt bankou nebo
podnikem. Stat formou poji&ti podporuje vyvozce tim, Ze po s@in zavazk dle kontraktu
sledovat a vymahat dluznické zavazky na p&jdt banku, ktera vifpac, Ze nastane

pojistna udalost obdrzi pojistné pirn dle pivodniho splatkoveho kalenida

3.dalsi produkty a sluzby spojené s financovanim eertu:

Konzultani ¢innost spojena se strukturovanim exportniho fingaog ,usiti na miru“

a vyuzivani platebnich instruméntv mezinarodnim obch@d (akreditivy a operace s

nimi,nag. odkupy, atd.)

Vystavovani pozadovanych neplatebnich zaruki.nap

a) za dobré provedeni kontraktu (performance bond)
b) akont&nich

C) kauwnich

d) bid bond

4. projektové financovani

V sowasné dob eviduji ceSti exportd@ zvySené pozadavky ruskych partinemna
komplexnost nabidek, tzn. kr@mlasické komeami nabidky, nutnost nabidnout financovani
a Uwrové pojistni. Tyto pozadavky se tykaji hlaymefinarénich zaruk spojenych hla¥n

s tendrovymiizenimi.

Ve velice nedavné deélse zéaly objevovat poptavky ze stradgskych exportérpo jinych

formach financovani exportu. Mezi tyto ,netrémii formy pro rusky trh pat bezesporu
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projektové financovani. Tento @gob financovani je vhodny pro subjekty, které své
podnikatelské riziko spojily s rizikem absorpce utrfinalnich vyrobk a sluzeb. Tento
vyvojoveé nejmladsi instrument posouva vnimani rizikiqunich suverénnich, ¥gnych,
bankovnich a podnikovych na riziko trhu. Zaklademmo jiné, je pro takovy Zjsob
financovani vznik nové spaleosti, tzv. Special Purpose Vehicle kam sponz&ladaji
obvykle do ,equity” tj. do zakladniho kapitalu a@% hodnoty projektu,ipvazi ve forme
pohotovych zdraj. Dale pak maji sponzo obvykle zajis¢ny kontrakt&né nakupy surovin

a hlavre vystupy hotové produkce.

Tato nova spolmost je investinim celkem, ktery jako zdroj splaceni poskytnutéiveru
vyuZziva realizace vlastni produkce. V ramci prapeiho financovani existuji dalSi postupy

a ocaéovani rizik, které nejsourpdnmetem této disertai prace.

Samou podstatou poskytovani takovéheérdvie definice a ohodnoceni vSech rizik, které
jsou s tou kterou obchodni transakci spojené. Jedr#ejmeéna o rizika teritorialni a rizika
komegni. Z teritorialnich rizik je mozné zminit ndklad: rizika znarodéni, vyvlastreni
bez nahrad, nemoznost transferu mistanyndo volré smenitelné nény, okltanska valka a
nepokoje, pirodni katastrofy, atd. Z kom@rich rizik I1ze jmenovat riziko platebni nde

komegniho subjektu nebo jeho platebni neschopnost.

6.5 Odhératelské uwéry a rusky bankovni sektor

Problematika odératelskych G¥ra je do jisté miry spjata s exportni vykonnostskych
vyvozai. Ztohoto pohledu #ta obchodni bilanceCR dlouhodob negativni saldo
zahrantiniho obchodu. Dlouhodébse na tomto deficitu podilelo, kré@nfinych stati nag.
Cina nebo Ruské federace. Na rozdil od jinych z8RidovaZzi z Ruské federace ,Zivétn
dulezité ropné suroviny a dalSi polozky a tudiz defibchodni s Ruskou federaci se zda byt
Jlogicky a prirozeny”. Ze svych zkuSenosti se domnivam, Ze jggiworeny nebo se
vytvéreji zdravé podminky pro daleka@tgi expanziceského zboZi a sluzeb do cedsy
teritorii a také pedevsim do Ruské federace. Mezi tyto pozitivni piodtmnbezesporu péti
dynamicky (snad azékdy boulive) se rozvijejici rusky bankovni systém, ktery mgeméa
spolupracovat s ostatnimi bankovnimi systémy, mijm& na bazi Usrovych linek.

Vyhodnost takové spoluprace pro ruskou straniispov tom, zeceské urokové sazby na
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dolarové a eurové @wy jsou zatim podstatmizsi nez v Rusku. Je logické, Ze tato vyhoda
naceské stratinemusi trvat dlouho.

Cesky export ve srovnani se svymi zapadoevropskynkikrenty vyuziva srovnatelnych
moznosti. Mezi tyto moZznosti bezesporuipaéska statni podpora exportu, pro¥dd na
zéklad specializovanych instituci jako je EGAR,EB a CzechTrade, jinymi slovy
poskytovani usroveho poji&ni, zvyhodrného financovani a vyhledavani obchodnich
prilezitosti, tato podpora je v mnoha ohledech srtsina se statni podporou zemi Evropskeé

unie a v gkterych ji predi.

Navic viadaCR schvalila dokument Koncepce proexportni politikR 2006-2010, ve
kterem definovala hlavni sfry podpory. Definovala mimo jiné prioritni teritariktera jsou

a budou v souladu se z4jroR.

Na zaklad tohoto jsou pro {iSti obdobi stanoveny tyto konkrétni exportni teréini

priority:

- CLR, USA, Ruska federace, ltalie, Francie (teritosaimiz maCeska republika
vyrazre negativni obchodni bilanci)

- Indie, Brazilie, Egypt, Nigérie, Ukrajina (teritari ktera jsou ztznych divoda

v urcitém casovém obdobi vhodna pro realizaci vyznamnych wyiabz obchodnich
ptipadi)

- Vietnam, SRJ (teritoria, ktera davaji ¢ilou realnou moznost navaznosti
komegnich dodavek na rozvojovou pomoc, poskytovantedevsSim do jejich ekonomicke
sféry)

- Polsko, Slovensko, Rakousko (teritoria soused@Rss vyznamnym potencialem
rozsteni gihraniéniho obchodu)

Potencialnim problémem naseho exportu je jeho \&sokcentrace ve vztahu k zemim EU
(témet 70 % z celkového vyvozu). Z&@é zavislost naSeho exportu na vyvoji ekonomického
prostedi v zemich EU zaklada podminky pro mozné negatiapady na naSi obchodni
bilanci i ekonomiku jako celek. Realizace stanowend&ystému exportnich teritorialnich
priorit predstavuje jedno z nejiinngjSich opateni, od ®&hoz lze ¥cr¢ ocekavat tolik

potrebné zvySeni diverzifikace naSeho vyvozu. V rammuplementace tohoto systému
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musime, krora prioritniho Usili o zlepSeni vysledlobchodnich bilanci, ro¥ akcentovat

komoditni strukturu naseho exportu.

Proexportni politika je mifezovou disciplinou, ktera musi byt vyfeéda a koordinovana
z jednoho mista, musi byt koncipovana na zasadgditniho partnerstvi a partnerstvi statu
se soukromym sektorem.

Proto mezi nejilezit¢jSi atributy proexportni politiky pro obdobi 20062010 pati, vedle
podpory malych a stdnich exportér, rovreéZz koordinace proexportni politiky a posileni
spoluprace mezi vSemi subjekty, které se na praxippolitice podileji, a to jak v ramci jeji
casti strategicke, tak i implementd. Témito subjekty jsou usedni organy statni spravy
(predevSim Ministerstvo pmyslu a obchodu, Ministerstvo zahrémich ci, Ministerstvo
financi, Ministerstvo zeguélstvi, Ministerstvo pro mistni rozvoj a Ministerstwbrany),
organizace, agentury a spitesti, které stat zacalem podpory exportuiidil (predevsim
CzechTradeCEB, EGAP, Spravaeskych centerCeskomoravska zatni a rozvojovéa
banka, Centrala cestovniho ruchu) a jednotlivé podm jejich organizéni sdruzeni
(predevSim Hospodska komora, Svaz fimyslu a dopravy, Konfederace podnikatelskych
a zangstnavatelskych svazCR a jejich sdruZeni Podnikatelska a Zatnavatelska rada
CR). Mezi €mito subjekty maji rozhodujici roli MPO a MZzZV. MPQ souladu

s kompetetnim zakonem odpovida za statni podporu exportu &/ Mapet v souladu

s kompetetnim zakonem, odpovida za oblast zahmainipolitiky a koordinaci v§Sich
ekonomickych vztain

Ceska ekonomika zvladla po politickych &mach paatkem 90. let veelku Ugpre orientaci
zahraniniho obchodu na vysf# trzni ekonomiky, ale ,hromadny exodus'skych podnik

z ruského trhu pouze potvrdil tehdejSi politickytmovanou objednavku za kazdou cenu a
co nejrychleji se odpoutat od jakychkoliv vziak tehdejSim Satskym svazem, pozg
Ruskou federaci. Jak se dnes ukazuje,gomavzaporné obchodni bilanci i na mezinarodnim
politickém poli, byla to chyba, kterou se dnes zawc vysSich vstupnich nakiagnazi
mnohoc¢eskych podnik napravit.

Ruska federace se tak stala, kéatiiny, jednim z nejstSich zdrof zaporné bilance naseho

zahraniniho obchodu. Mimo jiné, prévz tohoto dvodu je tato zem zaazena ve vladni
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Koncepci proexportni politiky do prvni skupiny terialnich priorit. Prioritnim teritoriim je
vénovana ze strany Ministerstvaupryslu a obchodu (MPO) a dalSich statnich oiigan
instituci pisobicich v oblasti podpory exportu zvySena pozdrridsera, bohuzel, neni vzdy

podpdena iniciativou politickych $pek CR.

Spole&na ¢esko-ruska historie a samotny vyvoj v Rusku daeapadminky iniciativnich
aktivit ¢eskych podnikatelskych kréiha podpory politickych $pek CR, predpoklady
k obnow a posileni vzajenthvyhodnych kontakt s timto velkym trhem ve prosgh ¢eskeé
ekonomiky a pekonani neoivodniné vysokého negativniho obchodniho salda. Vzdjemna
obchodni vymina je neuspokojiva i ve vztahu k dalSim zemim SKf rovréZ existuje

prostor pro dodatmé efekty rozvoj€éeské ekonomiky.

Pro objektivitu je nutné konstatovat, ¢& v Ruské federaci zvysila pet oficialnich dasti
na sedm. VelvyslanectvCR pravidel realizuje ve spolupraci s Komorou SN&R
pravidelné podnikatelské mise do jednotlivych oadi Ruské federace. Snazi se tak

podpdit ziskani vybranych investich projekti v netradénich oblastech Ruské federace.

V posledni dob zajem ruské strany se zde seéebtije nejen na moznosti zvySovani odbytu
a tranzitu ropy a zemniho plynu, ale i na vyroblsiugby s vyssiidanou hodnotouCeskéa

strana, mimo jiné, ma zajem téz o réesi dodavek pro podniky z resortu energetiky RF.

Pokud jde o podil na celkovém dovoZ®, bylo Rusko v roce 2003 na 6.ndistobjemem
65,6 mld. CZK. Vceském exportu bylo Rusko na 14. raistobjemem 16,4 mld. CZK. Je
nutné poznamenat, ze po vstupR do Evropské unie je Ruska federace co &e tipvor
mimo EU dle objemu na druhém ngista Cinou a co se te vyvoZi mimo EU na itetim

mis& za Spojenymi staty a Svycarskem.

Ceska republika méa s Ruskou federaci thatlivysoky obchodni schodek #wbdu
vysokého objemu dovozu palivo-energetickych surdzhruba 80% tvid ropa, zemni plyn
a jiné suroviny), ze kterych s&st, po pepracovani 'R v podol vyrobki s vy3si
pifidanou hodnotou, exportuje nati trhy. Dle ndzoru autora této dise€rtaprace vede cesta

ke snizovani obchodniho schodku proto poues pvySovanteského exportu.
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Instituciondlré se vyznamé& zabyva podporou ekonomické spoluprace Meziviadmike
pro obchodis-ekonomickou a &decko-technickou spolupraci meZR a RF (MVK). Post
vedouciho obsazuje vladaZR ministrem pimyslu a obchodu a ruskatéist komise vede
ministr — vedouci aparatu vlady RF, coz poskytujek§ prostor pro rozvoj kontaktna
vysoké arovni. Dalsi ekonomicky rozvoj RF se nedbdjez modernizace zastaralé vyrobni
zékladny. VIadaCR proto v koncepci proexportni politiky do roku B@aadila Rusko
mezi prioritni teritoria, kde sef@dpoklada nasazeni vSech nastrefatni podpory i

exportu technologického #aeni a vyrobnich cetk

Vramci MVK pasobi pracovni skupiny v oblastech obch&eékonomické spoluprace,
védecko-technické spoluprace, strojirenstvi a elédttniky, vojensko-technické
spoluprace, v agropmyslovém komplexu, v oblasti financi a splacenikém® dluhu,
konzultani skupina MPOCR s ministerstvem ekonomického rozvoje a obchody RF
pracovni skupiny s Leningradskou oblasti plus &&rBurkem a se Sverdlovskou oblasti.
Nové byla vroce 2003 vytiena pracovni skupina pro spolupraci mezi MPB a

ministerstvem energetiky RF v oblasti palivo-enéoigho komplexu.

Béhem navaivy ruského premiéra M. Kasjanova R seceské strafpoddilo uzawit celou
fadu komplikovanych a dlouhoddbneaeSenych dvoustrannych otazek. Byl podepsan
Dodatek ¢. 2 k Dohod o vypdadani zadluzenosti byvalého SSSR a REi \CR ze
17.6.1994, ktery umoznil jednorazové figahvypaadani podstatnéasti ruského dluhu.
Uzawvena byla také zalezitost ruské zadluzenosti, viglgirz tzv. Jamburgskych dohod. Na
jednani obou premiérv Praze navazala mirfadré UsgsSna pracovni navdta premiéra

M. Zemana v Mosk¥ v dubnu 2002 a jednani ministra finaéR B. Sobotky v Mosky

v lednu 2003. Pro uplnost nelze také opomenout téavieského prezidenta Vaclava
Klause v roce 2004, kter4 podpa vzajemnécesko-ruské vztahy . Jakaikhz stale se
zlepSujicich vzajemnych vztahje nav&va prezidenta Ruské federace v Praze Vladimira
Putina v leznu roku 2008,

Praw pro rizikova teritoria jakou je i Ruska federapenéstroj statni podpory exportu vice

nez vhodny. Umaije perkZnim Ustaum lépefidit sva U¥rova rizika tim, Ze téést Ovru,

'8 Pro Gplnost viz www.mpo.cz
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ktera je kryta poji&nim ma, dle rozhodnutiNB nulovou rizikovou vahu a banka vytva
rezervy pouze do vySe své vlastni angazovanogtbla&asti na pipadné pojistné udalosti.

Na zaklad mych pracovnich zkuSenosti je nutné konstatovattehato systém neni vzdy
idealni, nebt svadi gkteré pewzni Ustavy k tomu, Ze rizika nechévaji posuzovatawou
pojistovnu a samy své viiiti schvalovaci procesy formalizuji. Co#irpzere vede k vyssi
pravdpodobnosti vzniku rizik, které mohoutgobit pojistnou udalost. DalSim nedostatkem
komegnich bank je averze ke sluzbam, které nejsou sptatyo s exportnim financovanim,
nicméré dodaténé zaji¥'uji riziko a vykazuji tak vysokou konkurém schopnosteskych
vyvozai. Jedna se o zastavyiznych druli mezinarodnich aktiv, zejména zastav
dodavanych technologii, nemovitosti, akcii dlufnikato schopnost totiz dovoluje jit ,az na
riziko" podniku a v pipact projektového financovani az na riziko absorpcelpkdi trhem.
Tyto sluzby na trhu nabizi drtivA menSina bankle,aditora, toto rize byt jedna ziicin
retardace dosavadniho pozitivniho vyvégského exportu do Ruské federace.

Odbkératelsky U¥¢r |ze za ukitych okolnosti poskytnoutipmo kupujicimu. Nicméhto jsou
piipady, kdy rusky kupujici je dostate€ bonitni nebo rmize nabidnout dodateé kvalitni
zajiseni svych rizik pojistnéceske bance.

Rusky bankovni systém ma v ohledu zabéepéeruskych rizik pekvapiw silnou pozitivni
pozici pro ¢ceské exportéry. Tiip svych akvizénich ¢innostech nalézaji partnery, kte
nemusi splovat kritéria pro zisk&ni pojistného limitu a timivéru a tudiz ¢leréni do
takovéhoto obchodn- finartniho schématu banky ruského kupujiciho je mozZig®enim
situace. Informace o stavu hospi®td ruskych bank je mozné dnes nalézt daleko €jiadn
pies Gzné agentury jako Fitch Ratings, Reuters, BloombergdalSi. Navic igdpisy
Centralni banky Ruska jasrstanovi dtovat od roku 2004 na zakkadkromé ruskych
Ucetnich standafd mezinarodnich standardRS, pipadré US GAAP. Tudiz pro analyzu

rizik je obvykle ruska banka lepsi riziko nez ruskipuijici.

| zde pirozere plati vyjimky, kdy kupujicim je metalurgicky netsurovindsky gigant,
ktery rovréz (tuje v mezinarodnich d@tnich standardech, nebamag. chce emitovat
dluhopisy na mezinarodnich fin&arich trzich. Takovym spaleostem nize, co do kvality

rizika, konkurovat pouze prvni ruska bankovni ,tlesi méieno aktivy.
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Vzhledem k Urokovym sazbam, které se vroce poliybajrubl mezi 16%-18% p.a. a
americky dolar 12%-13% p.a. maji v z&sadské banky ochotu spolupracovateskymi
bankovnimi subjekty. Ve své praxi se autor setlsathovanim ruské banky, ktera rigsna
zatim nema zajem ziskavat zahtanizdroje, nebt) ma sama potiZze alokovat z vlastnich

zdroji rublové pewzni prostedky na ruském trhu.

Urcitou nevyhodou zapojeni ruské banky do systému yposk odkEratelského G&ru je
urcita nakladnost takového daneni. Ruské banky zgatku rady ,gihazovaly* k marzim
ceskych bank své,ékdy naprosto nefjatelné, girazky viddu 7%-10% p.a. Coz obvykle
zpisobilo nepiichodnost celého obchodnihdipmdu z hlediska jeho ekonomiky. Ziskové
marzeceskych exportér malo kdy gekratuji 20%. Nicmég dnes je situace radika@fina a
dodaténé marze ruskych bank odpovidaji vécenérge mezinarodnim zvyklostem.

Timto zpisobem vlasth ruské banky ,pomahaji‘¢ceskym export&m realizovat své
obchodni pipady v Rusku, kdyZ jsou tyto ochotny a schopny idadut své riziko
k akceptaci Usrové pojifovre, ktera je schopna poté pojistitdiveskée banky proti riziku

nesplaceni.

Pozitivni roli sehravaji ruské banky také Hem. Zcela rejmé je to u vystavovani
bankovnich zaruk za dluzniky, otevirani akredithe prospch ¢eskych exportéru ¢eskych
bank, atd. U struktur financovani s prvky projekibe financovani poskytuji ruské banky
neocenitelné sluzbyipiizeni a vedeni tzv. vdzanychitil (escrow accounts), kam obvykle
smetuji vynosy dluznika a ke kterému ma disgozipravo i pojistna ¢eska banka pro
piipad, Ze by dluznik neuhradil splatku¢t dle odsouhlaseného splatkového kaléada

Ruska banka tak ma lep&epled a kontrolu nad ruskym kupujicim.

Skute&nost, Ze v planované obchodni transakci figurujenithd ruska banka jeSt
automaticky neznamena, zetssky exportér zajistil financovani svého obchodkaddéeho
obchodniho fipadu, kde je uvazovano o poskytnuti &dielského G&ru, je nutné mit na
pantti, Ze je ruska banka povinna splacet své zavdmky ohledu na splaceni zavazk
ruského kupujiciho své bance. £atku, zejména pak v fiochu krize v roce 1998, bylo
nesplaceni ru ze strany ruského kupujiciho, fep jasné ustaveni &wvé dohody,

vyuZzivano jako dvod pro nesplaceni hlavniho zavazkigiweské bance.
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Nicmére pro komplexni posouzeni rizik spojenych s jedrgthi projekty je spoluprace
mezi U\vrovou pojiFovnou a bankou poskytujici &ny pro obchodni transakce nutna a da se
fici vesngs pozitivni a s ppojenim ceského exportéra dava vysokou prgpatobnost, Ze

obchod bude realizovan ke spokojenosti vSech zasdganych stran.

Zaveér

Ve své praci pedkladam navrtieSeni pistupu k Upisu troveého rizika v situaci, kdy neni
na pojifovaci subjekt kladenifsny narok na zvySovaristé sodasné hodnoty aktiv a
souwasre jak se ¥ejm¢ zmeni jeho chovani zavedenim nového konceptu pro &apibu
piiméienost pro pojiovny — Solvency Il. Mij pristup k chapani rizik vychazi z moznosti
volby mezi typicky komemim pistupem a fistupem instituce ve 100% -nim vlastnictvi

statu.

Jak jsem zminil ve své praci, vesgvexistuji dva zakladni modely statni podpory nafbdn
vyvozu zbozi a sluzeb. Jedna se o jiz owanou statni podporu formou drmveho
pojistni. Druhym modelem je poskytovani bankovnich sluzebostednictvim
specializované banky. Jakdikdad prvni modelu jsem vybralémecky Hermes a britskou
ECGD. Jako fiklad druhého modelu Ize uvést americkou Eximbankis EXIM. V Ceské
republice byl ped 14 lety zvolen prvni model - zaloZzenitové poji§ovny. Jejim poslanim
a hlavnim dkolem je, jak je vSeob&cmamo, podporovat a rogdvat cesky mezinarodni
obchod.

Pro svou disertani praci jsem si vybral problém postupu &ispupu statni rové
pojistovny k Uvrovému riziku v ramci statni podpory exportu a \@iglvency Il na fistupu
k rizikim zangrn¢, neba@ se mu ¥nuji ve svém profesionalnim ZivotPro demonstraci
jsem vyvinul model obchodnihdipadu v mezinarodnim obchfycha zaklad kterého jsem
analyzoval jednotlivé kroky, které musi &wva poji¥ovna g prijeti rizika do svého

portfolia uvazovat.

Pro obchodni fipady vyvoz investtnich celki do Ruské federace je typicka hodnota
kontraktu iblizné 20 — 30 milioi EUR a jiZ rutinou, Z€esky vyvozce musi, krofrzbozi
a sluzeb, také nabizet financovani, aby mohktuspmstré mezinarodni konkurenci. Tato

situace vytvé urcity prostor pro systematizaci jednotlivych kfok
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Predevsim, dle mého nazoru, se jedna o posuzovamiilaia jeho schopnost splacet. Zde
stale ve své praxiastji nardzim na nedostateost vlastnich kapitalovych zdiopluznika
(tzv. bilartni nedostatost, pozn. autora) a snahu hledat zdroje splgu@mio realizaci
svych vyrobk a sluzeb na trhu. Tato skat®st nuti zcelaijfrozeré analyzovat rizika trhu
odbytu dluznika jako primarni zdroj splaceni. Nanoiné zdraziovat, Ze také z hlediska
rizik nejvice zdroj rizikovy, neltdb absorpce trhu je, mimo jiné, zalezitosti odhaal

kalkulaci.

Kromé schopnosti dluznika splacet svoje fitlmhzavazky je nutné analyzovat také jeho
schopnost produkovat danou komoditu nebo sluzbuohapmost ji realizovat a inkasovat
piijmy z realizace. Lidsky faktor a umi organizace vyrobyi prodeji je dalSi oblast, ktera
klade na analyzu rizik vysoké poZzadavky. Posuzqowad management dluZznika je schopen
vést spolénost, zda pracovnici firmy jsou nebo nejsou prafediové v danych oborech
vyZaduje i uéitou znalost poréra v zemi dluznika.

Praw makroekonomické prastdi dluznika je dalSi velicetukbzitou sodasti analyz. Jak
bylo jiz bylo uvedeno v této disetta praci véasti Teritorialni riziko je pr&v akceptace
politického rizika to, co odduje statni G¥rové poji¥ovny od kometnich i gees sodasny
trend kratkodob prijimat politickd rizika komemé. Prag na zaklad mnou
dynamizovaného modelu vyplyva, jak citlivatde byt schopnost dluZznika splacet své

zavazky na administrativnim rozhodnuti mistnichéoiigvlad, parlamentu, atd.

Muj pohled na analyzu rizik by nebyl kompletni, pokhgch nevzal do avahy i riziko
ceského vyvozce.iPposuzovani rizik spojenych s&evym financovanim projekts prvky
projektového financovani je perforgmd riziko vyvozce zcela zasadni. Pokud totiz nedojd
z raiznych divoda k dokorteni a pedani do uzivani investiho celku nema dluznik
obvykle jiny zdroj splaceni affjpad kori v defaultu a naslednjako pojistna udalost. Proto
je nutné, aby vyvozce &hjiz ve svych referencich jiny referémi obchodni fipad, ktery by

dokladal schopnost spinit své zavazky vyplyvajikdatraktu.
Jak jsem dokazal na modelovéniipad® vyvozu investiniho celku, rizika objektivni,

nezavisla na Mi subjekii, jako nap. riziko kursové, mohou mit fatalni nasledky pro

navratnost celého projektu a proto je vhodné diffkovat tyto rizika ¢ast&nou tvorbou
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rezerv, casténymi inkasy ve volné gmé a c¢asténym ,hedging” — tj. jiS¢nim kurzu za

pouZziti bankovnich operaci typu forward, swap nejpce.

V ramci analytického ipstupu Kk teritorialnimu riziku v ramci modelovéhaigadu je
zasadni, aby projekt sdm ogolykazoval dostataou ziskovost, ktera je tou nejzakl&i
.zarukou“ za splaceni. Zakladni roli statni¢émvé pojiFovny vidim v SirSim uplatni
chapani rizik spojenych se zaplacenim fimdoh zavazi zahraninich dluznik. Toto
chapani je definovano v zakob8/1995 Sbh. ve 2mi pozdjSich gedpisi, kdy za zavazky
za vyplaceni schvalenych pojistnych udalosti stawjiovny nese stat. Timto je statni

avérové pojiFovré umozrgno @ijimat takova rizika, kterd nejsou koniaé zajistitelna.

Vysledkem analyzy apisu rizika v ramci této disémfaprace vSak neni pouze konstatace
tohoto znamého faktu, ale potvrzeni jediného, ddaamnazoru, zavu, Ze i v takové situaci,
kdy akcion& vyslovre netrva na kazdotmim zvySovanicisté sodasné hodnoty svych
aktiv, je nutné zaujimat racionalni a kowtmr pristupy K riziku stim, Ze existuje
.manévrovaci“ prostor pro akceptaci vyssiho rizikde mého nazoru nesmi dochéazet
k pojis&ni obchodnich fpadi, které jsou ztratové, nebadim dochazi k poruseni zakladni
pravidla pojis&ni a to, Ze se pojifije nahodila udalost. Tentdquipoklad neplati vifpack,

kdy vlastnik statni pojivny definuje syj jiny politicky zamer.

Zajimava otazka, ktera v této diseértapraci neni vyslowh uvedena, ale v podtextu je
vSudygitomné zni do jaké miry mohou byt pouZzity kotmemiistupy Kk riziku a jeho Upisu a
do jaké miry je moznéfstupovat k obchodnim ifpadim politicky, tj. bez ohledu na
piipadnou ztratu pod heslem statni podpory vyvoztinvosti statni Usrové pojigovny se
totiz prirozeré misi komeni pristup k pojisni s politickymi cili vlastnika. Jak je v této
disert&ni praci zmigno, procisté politické rozhodovani v ramci mezinarodnich obatiod
piipadi je vCeské republice vytien produkt tzv. soft loans. Tento produkt j¢eur pro
projekty ,zvlastniho vyznamu® do 200 mil.¢cKDle nizkého objemu Ize snadno dovodit, Ze
celé ,krime" projekta, které ve ,své" podstatmaji charakter pomoci, posuzuje statni
avérova pojifovna, kterd je jedind schopné rizika posuzovatewv§tijimat do svého
portfolia projekty socialni pomoci neni jéjhnosti.

Naopak, co, dle mého nazoru, zcelafipdb ¢innosti statni drové pojiFovny posuzovani

teritoridlniho rizika a v rdmci nich posuzovaniikipolitickych. V ¢asti pojednavajici o
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teritoridlnim riziku jsou dostate¢ definovany jednotlivé sémy moznych analytickych
pristupa k politickému riziku. U modelovéhoiipadu pak byl pedpoklad postaven na

prijatelnosti politického rizika. V ogmém gipad totiz nema smysl takovy model vyvijet.

Politicka rizika u komeamich gipadi, dle mého nazoru, jsou p&gkud opomijena a dalo by
sefici, Ze podcgovana a ve svémudledku nesprawnchapana. Podnikatelskaiemost
totiz nekdy smeSuje politicka rizika swtujici ke znehodnoceni investiée znemozgni
dluznikovi splaceni zava#ks politickym rizikem statu, ktery il za splaceni jinym
subjekfim. | kdyZ primarnim cilem této disettd prace nebylo analyzovatistupy statni
avérové pojiFovny K rizikim spojenych s dodavkami vyssiho rozsahu, u ktesfatrui za
splaceni, obvykle, wejnych dluznik, Ize i na tuto situaci aplikovat jiz zitavany model

s ukitymi modifikacemi.

Tyto modifikace se tykaji avah o vlivu makroekongck&ho a politického prosdi na
dluznika a rgiciho statu v souvislosti se splacenim svych zavalzkde je nutné, jak jsem
pieswdéen, postupovat nalezibbezetrg, neba’, jak bylo uvedeno, neni hlavni naplni statni
avérové pojiFovny mijimat tak vysoka rizika, jako je poji&ti tzv. nekkych Gwri — soft

loan.

MysSlenka, ze statni @wova pojifovna by se ®@la vice sousedit na pojisini politickych
rizik a mela by pojiséni rizik komegnich genechat komeénim poji¥ovnam, nevychéazi ze
souwasné reality mezinarodnich vztahl kdyZz se staletastji objevuji nékteré trendy
v soukromém wsrovém pojigovnictvi jako je vstupovani na trh s pofisim politickych
rizik ¢i stredredobych rizik, stale bude existovat segment trherykipotebuje podporu

statni 0¢roveé pojiFovny nejen proti politickym rizikm, ale i komefnim.

V pievazné ¥tSiré obchodnich vztah kde se vyuziva financovani z cizich zdroge
aplikuje produkt exportniho financovani — @éditelsky U¥r, pojiS€ny u statni Ugrove
pojistovny. Cesti export#é se velice rychle fizpasobili novym podminkam a &ali v hojné
mife vyuZivat rusky bankovni systém jakdijgmce ¢eskych Gérovych facilit. Cesti
exportéi tak zaali vnimat vice G¥rova rizika, kdy jejich obchodni partner obvyklebgke
dostatén¢ bonitni. Pra¥ z tchto divoda jsem ve svém modelu pouzitiladu pojiseni
odkeratelskeho U&ru. Tento model rive byt analogicky pouZzit i na jiné situace, kdy

dochazi k Ggrovému vztahu § placeni jako naip u Uwru dodavatelského typu.
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DalSim cilem této prace byla analyza dopadu apikeanceptu Solvency Il na chovani
pojistovny EGAP jako statni @ové pojigovny. Pikazre bylo v této praci dokazano, ze
zavedeni princip Solvency Il bude mit zasadni dopad n#stop poji$ovny EGAP ke
kazdému riziku jak $ vlastni obchodnéinnosti tak i v rdmci opetaiho rizika.

Pro vlastni makroekonomickou analyzu vytipovanélegianu, v mém modelu Ruské
federace je mimo jinéudezité, Ze existuje také mnoho agentuélpe€ monitorujici nejen
rusky makroekonomicky vyvoj, ale také i rusky bawnkiosektor. Jednotlivé banky, které
obvykle vstupuji do obchodnich vztak¢eskymi exportéry, jsou kazdame analyzovany a
jejich pojistnéci uvérové limity jsou adekvathupravovany. Dle mého nazoru stanovovani
kreditnich limiti na jednotlivé banky podle K& objemu aktivgistého zisku, Ugrového

portfolia slouzi pro zakladni orientadi ipisu ruskych bankovnich i korporatnich rizik.

Ve zmitovaném modelu Upisu rizika ndildadu vyvozu do Ruské federaceiia rusky
bankovni sektor sehrat pozitivni roli a to jaknpou — je nositelemipatelného rizika pro
avérovou poji¥ovnu a tim i procesky bankovni systém, tak i r@pou — vystavuje
bankovni zaruky, vede vazanéty) vystavuje akreditivy, atd. Tato skatest napomaha
|épe analyzovat projekty, kde splaceniéniv je nastaveno ve formijiz mnohokrat

zminované realizace vyroby na trhu.

Jak vyplyva z této disertai prace, chovani @wvé pojifovny s kompletni majetkovou
Ucasti statu je odliSné od chovani klasické kamiefiverové pojiFovny. Existuje celdada
piirozenych divoda prot tomu tak je. Zasadni rozdil, a to je zakladni reryKh této prace, je
v moznostech volby vifstupu Kk riziku. Zatimco komeémi poji¥ovna musi neustale
zvySovat svowistou hodnotu aktiv nebo zanikne a je docmamiry zavisla na volnych
kapacitdch zajistitél ( ve velké ¥tSiné opst soukromych), statni @éwova poji¥ovna ma
moznost volit mezi fistupem klasické komémi Gwrové pojifovny nebo statni @vové
pojistovny s cilem podporovaeskeé vyvozce i za cenu vysSiho rizika pojistné astél

V prab¢hu tvorby diserténi prace jsem narazel na potize s nedostatkemardlgech dat,
zejména jde o kratkodasovou osu vyplat pojistného pir. Faivodni amysl roz§it cile
disert&ni prace o analyzu dopadu implementace Solvenaw lkapitdlovou fimérenost
statni O¢rové pojiFovny musel byt modifikovan. ®&norodost princip fungovani a
relativni kratkodobost fungovani statni¢émé poji¥ovny vCR vedla k tomu, Ze i principy

kalkulace pojistného, tvorba rezerv atd. jsou ghod jiné a vychazeji spiSe #ainich
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principi, nez z matematicko — statistickych metod, i kdykaznictvi musi byt v souladu
s predpisy ministerstva financi a jsou platna pro vagateZivotni pojigsovny.

Ptinosem této prace je obecny model obchodnitipadu vyvozu investhiho celku do
Ruské federace, na kterém bylo demonstrovano snakgiky je mozné seip Upisu rizika
setkat a jak je Ize o%@t Vzhledem k absencieské literatury na dané téma je tato prace
urcitym voditkem pro pochopenaiznych dynamickych procéskteré ovliviuji schopnosti

dluzniki splacet své splatné zavazky vyplyvajici Zravych dohod nebo kontrakt

Z tezi diserteni prace také népno vyplyva, Ze existuje tity latentni druh vzgjemné
konkurence mezi statnimi émovymi poji¥’ovnami i v ramci stanovenych pravidel Konsensu
OECD ve snaze podfb své narodni vyvozce. V praxi to znamend ingmoskytovani
pojisStni se statni podporou v plném rozsahu, coz nemiistpvaci praxi obvyklé. Uity

mensSi vklad vlastnich zditodluznika je standardnim postupem.

Vyvinuty model obchodnihoffpadu vyvozu investniho celku v ramci této prace jédv
témto vlivim inertni, nebt sponzorsky vklad do projektu musi byt teoretickinimalné
15% hodnoty kontraktu a prakticky dosahuje objeroa 80% vloZenych prastdki pred

samotnou vystavbou inve&tiiho celku.

Pouzivany model obchodnihéipadu je vhodny i pro pracovniky zabyvajici se aaknim
obchodem. V této préaci pouzivany modelz® slouZzit jako voditko pro samostatny rizikovy
management obchodnih#ipadu a mze slouzit i jako vzor odp@di na otazky pravidetn
kladené bankou a poiidvnou v rdmci Zadosti o financovani obchodniéiparli. Toto je
dnes obzvlasgt dulezité, neb6é nezanedbatelnym faktorem a &asnym trendem
mezinarodniho obchodu je kompletni nabidka prodée kron¢ zboZovych dodavek také

jeho financovani a poji&ti.
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Tabulka : P¥ehled vyvoje zahranéniho obchodu meziCR a RF v letech 1993 — 2005:

Vyvoz Dovoz Obrat Bilance

Tis. USD | Podil, % tis. USD Podil, % tis. USD Podil, % | Tis. USD
1993 593 680 4,1 1279 815 8,8 1873495 6,4 -686 135
1994 548 422 3,4 1264 145 7,3 1812 567 5,4 -715 723
1995 630 291 3,0 1875796 7,5 2 506 087 5,4 -1 245 505
1996 694 044 31 2 003 452 7,2 2 697 496 5,4 -1 309 408§
1997 766 649 3,4 1851 248 6,8 2617 897 5,3 -1 084 599
1998 650 370 2,5 1578 962 5,6 2229332 4,1 -928 592
1999 381 082 1,5 1391 465 4.9 1772547 3,3 -1 010 383
2000 386 492 1,3 2079 209 6,5 2465701 4,0 -1 962 717
2001 487 277 1,5 1997 105 5,5 2 484 382 3,6 -1 509 828§
2002 513 040 1,3 1832463 4,5 2 345503 3,0 -1 319 423
2003 570 310 1,2 2282163 4,6 2852473 29 -1 711 853
2004 954 460 1,4 2774482 4,1 3728942 2,8 -1 820 022
2005 1401 251 1,8 4 360 243 5,7 5761 495 3,7 -2 958 992

Zdroj: CSU, MPO, odbor analyz a statistiky
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Prilohy

Pojistn& ochrana pojisvny EGAP v letech 2002-2005 (bez kowrého pojiseni)™

2002 v mil. 2003 v mil. 2004 v mil. 2005 v mil.
EUR EUR EUR EUR

Pctet pojistnych| 178 234 257 328
smluv now
uzawenych
v béZném roce

Objem 514,3 577 559,5 765,87
pojistneho
vyvozu

Z toho do n.a. n.a. n.a. n.a.
rozvojovych
zemiv %

Z toho do Sted. | n.a. n.a. n.a. n.a.
a Vychodni
Evropy v %

Z toho do n.a. n.a. n.a. n.a.
vyspilych zemi
Vv %

pojisttny objem | 1,29 1,36 0,98 1,18
% celkového
VyVOozU zend

Pojistné — 8,51 6,82 9,22 9,44
piedepsané,
hrubé

Vymozené 0,43 0,43 15,42 6,24
pohledavky

Z toho pojistné | n.a. n.a. n.a. n.a.
udélosti z polit.
pricin

Z toho pojistné | n.a. n.a. n.a. n.a.
udalosti z
komegnich
duvodi

Vyplacena 27,5 8,39 24,26 20,79
pojistn& plrni

Hospodésky n.a. 17,28 21,86 - 2,59
vysledek

Kurz CZK/EUR | 31,600 32,405 30,465 29,005
k 31.12.

¥ vyroeni zprava EGAP, http://www.egap.cz/dokumenty/vykledospodareni/vyrocni_zprava_2005.pdf
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