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Studijńı program: Matematika, Finančńı a pojistná matematika
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e-mail vedoućıho: HLazosova@cpoj.cz
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Title: Evaluation of Life Insurance Portfolio

Author: Jana Horvathová
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Úvod

Tato práce se zabývá modelaćı finančńıch tok̊u portfolia životńıho pojǐstěńı, která se
v posledńı době stává stále d̊uležitěǰśı součást́ı aktuárské praxe. Je základem pro sledo-
váńı solventnosti a profitability pojǐst’ovny a hraje d̊uležitou roli při stanovováńı daľśıch
podklad̊u potřebných pro ř́ızeńı životńı pojǐst’ovny.

Ćılem práce je studium a zpracováńı modelu finančńıch tok̊u portfolia životńıho po-
jǐstěńı tvořeného z r̊uzných typ̊u pojǐstěńı, popis jednotlivých zdroj̊u zisku portfolia se
zohledněńım budoućıch rizik a vyhodnoceńı celkového př́ınosu r̊uzných typ̊u pojǐstěńı na
zisk pojǐst’ovny. Součást́ı práce je přitom vytvořeńı numerické modelace portfolia v tabul-
kovém procesoru MS Excel.

Prvńı kapitola se zabývá typy životńıch pojǐstěńı na pojistném trhu v České republice
a výběrem čtyřech z nich, které budou dále zkoumány v rámci této diplomové práce. Jedná
se o pojǐstěńı pro př́ıpad smrti, pojǐstěńı pro př́ıpad smrti nebo dožit́ı, univerzálńı životńı
pojǐstěńı a investičńı životńı pojǐstěńı. Pro každý z těchto typ̊u pojǐstěńı je uvažován jeden
pojistný produkt, který je zahrnutý do vytvářené modelace portfolia životńı pojǐst’ovny.

V druhé kapitole jsou popsány základńı pojmy a principy modelace finančńıch tok̊u
a zisku životńıho pojǐstěńı. Také jsou zde uvedeny možné zp̊usoby využit́ı modelace fi-
nančńıch tok̊u v aktuárské praxi. Z těch je pak větš́ı prostor věnován metodě testováńı
ziskovosti (Profit Testing) s popisem základńıch ukazatel̊u ziskovosti. Zároveň jsou v této
kapitole definovány použ́ıvané výpočetńı podklady včetně nastaveńı jejich hodnot pro
modelaci pojistných produkt̊u porfolia.

Ve třet́ı kapitole práce jsou popsána vstupńı data modelace a stanoveny modelové
body, které budou použity pro aproximaci struktury smluv v portfoliu při numerické
modelaci. Dále jsou zde specifikovány daľśı potřebné parametry charakterizuj́ıćı pojistné
produkty portfolia.

Následné čtyři kapitoly, tj. čtvrtá až sedmá, jsou pak postupně věnovány jednotlivým
pojistným produkt̊um vybraných typ̊u pojǐstěńı. Každý z nich je vždy nejprve popsán
a následně jsou pro něj odvozeny jemu př́ıslušné finančńı toky a zisk, včetně jeho rozkladu
podle zdroj̊u zisku. Součást́ı každé z těchto kapitol je také č́ıselný př́ıklad pro konkrétńı
pojistnou smlouvu daného pojistného produktu.

Osmá kapitola je věnována celkové analýze modelovaného portfolia životńıho pojǐstěńı.
Je zde uveden přehled výsledk̊u provedené numerické modelace zisku portfolia a rozbor
vlivu jednotlivých pojistných produkt̊u na jeho výši. Dále jsou v této kapitole uvedeny
výsledky provedeného výpočtu ukazatel̊u ziskovosti a zkoumána citlivost model̊u na změny
vstupńıch parametr̊u. Nakonec je zde odvozeno, jaký vliv na výši zisku portfolia má použit́ı
konzervativněǰśıch předpoklad̊u modelace.
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1 Typy životńıch pojǐstěńı

Životńı pojǐstěńı vymezuje Zákon o pojǐst’ovnictv́ı 363/1999 Sb. jako soubor následuj́ı-
ćıch pojistných odvětv́ı:

1. Pojǐstěńı pouze pro př́ıpad smrti, pojǐstěńı pouze pro př́ıpad dožit́ı, pojǐstěńı pro
př́ıpad dožit́ı se stanoveného věku nebo dř́ıvěǰśı smrti, pojǐstěńı spojených život̊u,
životńı pojǐstěńı s vráceńım pojistného.

2. Svatebńı pojǐstěńı nebo pojǐstěńı prostředk̊u na výživu dět́ı.

3. Důchodové pojǐstěńı.

4. Pojǐstěńı podle bod̊u 1 až 3 spojené s investičńım fondem.

5. Kapitálové činnosti

(a) umořováńı kapitálu založené na pojistně matematickém výpočtu, jimiž jsou
proti jednorázovým nebo periodickým platbám dohodnutým předem přijaty
závazky se stanovenou dobou trváńı a ve stanovené výši,

(b) správa skupinových penzijńıch fond̊u,

(c) činnosti doprovázené pojǐstěńım zabezpečuj́ıćım zachováńı kapitálu nebo platbu
minimálńıho úroku,

(d) pojǐstěńı týkaj́ıćı se délky lidského života, které je upraveno právńımi předpisy
z oblasti sociálńıho pojǐstěńı, pokud zákon umožňuje jeho prováděńı pojǐst’ov-
nou na jej́ı vlastńı riziko.

6. Pojǐstěńı pro př́ıpad úrazu nebo nemoci, je-li doplňkem pojǐstěńı podle odvětv́ı 1 až 5.

Na pojistném trhu v České republice má stále významný pod́ıl klasické (neinvestičńı)
pojǐstěńı. Tvoř́ı je pojǐstěńı pro př́ıpad smrti, pojǐstěńı pro př́ıpad dožit́ı, smı́̌sené pojǐstěńı
(pojǐstěńı pro př́ıpad smrti nebo dožit́ı) a d̊uchodové pojǐstěńı (to lze chápat jako speciálńı
př́ıpad pojǐstěńı pro př́ıpad dožit́ı s pravidelně se opakuj́ıćım plněńım ve formě výplaty
d̊uchodu).

V posledńı době však i v České republice docháźı k rychlému rozvoji moderńıch
vývojových větv́ı životńıho pojǐstěńı, kterými jsou univerzálńı (flexibilńı, variabilńı) životńı
pojǐstěńı a investičńı životńı pojǐstěńı.

Univerzálńı životńı pojǐstěńı obsahuje rizikové pojǐstěńı pro př́ıpad smrti spojené se
spořeńım. Na rozd́ıl od smı́̌seného pojǐstěńı se odděluje riziková složka a spoř́ıćı složka
s garantovaným minimálńım zhodnoceńım. Pojǐst’ovna vede individuálńı účet klienta, na
kterém jsou zaznamenávány platby pojistného i srážky za převzatá rizika, správu pojǐstěńı
atd.

Investičńı životńı pojǐstěńı na rozd́ıl od klasického životńıho pojǐstěńı poskytuje mož-
nost volby alokace pojistného mezi fondy s r̊uzným investičńım zaměřeńım. Výše po-
jistného plněńı je pak závislá na tržńı ceně pod́ılových jednotek klienta v investičńım
fondu. Klient přitom nese celé investičńı riziko. Zároveň však má možnost zvolit si po-
tenciálńı výnos a investičńı riziko rezervy pojǐstěńı. Podobně jako u univerzálńıho životńıho
pojǐstěńı má klient sv̊uj individuálńı účet.
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Univerzálńı životńı pojǐstěńı a investičńı životńı pojǐstěńı umožňuj́ı i daľśı flexibilitu,
která spoč́ıvá zejména v možnosti pružné realizace nejr̊uzněǰśıch změn. Typické pro tato
pojǐstěńı je předevš́ım:

– flexibilńı pojistné kryt́ı (možnost volby relativně širokého rozpět́ı výše pojistné
částky pro př́ıpad smrti k danému pojistnému, možnost změny rozsahu a výše po-
jistného kryt́ı v pr̊uběhu pojǐstěńı),

– flexibilńı pojistné (možnost volby výše pojistného ve stanovených meźıch, možnost
změny výše pojistného v pr̊uběhu pojǐstěńı, možnost přerušeńı placeńı, možnost
vkladu mimořádného pojistného),

– mimořádné výběry (možnost čerpáńı části hodnoty pojǐstěńı v pr̊uběhu pojǐstěńı).

Pojistný trh nab́ıźı i daľśı možnosti pojǐstěńı nebo připojǐstěńı k výše uvedeným. Mezi
nejd̊uležitěǰśı patř́ı úrazové pojǐstěńı, pojǐstěńı pro př́ıpad nemoci nebo hospitalizace,
pojǐstěńı vážných chorob, zproštěńı od placeńı pojistného (v př́ıpadě trvalé invalidity
pojistńıka). Také existuje sdružené pojǐstěńı, skupinové pojǐstěńı, pojǐstěńı v́ıce život̊u
atd.

Členěńı současné nab́ıdky pojistných produkt̊u na trhu v České republice dle České
asociace pojǐst’oven (ČAP) (viz. [3]) je následuj́ıćı :

• Pojǐstěńı pro př́ıpad smrti

• Kapitálové životńı pojǐstěńı

• Důchodové pojǐstěńı

• Pojǐstěńı pro děti a mládež

• Investičńı životńı pojǐstěńı

• Úrazové pojǐstěńı

• Kombinované pojǐstěńı

• Skupinové pojǐstěńı

• Pojǐstěńı léčebných výloh v zahranič́ı

• Pojǐstěńı vážných chorob

• Pojǐstěńı v př́ıpadě hospitalizace

• Pojǐstěńı v př́ıpadě nemoci

• Úvěrové pojǐstěńı

• Jiná pojǐstěńı

Plat́ı přitom, že konkrétńı pojistné produkty jednotlivých pojǐst’oven spadaj́ıćı do
stejné skupiny maj́ı určitý společný základ, nicméně každá pojǐst’ovna si své produkty
dále detailněji definuje tak, aby vyhovovaly jej́ım vlastńım potřebám (např. s ohledem na
ćılovou skupinu, kterou chce produktem oslovit).
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V této práci se omeźıme na čtyři typy pojǐstěńı, kterým se budeme v́ıce věnovat. Vy-
bereme si přitom dva zástupce klasického životńıho pojǐstěńı, a to pojǐstěńı pro př́ıpad
smrti a smı́̌sené pojǐstěńı, dále budeme uvažovat zástupce univerzálńıho životńıho pojǐstěńı
a investičńıho životńıho pojǐstěńı.

Pro modelaci v daľśı části práce budeme uvažovat portfolio hypotetické pojǐst’ovny,
které bude obsahovat pojistné produkty těchto vybraných čtyř typ̊u pojǐstěńı. Přitom
u všech budeme uvažovat běžný zp̊usob placeńı pojistného s ročńı frekvenćı. Skladba
modelovaného portfolia pak bude následuj́ıćı:

Rizikové životńı pojǐstěńı běžně placené (RŽP)
– dočasné pojǐstěńı pro př́ıpad smrti běžně placené

Kapitálové životńı pojǐstěńı běžně placené (KŽP)
– smı́̌sené pojǐstěńı běžně placené

Flexibilńı životńı pojǐstěńı běžně placené (FŽP)
– univerzálńı životńı pojǐstěńı běžně placené s možnost́ı vložit dodatečné prostředky
formou mimořádného pojistného

Investičńı životńı pojǐstěńı běžně placené (IŽP)
– investičńı životńı pojǐstěńı běžně placené s možnost́ı alokace do dvou pod́ılových
fond̊u (akciový a dluhopisový) a s možnost́ı vložit dodatečné prostředky formou
mimořádného pojistného

Každému z těchto uvažovaných pojistných produkt̊u bude dále věnována samostatná
kapitola, ve které budou podrobněji specifikovány a také odvozeny jim př́ıslušej́ıćı finančńı
toky.
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2 Modelace portfolia životńı pojǐst’ovny

Při ř́ızeńı životńı pojǐst’ovny je třeba sledovat aktuálńı stav portfolia životńı pojǐst’ovny
a také jeho očekávaný vývoj. Proces, při kterém se vedeńı společnosti snaž́ı kontrolovat
stav portfolia, nastavené předpoklady pro stanoveńı pojistného a rezerv a vliv daľśıch roz-
hodnut́ı při ř́ızeńı společnosti na pojistné smlouvy, uvedený v [1], je zachycen na obrázku 1.

Počátečńı předpoklady

Test ziskovosti

Modelace

Výpočet ekonomických ukazatel̊uAnalýza kapitálových rezerv
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Obrázek 1: Znázorněńı kontrolńıho cyklu životńı pojǐst’ovny

Úlohou odpovědného pojistného matematika je tedy sledováńı všech relevantńıch as-
pekt̊u finančńıho a demografického vývoje a všech relevantńıch aspekt̊u použ́ıvané stra-
tegie ř́ızeńı životńı pojǐst’ovny tak, aby mohl poskytnout potřebné podklady pro daľśı
ř́ızeńı pojǐst’ovny a doporučit vhodná opatřeńı pro udržeńı finančńıho zdrav́ı pojǐst’ovny,
prospěšná pro pojǐstěné a, je-li to žádoućı, i pro akcionáře. Aby bylo možné tento úkol
splnit, je nutné vytvářet modelace budoućıch finančńıch tok̊u portfolia s použit́ım nej-
lepš́ıch odhad̊u potřebných parametr̊u, na základě kterých lze stanovit potřebné výstupy
pro sledováńı solventnosti a profitability.

2.1 Finančńı toky a zisk portfolia životńıho pojǐstěńı

Transakce, které prob́ıhaj́ı v pojǐst’ovně, můžeme modelovat jako systém finančńıch
tok̊u (Cash Flow, CF). Toky vstupuj́ıćı do tohoto systému (Inflows) reprezentuj́ı výnosy
pojǐst’ovny, mezi které patř́ı pojistné, investičńı výnos, nový kapitál, pojistné plněńı od
zajistitel̊u atd. Toky vystupuj́ıćı ze systému (Outflows) reprezentuj́ı náklady pojǐst’ovny,
mezi které patř́ı pojistné plněńı, náklady, dividendy, pojistné pro zajistitele atd. Schéma
takového systému a jemu př́ıslušej́ıćı vyjádřeńı změny hodnoty aktiv pojǐst’ovny, uvedené
např. v [6], je znázorněno na obrázku 2.

Tato práce se bude zabývat portfoliem životńıho pojǐstěńı a to zejména se zřetelem
na vliv jednotlivých typ̊u pojǐstěńı obsažených v portfoliu. Budeme tedy zjednodušeně
uvažovat pouze následuj́ıćı finančńı toky portfolia:

Pt – přijaté pojistné během obdob́ı t,

It – investičńı výnos za obdob́ı t,

Et – náklady (včetně proviźı) v obdob́ı t,

Xt – pojistné plněńı (včetně pod́ılu na zisku) během obdob́ı t.
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Obrázek 2: Schéma systému finančńıch tok̊u pojǐst’ovny

Celkový finančńı tok v obdob́ı t je pak

CFt = Pt + It − Et −Xt. (1)

Pro vyjádřeńı zisku odvozeného z celkového finančńıho toku je třeba ještě zohlednit
tvorbu rezervy pojistného životńıch pojǐstěńı. Jestliže označ́ıme:

IRt – zhodnoceńı finančńıho umı́stěńı rezervy pojistného životńıch pojǐstěńı během
obdob́ı t,

∆Rt – př́ır̊ustek rezervy pojistného životńıch pojǐstěńı za obdob́ı t,

lze zisk v obdob́ı t vyjádřit jako

PROt = CFt + IRt −∆Rt. (2)

Tento zp̊usob stanoveńı finančńıch tok̊u a zisku je uveden např. v [1].
Délky obdob́ı t jsou zpravidla uvažovány měśıčńı nebo ročńı. Stanoveńı zisku v jed-

notlivých pojistných měśıćıch je uvedeno např. v [9]. V [7] jsou pak popsány zp̊usoby
modelováńı finančńıch tok̊u pro jednotlivé pojistné roky. Dále je možné rozlǐsovat toky
na počátku a konci obdob́ı.

Pro ročńı modelaci pojǐstěńı pro př́ıpad smrti nebo dožit́ı s pod́ılem na zisku, kde
index t − 1 znač́ı hodnotu na počátku roku a index t hodnotu na konci roku, je v [7]
definován tzv. ”účetńı zp̊usob” modelováńı finančńıch tok̊u, který tvoř́ı součet pohyb̊u,
jež v́ıceméně odpov́ıdaj́ı postup̊um zaúčtováńı finančńıch tok̊u, jako:

CF účetńı
t = Pojistnét−1 − Náklady t−1 − Provizet−1 +

+ Zúročeńı tok̊u z počátku obdob́ı ke konci obdob́ı t +

+ Zhodnoceńı finančńıho umı́stěńı rezerv t −
− Výplaty PU v př́ıpadě smrti t − Výplaty odbytnéhot −
− Výplaty dožit́ıt − Změna rezerv t =

= Pt−1 − Et−1 + It + IRt −Xt −∆Rt (3)

Tato definice neuvažuje finančńı tok zaplaceńı daně z př́ıjmů společnosti a př́ıpadnou
změnu kapitálu nutného ke kryt́ı minimálńı mı́ry solventnosti. Tyto toky budeme za-
nedbávat i v rámci této práce.
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Modelace finančńıch tok̊u je základem zejména pro:

• Testováńı ziskovosti (Profit Testing)

Jedná se o modelaci a analýzu finančńıch tok̊u pro jednotlivé pojistné smlouvy.
Na základě výpočtu současné hodnoty budoućıch finančńıch tok̊u (Present Value of
Future Profits, PVFP) a daľśıch kritéríı je pak posuzována jejich ziskovost.

• Výpočet hodnoty společnosti

Jedná se o modelaci a analýzu finančńıch tok̊u pro celé pojistné kmeny pojistných
produkt̊u v porftoliu pojǐstovny. Provád́ı se opět výpočet současné hodnoty budou-
ćıch finančńıch tok̊u a dále se stanovuje implicitńı hodnota pojǐst’ovny (Embedded
Value) či odhad tržńı ceny pojǐst’ovny (Appraisal Value).

• Výpočet reálné hodnoty (Fair Value)

Jedná se o výpočet založený na modelaci finančńıch tok̊u, který má vyjádřit reálnou
hodnotu pojistných závazk̊u pojǐst’ovny.

• Sladěńı vývoje aktiv a pasiv (Asset Liability Matching, ALM)

Jedná se o úpravu struktury finančńıho umı́stěńı ke kryt́ı závazk̊u vyplývaj́ıćıch
z pojistných smluv. Tyto úpravy se prováděj́ı na základě výpočt̊u vývoje rezerv
pojǐstovny (zejména durace rezerv) vycházej́ıćıch z modelace finančńıch tok̊u.

• Odhaleńı možného negativńıho vývoje společnosti v budoucnosti

Modely finančńıch tok̊u jsou použ́ıvány zejména odpovědným pojistným matemati-
kem, kterému by měly pomoci včas odhalit možná budoućı rizika a stanovit potřebné
dodatečné rezervy na jejich pokryt́ı.

Pro vybrané typy pojǐstěńı si v daľśıch částech práce odvod́ıme podrobněǰśı vyjádřeńı
př́ıslušných finančńıch tok̊u a zisku. Pro jednotlivé uvažované typy pojǐstěńı si postupně
vytvoř́ıme modely finančńıch tok̊u na ročńı bázi. Budeme přitom předpokládat, že pojist-
né, náklady a provize jsou finančńı toky na začátku roku a zhodnoceńı finančńıho umı́stěńı,
výplaty pojistných událost́ı a odbytných a změna rezerv jsou finančńı toky na konci roku.
Vytvořené modely finančńıch tok̊u budeme použ́ıvat zejména pro vyjádřeńı jednotlivých
zdroj̊u zisku a testováńı ziskovosti uvažovaných typ̊u pojǐstěńı.

2.2 Princip ekvivalence

Základńı princip, na němž jsou založeny pojistně-matematické výpočty v životńım
pojǐstěńı, vycháźı z požadavku, aby př́ıjmy a výdaje pojǐst’ovny byly v rovnováze. Slovně
můžeme tento princip ekvivalence formulovat tak, že

očekávaná počátečńı hodnota pojistného =

= očekávaná počátečńı hodnota pojistného plněńı. (4)

Definujeme-li náhodnou veličinu L vyjadřuj́ıćı ztrátu pojǐst’ovny jako rozd́ıl mezi sou-
časnou hodnotou pojistného plněńı a splátek pojistného vztaženou k počátku pojǐstěńı,
pak princip ekvivalence lze vyjádřit tak, že středńı hodnota ztráty pojǐst’ovny je nulová:

E[L] = 0. (5)

Pojistné splňuj́ıćı vztah (5), kdy nejsou uvažovány náklady, je tzv. nettopojistné.
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Zavedeme-li si dále náhodnou veličinu Lt jako rozd́ıl mezi současnou hodnotou bu-
doućıch pojistných plněńı a současnou hodnotou budoućıch pojistných vztaženou k oka-
mžiku t od počátku pojǐstěńı, kde L0 = L, můžeme vyjádřit nettorezervu pojistného
životńıch pojǐstěńı v čase t jako

Vt = E[Lt|T > t]. (6)

Bruttopojistné se stanov́ı tak, aby se středńı současná hodnota budoućıch pojistných
plněńı a náklad̊u rovnala středńı současné hodnotě splátek bruttopojistného vzhledem
k počátku pojǐstěńı. Bruttorezervu pojistného životńıch pojǐstěńı po t letech trváńı pojǐstě-
ńı lze vyjádřit jako rozd́ıl mezi středńı současnou hodnotou budoućıch pojistných plněńı
a budoućıch náklad̊u a středńı současnou hodnotou budoućıch splátek bruttopojistného.

V realitě životńıho pojǐstěńı většinou skutečné př́ıjmy přesáhnou skutečné výdaje
a vzniklý (nekalkulovaný) zisk pak pojǐst’ovna částečně odčerpává na akcionářský zisk
a částečně přerozděluje zpět klient̊um jako jejich pod́ıl na zisku.

2.3 Výpočetńı podklady

V životńım pojǐstěńı rozlǐsujeme výpočetńı podklady prvńıho, druhého a třet́ıho řádu.
Výpočetńı podklady prvńıho řádu jsou teoretické výpočetńı podklady, které se použ́ı-

vaj́ı ke kalkulaci pojistného a ke stanoveńı technických rezerv. Při určováńı jejich výše je
kladen d̊uraz na zásadu obezřetnosti.

V daľśım textu budeme použ́ıvat tyto výpočetńı podklady prvńıho řádu:

i – technická úroková mı́ra

qx – pravděpodobnost úmrt́ı

α – neźıskatelské počátečńı náklady

α1 – źıskatelské počátečńı náklady

β – inkasńı náklady

γ – správńı náklady

Výpočetńı podklady druhého řádu tvoř́ı odhady skutečných budoućıch hodnot výpočet-
ńıch podklad̊u, které jsou v okamžiku výpočtu ještě neznámé. Jsou realisticky volené
a použ́ıvaj́ı se k prognóze budoućıch př́ıjmů a výdaj̊u.

Při modelaci odhadu budoućıho zisku budeme použ́ıvat následuj́ıćı výpočetńı podklady
druhého řádu:

i
′
t – očekávaná úroková mı́ra v pojistném roce t

q
′
x – očekávaná pravděpodobnost úmrt́ı

α
′

– očekávané neźıskatelské počátečńı náklady

ψ
′
t – očekávané provize v pojistném roce t

β
′

– očekávané inkasńı náklady

γ
′

– očekávané správńı náklady

ρ
′
t – očekávaná pravděpodobnost storna pojǐstěńı v pojistném roce t

ϕ
′

– očekávané náklady na správu fond̊u investičńıho životńıho pojǐstěńı

ai
′
t – očekávaná mı́ra zhodnoceńı akciového fondu v pojistném roce t

di
′
t – očekávaná mı́ra zhodnoceńı dluhopisového fondu v pojistném roce t
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Výpočetńı podklady třet́ıho řádu představuj́ı výši již známých skutečných hodnot
výpočetńıch podklad̊u.

Tyto podklady nemáme pro námi vybrané typy pojǐstěńı k dispozici. V daľśım textu
je tedy nebudeme uvažovat a omeźıme se pouze na výpočetńı podklady druhého řádu.
V př́ıpadě, že bychom prováděli modelaci pro nějaký na trhu již existuj́ıćı pojistný pro-
dukt, ke kterému jsou již tyto údaje k dispozici, bylo by možné dosadit výpočetńı podklady
třet́ıho řádu mı́sto výpočetńıch podklad̊u druhého řádu a spoč́ıtat tak skutečný zisk.

V daľśım textu této podkapitoly si podrobněji poṕı̌seme použ́ıvané výpočetńı podklady
prvńıho a druhého řádu a také stanov́ıme jejich č́ıselné hodnoty použ́ıvané pro modelaci.

2.3.1 Úročeńı

V rámci životńıho pojǐstěńı použ́ıváme polh̊utné složené úročeńı. Tedy při ročńı úrokové
mı́̌re i lze hodnotu jednotkového kapitálu na konci n-tého roku vyjádřit jako (1 + i)n.

Diskontńı faktor si označme jako

v =
1

1 + i
. (7)

V daľśım textu budeme jako i značit garantovanou ročńı technickou úrokovou mı́ru
(TÚM), kterou rozumı́me zaručený pod́ıl na výnosech z finančńıho umı́stěńı v životńım
pojǐstěńı. Maximálńı výše technické úrokové mı́ry je stanovena vyhláškou 303/2004 Sb.
(s účinnost́ı od 6. května 2004), kterou se provád́ı některá ustanoveńı zákona o pojǐst’ov-
nictv́ı, a čińı 2,4%.

U všech modelovaných typ̊u pojǐstěńı budeme uvažovat shodnou technickou úrokovou
mı́ru, a to ve výši maximálńı technické úrokové mı́ry nab́ızené v současné době na trhu
v České republice, tedy

i = 2, 4%. (8)

Uvažovaná úroková mı́ra použitá pro zhodnoceńı výnos̊u a pro diskontováńı budoućıch
finanč́ıch tok̊u záviśı na tom, pro jaké účely je modelace finančńıch tok̊u prováděna. Při
testováńı ziskovosti (Profit Testing) a tradičńım výpočtu implicitńı hodnoty pojǐst’ovny
(Embedded Value) se stanovuj́ı budoućı výnosy z investováńı na základě skutečné úrokové
mı́ry a k diskontováńı finančńıch tok̊u se použ́ıvá riziková diskontńı mı́ra (Risk Discount
Rate, RDR), která vyjadřuje požadovanou minimálńı mı́ru výnosnosti kapitálu použitého
na financováńı sjednaných pojistných smluv. Oproti tomu při výpočtu reálné hodnoty
(Fair Value) jsou uvažovány sṕı̌se konzervativněǰśı předpoklady a pro stanoveńı budoućıho
investičńıho výnosu a k diskontováńı budoućıch finančńıch tok̊u se použ́ıvá bezriziková
úroková mı́ra (Risk Free Rate, RFR) platná k datu ohodnoceńı.

V této práci si nejprve odvod́ıme křivku bezrizikových úrokových měr zp̊usobem po-
psaným v [10], na jej́ımž základě následně odhadneme výši očekávané skutečné úrokové
mı́ry a rizikové diskontńı mı́ry, které budeme použ́ıvat při modelaci. Budeme přitom
vycházet z tržńıch sazeb úrokových swap̊u źıskaných z finančńıho serveru www.patria.cz
k 31.12.2006. Tyto sazby si označ́ıme spatriat , kde t je doba do splatnosti. Z těchto kotova-
ných sazeb źıskáme ročńı sazby st následuj́ıćım zp̊usobem

st = spatriat · 365

360
, pro nepřestupný rok ,

= spatriat ·
4
√

366 · 365 · 365 · 365

360
, pro přestupný rok . (9)
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K doplněńı sazeb pro všechny potřebné roky t = 1, . . . , N použijeme proložeńı metodou
Nelson-Siegel, kdy tvar spotové křivky je vyjádřen jako

Yt = β0 + (β1 + β2) · 1− e− t
γ

t
γ

− β2 · e−
t
γ , (10)

kde β0, β1, β2, γ jsou parametry ovlivňuj́ıćı tvar křivky. S t́ım, že při aplikaci na výnosovou
křivku s ročńım úročeńım je třeba použ́ıt přepočet Yt = ln(1 + Y

(1)
t ), kde Y

(1)
t je od-

pov́ıdaj́ıćı spotová sazba na dobu t let s ročńım úročeńım.
Pro odhad parametr̊u β0, β1, β2, γ se použ́ıvá nelineárńı metoda nejmenš́ıch čtverc̊u,

kdy za počátečńı hodnoty pro numerický algoritmus je možné zvolit např́ıklad β0 = nejdeľśı
pozorovaná sazba, β1 = nejkratš́ı pozorovaná sazba −β0, β2 = 0 a γ = 2.

Dále použijeme metodu přepočtu kupónových sazeb na sazby bezkupónové nazývanou
Bootstrap. Bezkupónové sazby Rt dostaneme jako

Rt = DF
(− 1

t
)

t − 1, t = 1, . . . , N, (11)

kde

DFt =
1− st · ADFt−1

1 + st
(12)

je diskontńı faktor a

ADFt = DFt + ADFt−1,

ADF0 = 0 (13)

je akumulačńı diskontńı faktor.
Následně lze spoč́ıtat jednoleté forwardové sazby

Ft−1,1 =
DFt−1

DFt
− 1, t = 2 . . . N,

F0,1 = R1. (14)

Dle výše popsaného zp̊usobu odvozeńı bezrizikových úrokových měr lze provést kal-
kulaci, jej́ıž výsledky jsou uvedené v tabulce 1 a 2. Přitom kalkulace byla provedena
v aplikaci MS Excel a použité numerické řešeńı odhadu parametr̊u pro Nelson-Siegel je
β0 = 0, 042618, β1 = −0, 015483, β2 = −0, 01352, γ = 1, 8184.

Kalendářńı rok Doba do splatnosti spatriat st Rt Ft−1,1

2007 1Y 2,76 % 2,80 % 2,80 % 2,80 %
2008 2Y 2,98 % 3,02 % 3,03 % 3,26 %
2009 3Y 3,16 % 3,20 % 3,21 % 3,58 %
2010 4Y 3,29 % 3,34 % 3,35 % 3,76 %
2011 5Y 3,40 % 3,45 % 3,47 % 3,94 %
2012 6Y 3,48 % 3,53 % 3,55 % 4,00 %
2013 7Y 3,55 % 3,60 % 3,63 % 4,07 %
2014 8Y 3,61 % 3,66 % 3,69 % 4,16 %

Tabulka 1: Odvozeńı bezrizikových úrokových měr - 1.část

12



Kalendářńı rok Doba do splatnosti spatriat st Rt Ft−1,1

2015 9Y 3,67 % 3,72 % 3,76 % 4,25 %
2016 10Y 3,71 % 3,76 % 3,81 % 4,30 %
2017 11Y 3,80 % 3,86 % 4,31 %
2018 12Y 3,79 % 3,84 % 3,89 % 4,32 %
2019 13Y 3,87 % 3,93 % 4,35 %
2020 14Y 3,89 % 3,96 % 4,35 %
2021 15Y 3,86 % 3,92 % 3,99 % 4,35 %
2022 16Y 3,94 % 4,01 % 4,35 %
2023 17Y 3,95 % 4,03 % 4,35 %
2024 18Y 3,97 % 4,05 % 4,35 %
2025 19Y 3,98 % 4,06 % 4,35 %
2026 20Y 3,94 % 3,99 % 4,08 % 4,35 %
2027 21Y 4,01 % 4,09 % 4,35 %
2028 22Y 4,02 % 4,10 % 4,35 %
2029 23Y 4,02 % 4,11 % 4,35 %
2030 24Y 4,03 % 4,12 % 4,35 %
2031 25Y 4,04 % 4,13 % 4,35 %
2032 26Y 4,05 % 4,14 % 4,35 %
2033 27Y 4,05 % 4,15 % 4,35 %
2034 28Y 4,06 % 4,16 % 4,35 %
2035 29Y 4,06 % 4,16 % 4,35 %
2036 30Y 4,07 % 4,17 % 4,35 %
2037 31Y 4,07 % 4,18 % 4,35 %
2038 32Y 4,08 % 4,18 % 4,35 %
2039 33Y 4,08 % 4,19 % 4,35 %
2040 34Y 4,09 % 4,19 % 4,35 %
2041 35Y 4,09 % 4,20 % 4,35 %
2042 36Y 4,09 % 4,20 % 4,35 %
2043 37Y 4,09 % 4,20 % 4,35 %
2044 38Y 4,10 % 4,21 % 4,35 %
2045 39Y 4,10 % 4,21 % 4,35 %
2046 40Y 4,10 % 4,22 % 4,35 %
2047 41Y 4,10 % 4,22 % 4,35 %
2048 42Y 4,11 % 4,22 % 4,35 %
2049 43Y 4,11 % 4,22 % 4,35 %
2050 44Y 4,11 % 4,23 % 4,35 %
2051 45Y 4,11 % 4,23 % 4,35 %
2052 46Y 4,11 % 4,23 % 4,35 %
2053 47Y 4,12 % 4,24 % 4,35 %
2054 48Y 4,12 % 4,24 % 4,35 %
2055 49Y 4,12 % 4,24 % 4,35 %
2056 50Y 4,12 % 4,24 % 4,35 %
2057 51Y 4,12 % 4,25 % 4,35 %
2058 52Y 4,12 % 4,25 % 4,35 %
2059 53Y 4,12 % 4,25 % 4,35 %
2060 54Y 4,13 % 4,25 % 4,35 %
2061 55Y 4,13 % 4,25 % 4,35 %

Tabulka 2: Odvozeńı bezrizikových úrokových měr - 2.část
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Na základě takto źıskané křivky bezrizikových forwardových měr si zavedeme bezriziko-
vou úrokovou mı́ru v pojistném roce t jako

RFRt = Ft−1,1. (15)

Odhad výše skutečné úrokové mı́ry, jej́ıž očekávanou hodnotu označ́ıme i
′
t, bude záviset

na struktuře aktiv, do kterých jsou prostředky investovány, a na předpokládaném vývoji
úrokových měr. Lze předpokládat, že hodnota očekávaného investičńıho výnosu i

′
t bude

vyšš́ı než bezriziková úroková mı́ra.
Pro stanoveńı hodnoty, kterou použijeme při modelaci, budeme předpokládat, že 65%

finančńıch prostředk̊u je investováno do dluhopis̊u, 25% do akcíı a zbylých 10% z̊ustává
v hotovosti. Dále budeme zjednodušeně předpokládat, že v jednotlivých pojistných letech
docháźı ke konstantńımu zhodnoceńı těchto finančńıch instrument̊u ročńı úrokovou mı́rou,
která je u dluhopis̊u 5%, u akcíı 8% a u hotovosti 0%. Hodnota očekávaného budoućıho
výnosu je pak spočtena jako

i
′
t = 65% · 5% + 25% · 8% + 10% · 0% = 5, 25%. (16)

Při tomto nastaveńı plat́ı, že očekávaná mı́ra zhodnoceńı je vyšš́ı než bezriziková úroková
mı́ra. Dále je zohledněno to, že investice do akcíı je v́ıce riziková s vyšš́ım očekávaným
zhodnoceńım a investice do dluhopis̊u je méně riziková s nižš́ım očekávaným zhodnoceńım.

Rizikovou diskontńı mı́ru lze stanovit na základě oceňovaćıho modelu kapitálových
aktiv (Capital Asset Pricing Model, CAPM) jako

RDR = r0 + (rT − r0) · β, (17)

kde r0 je bezrizikový výnos, rT tržńı výnos a β beta-faktor vyjadřuj́ıćı rizikovost společnosti.
Hodnota přičtená k bezrizikovému výnosu ve vztahu (17) přitom vyjadřuje prémii za ri-
ziko.

Při modelaci budeme předpokládat, že požadovaná výše prémie za riziko je 2,5%. Výše
rizikové diskontńı mı́ry v pojistném roce t je pak stanovena jako

RDRt = RFRt + 2, 5%, (18)

kde RFRt je již dř́ıve odvozená výše bezrizkových úrokových měr.

Pro modelaci investičńıho životńıho pojǐstěńı si ještě zavedeme mı́ru zhodnoceńı pod́ılo-
vých fond̊u. Př́ıpustné pod́ılové fondy jsou dva, a to akciový a dluhopisový. Budeme přitom
předpokládat, že v jednotlivých pojistných letech docháźı ke konstantńımu zhodnoceńı
stanovenou ročńı úrokovou mı́rou pro daný fond. Pro akciový fond budeme předpokládat
zhodnoceńı ročńı úrokovou mı́rou ai

′
t = 8% a pro dluhopisový fond di

′
t = 5%.

2.3.2 Úmrtnost

Pravděpodobnost úmrt́ı qx je pravděpodobnost, že x-letá osoba zemře před dosažeńım
věku x + 1. Pro pravděpodobnost přežit́ı px, což je pravděpodobnost, že se x-letá osoba
dožije věku x+ 1, potom plat́ı

px = 1− qx. (19)

Hodnoty qx a px jsou uváděny v úmrtnostńıch tabulkách (ÚT). Úmrtnostńı tabulky
jsou konstruovány zvlášt’ pro muže a zvlášt’ pro ženy.

Východiskem pro úmrtnostńı tabulky jsou mı́ry úmrtnosti podle věku a pohlav́ı, ze
kterých se vypoč́ıtaj́ı pravděpodobnosti úmrt́ı ve věku x. Z těchto pravěpodobnost́ı lze
odvodit daľśı charakteristiky, např. pravděpodobnosti dožit́ı, počty dož́ıvaj́ıćıch se věku
x, tabulkové počty zemřelých ve věku x, tabulkové počty žij́ıćıch ve věku x atd.
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Jestliže si označ́ıme

lx – tabulkový počet dož́ıvaj́ıćıch se (hypotetický počet osob z generace l0 současně
narozených jedinc̊u, které se dožij́ı věku x),

dx – tabulkový počet zemřelých (hypotetický počet osob z generace l0 současně
narozených jedinc̊u, které zemřou ve věku mezi x a x+ 1),

můžeme si zavést následuj́ıćı komutačńı č́ısla, která budeme dále použ́ıvat při výpočtech:

Dx = lx · vx,
Cx = dx · vx+1,

Nx =
∞∑

k=x

Dk,

Mx =
∞∑

k=x

Ck. (20)

Pro všechny modelované typy pojǐstěńı budeme použ́ıvat jednotné úmrtnostńı tabulky,
a to Podrobné úmrtnostńı tabulky za ČR a kraje za rok 2006 (viz. Př́ıloha A) publikované
Českým statistickým úřadem (ČSÚ) (viz. [5]), na základě kterých budeme stanovovat
potřebné hodnoty pravděpodobnosti úmrt́ı.

Dále budeme uvažovat podúmrtnost. Podúmrtnost vyjadřuje pod́ıl mezi očekávanou
úmrtnost́ı a úmrtnost́ı vypočtenou z úmrtnostńıch tabulek použitých pro výpočet po-
jistného. Podúmrtnost v pojistném roce t si přitom označ́ıme jako π

′
t.

Podúmrtnost lze stanovit např́ıklad tak, že se z pojistného kmene zjist́ı předpokládaný
počet zemřelých za uplynulá obdob́ı na základě pravděpodobnosti úmrt́ı z úmrtnostńıch
tabulek a porovná se se skutečným počtem zemřelých. Lze očekávat, že vlivem počátečńıho
underwritingu bude v prvńıch letech pojǐstěńı podúmrtnost nižš́ı než v následuj́ıćıch
letech. S přibývaj́ıćımi pojistnými léty se pak dá předpokládat, že se bude skutečná
úmrtnost kmene bĺıžit úmrtnosti globálńı populace. Často se proto uvažuje postupný
nár̊ust až na ustálenou hodnotu.

Při modelaci všech uvažovaných typ̊u pojǐstěńı budeme předpokládat vývoj pod-
úmrtnosti uvedený v tabulce 3.

Pojistný rok t Podúmrtnost π
′
t

1. 40%
2. 50%
3. 55%
4. 60%
5. 65%
6. - 10. 70%

11. - 15. 80%
16. a daľśı 90%

Tabulka 3: Vývoj podúmrtnosti

Očekávaná pravděpodobnost, že osoba se vstupńım věkem x zemře v pr̊uběhu po-
jistného roku t, je pak

q
′
x+t−1 = qx+t−1 · π′t. (21)
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2.3.3 Náklady a provize

Počátečńı náklady jsou náklady spojené s uzavřeńım smlouvy, u kterých budeme
pro jednoduchost předpokládat, že jsou uhrazeny pojǐst’ovnou v plné výši na počátku
pojǐstěńı. Počátečńı náklady se pak rozpoč́ıtávaj́ı stejnými splátkami do každé platby po-
jistného. Budeme dále rozlǐsovat počátečńı náklady źıskatelské a neźıskatelské. Źıskatelské
počátečńı náklady α1 jsou vynaloženy na provize pojistným agent̊um, obchodńım zástup-
c̊um a makléř̊um. Stanov́ıme je jako procenta z bruttopojistného. Neźıskatelské počátečńı
náklady α jsou pak všechny ostatńı počátečńı náklady, tedy náklady spojené se vstupńı
lékařskou prohĺıdkou, vydáńım pojistky, zavedeńım pojistky do systému, reklamou atd.
Neźıskatelské náklady stanov́ıme jako procenta z pojistné částky.

Inkasńı náklady β jsou náklady spojené s výběrem běžně placeného pojistného. Jedná
se např́ıklad o náklady vynaložené na distribuci složenek nebo párováńı předepsaného
a zaplaceného pojistného. Tyto náklady jsou spláceny po celou dobu placeńı pojistného
při každé úhradě pojistného. Hodnotu inkasńıch náklad̊u přitom stanov́ıme jako pro-
centa z bruttopojistného.

Správńı náklady γ jsou náklady spojené se správou pojǐstěńı. Tedy r̊uzné administra-
tivńı náklady, náklady vynaložené na korespondenci, správu budov, výpočetńı techniku,
platy zaměstnanc̊u atd. Tyto náklady tedy vznikaj́ı v každém roce trváńı pojǐstěńı a jsou
spláceny při každé úhradě pojistného. Jejich ročńı výši stanov́ıme jako procenta z pojistné
částky. V př́ıpadě, že doba placeńı je kratš́ı než pojistná doba (např. při jednorázově pla-
ceném pojistném), se obvykle správńı náklady dále rozlǐsuj́ı na správńı náklady během
celého trváńı pojǐstěńı γ1 a na správńı náklady během placeńı pojistného γ2. Celkové
správńı náklady jsou pak γ = γ1 + γ2.

U d̊uchodových pojǐstěńı se dále vyskytuj́ı náklady při výplatě d̊uchodu δ, což jsou
náklady spojené s výplatami d̊uchodu a obvykle se stanovuj́ı jako procenta z ročńıho
d̊uchodu.

Některé pojǐst’ovny slučuj́ı jednotlivé výše uvedené náklady do jednotné správńı při-
rážky ε, která se většinou stanovuje jako procenta z bruttopojistného.

Nastaveńı výše nákladových koeficient̊u je záležitost́ı profitability daného produktu.

Pro modelované pojistné produkty si stanov́ıme nákladové koeficienty použ́ıvané jako
výpočetńı podklady prvńıho řádu následuj́ıcm zp̊usobem.

Výši neźıskatelských počátečńıch náklad̊u α stanov́ıme tak, aby pro referenčńı po-
jistnou částku 100 000 Kč byla uvažována částka jednorázově vynaložená na počátku
pojǐstěńı na tyto účely ve výši 900 Kč.

Źıskatelské počátečńı náklady α1 nastav́ıme tak, aby platilo, že pro referenčńı výši
pojistného 10 000 Kč je na počátku pojǐsteńı jednorázově vyplaceno 2 500 Kč.

Výši inkasńıch náklad̊u β nastav́ıme na 5%, takže při ročńım pojistném ve výši 10 000
Kč jsou ročńı inkasńı náklady 500 Kč.

Správńı náklady γ stanov́ıme pro referenčńı částku 100 000 Kč tak, aby byla jejich
ročńı výše 500 Kč.

Plat́ı tedy, že

α = 0, 9%,

α1 = 25%,

β = 5%,

γ = 0, 5%. (22)

16



Takto definované hodnoty α, α1, β a γ budou použity pro všechy čtyři uvažované
typy pojǐstěńı. K vhodnosti tohoto nastaveńı se ještě vrát́ıme v rámci analýzy výsledk̊u
testováńı ziskovosti pojistných produkt̊u.

Podklady druhého řádu stanov́ıme tak, aby pro inkasńı a správńı náklady platilo, že
jejich hodnoty jsou o 20% nižš́ı než v podkladech prvńıho řádu. Hodnota očekávaných
neźıskatelských počátečńıch náklad̊u bude stejná jako v podkladech prvńıho řádu. To
znamená, že

α
′

= α,

β
′

= 0, 8 · β,
γ
′

= 0, 8 · γ. (23)

U všech modelovaných typ̊u pojǐstěńı budeme dále uvažovat velikost provize ψ
′
t ze

sjednaného ročńıho pojistného ve výši uvedené v tabulce 4. Jedná se o provizi za sjednáńı
vyplácenou na počátku prvńıho a druhého roku pojǐstěńı. Udržovaćı provizi v následuj́ıćıch
letech pojǐstěńı neuvažujeme, stejně jako vraceńı proviźı při stornu.

Pojistný rok t Provize ψ
′
t

1. 45%
2. 5%
3. a daľśı 0%

Tabulka 4: Provize

U investičńıho životńıho pojǐstěńı budeme nav́ıc uvažovat náklady na správu fond̊u
ϕ
′
= 0, 35% z aktuálńı hodnoty pod́ılového fondu na konci jednotlivých pojistných let.

2.3.4 Stornovost

Stornovost́ı ρ
′
t si označ́ıme očekávanou pravděpodobnost storna pojǐstěńı v pr̊uběhu

pojistného roku t. Podobně jako podúmrtnost se stornovost źıskává analýzou dat po-
jistného kmene.

Při modelaci budeme předpokládat vývoj stornovosti uvedený v tabulce 5.

Pojistný rok t Stornovost ρ
′
t

1. 25%
2. 7%
3. 15%
4. 5%
5. 4%
6. - 20. 3%

21. a daľśı 2%

Tabulka 5: Vývoj stornovosti
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2.4 Stanoveńı počtu platných pojǐstěńı

Na počátku pojǐstěńı uvažujme jednu platnou smlouvu, tedy pro počet platných pojǐsteńı
plat́ı

l
′
0 = 1. (24)

V pr̊uběhu pojistné doby docháźı ke snižováńı počtu platných pojǐstěńı o úmrt́ı a
storna. Přitom očekávaný počet úmrt́ı v pr̊uběhu pojistného roku t je

d
′
t = l

′
t−1 · q

′
x+t−1 (25)

a očekávaný počet storen v pr̊uběhu pojistného roku t je

w
′
t = (l

′
t−1 − d

′
t) · ρ

′
t. (26)

Očekávaný počet platných pojǐstěńı v čase t let od počátku pojǐstěńı pak můžeme
vyjádřit jako

l
′
t = l

′
t−1 − d

′
t − w

′
t

= l
′
t−1 · (1− q

′
x+t−1) · (1− ρ′t). (27)

2.5 Testováńı ziskovosti

Metoda testováńı ziskovosti (Profit Testing) je založena na modelaci a analýze fi-
nančńıch tok̊u smluv daného typu pojǐstěńı v jednotlivých pojistných letech. Tento př́ıstup
přitom zohledňuje fakt, že přes př́ıpadné ztráty v počátečńıch letech pojǐstěńı může být
v dlouhodobém horizontu pojistný produkt ziskový.

Při výpočtu se u zavedených pojistných produkt̊u použ́ıvaj́ı podklady třet́ıho řádu.
V našem př́ıpadě, kdy nemáme k dispozici podklady třet́ıho řádu, źıskáme pouze od-
had budoućıho zisku. Tento př́ıstup se v praxi použ́ıvá při testováńı ziskovosti nových
produkt̊u.

Při testováńı ziskovosti se použ́ıvaj́ı r̊uzná kritéria ziskovosti. V následuj́ıćım textu si
zavedeme základńı ukazatele ziskovosti uvedené např. v [2] a [8] .

Výskyt zisku (Profit Signature) pro pojistnou smlouvu v pojistném roce t je

σ
′
t =

l
′
t−1

l
′
0

· PRO′t, (28)

kde PRO
′
t je očekávaný zisk v roce t pojistné smlouvy, l

′
0 očekávaný počet platných smluv

na počátku pojǐstěńı a l
′
t−1 očekávaný počet platných smluv na počátku pojistného roku t.

Současná hodnota očekávaných budoućıch zisk̊u (Present Value of Future Profits) pro
pojistnou smlouvu je pak stanovena jako

PV FP
′

=
n∑
t=1

σ
′
t

t∏
k=1

(1 +RDRk)

, (29)

kde n je sjednaná pojistná doba a pro diskontováńı se použ́ıvá riziková diskontńı mı́ra
(RDR).
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Mı́ra zisku (Profit Margin) je vyjádřena jako pod́ıl současné hodnoty očekávaných
budoućıch zisk̊u a současné hodnoty očekávaného přijatého pojistného

PM
′

=
PV FP

′

n∑
t=1

l
′
t−1

l
′
0

·P ′t−1

t−1Q
k=1

(1+RDRk)

, (30)

kde P
′
t−1 je očekávané přijaté pojistné na počátku pojistného roku t,

0∏
k=1

(1 +RDRk) = 1.

Tento ukazatel ziskovosti lze v praxi použ́ıt jako kritérium pro stanoveńı pojistného.
Zisk jako procento současné hodnoty provizńıch náklad̊u lze pak analogicky vyjádřit

jako pod́ıl současné hodnoty očekávaných budoućıch zisk̊u a současné hodnoty očekávané
provize

PV FP
′

n∑
t=1

l
′
t−1

l
′
0

·C′t−1

t−1Q
k=1

(1+RDRk)

, (31)

kde C
′
t−1 je očekávaná výše vyplacené provize na počátku pojistného roku t. Výše vypla-

cených proviźı vyjadřuje úspěšnost prodeje. Tento ukazatel ziskovosti tedy může pojǐst’ovna
použ́ıt jako kritérium pro regulaci objemu prodeje.

Pro porovnáńı výnosu pojistného produktu s alternativńımi investicemi na trhu se
použ́ıvá vnitřńı mı́ra výnosnosti (Internal Rate of Return), což je taková úroková mı́ra
IRR, která je řešeńım rovnice

n∑
t=1

σ
′
t

(1 + IRR)
= 0. (32)

Vnitřńı mı́ra výnosnosti existuje a je jednoznačně určena v př́ıpadě, že v posloupnosti σ
′
t se

změńı znaménko právě jednou (tj. všechny záporné členy předcházej́ı kladným a naopak).
Posledńım ukazatelem ziskovosti, který si uvedeme, je doba návratnosti kapitálu. Jedná

se o prvńı j takové, že PV FP
′
j > 0, kde

PV FP
′
j =

j∑
t=1

σ
′
t

t∏
k=1

(1 +RDRk)

, j = 1, ..., n. (33)

Stanoveńı kritéríı pro uvedené ukazatele ziskovosti je součást́ı ř́ızeńı životńı pojǐst’ovny.
Intervaly, ve kterých by se měly hodnoty ukazatel̊u pohybovat, jsou přitom stanovovány
tak, aby pojistné produkty byly ziskové a současně konkurenceschopné. Dále mohou být
zohledněny daľśı požadavky managementu pojǐst’ovny. Při testováńı ziskovosti je pak
možné posoudit zda ziskovost jednotlivých pojistných produkt̊u je v přijatelných meźıch.

Testováńı ziskovosti se, jak bylo již dř́ıve zmı́něno, použ́ıvá také při vytvářeńı nových
produkt̊u a jejich oceňováńı, kdy parametry pojistných smluv jsou nastavovány tak, aby se
hodnoty ukazatel̊u ziskovosti přibližovaly kritéríım ziskovosti požadovaným pojǐst’ovnou.

Jako součást testováńı ziskovosti se pak obvykle provád́ı také testováńı citlivosti mo-
delu na změny parametr̊u. Tak lze zjistit, na kterých parametrech daný typ pojǐstěńı
nejv́ıce záviśı.
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3 Vstupńı data modelace

Budeme uvažovat portfolio pojǐst’ovny, které tvoř́ı pojistné smlouvy vybraných čtyř
typ̊u pojǐstěńı, kterými jsou rizikové životńı pojǐstěńı běžně placené (RŽP), kapitálové
životńı pojǐstěńı běžně placené (KŽP), flexibilńı životńı pojǐstěńı běžně placené (FŽP) a
investičńı životńı pojǐstěńı běžně placené (IŽP).

Zjednodušeně přitom uvažujeme, že všechny pojistné smlouvy maj́ı počátek pojǐstěńı
ve stejný den 1.1.2007. Pro smlouvy všech pojistných produkt̊u dále plat́ı, že povolený
vstupńı věk x je od 15 do 65 let. Př́ıpustná pojistná doba n je od 5 do 55 let tak, aby
platilo, že v době konce pojǐstěńı je věk pojǐstěné osoby maximálně 70 let. Sjednaná
pojistná částka K je v celých tiśıćıcikorunách v rozmeźı od 10 000 Kč do 10 000 000 Kč.
Frekvence placeńı je ročńı a splatnost je vždy na počátku pojistného roku.

U flexibilńıho a investičńıho životńıho pojǐstěńı klient může volit výši ročńıho běžně
placeného pojistného BP v celých stokorunách v intervalu od 3 000 Kč do 600 000 Kč
a vkládat mimořádné pojistné MP v celých stokorunách v neomezené výši vždy k počátku
pojistného roku.

U investičńıho životńıho pojǐstěńı dále klient voĺı pro běžné i mimořádné pojistné
shodnou alokaci v procentech mezi dva investičńı fondy, kterými jsou akciový fond a
fond dluhopis̊u. Alokaci do akciového fondu si označ́ıme ar a alokaci do dluhopisového
fondu dr. Pro hodnotu alokace do každého investičńıho fondu přitom plat́ı, že je dělitelná
pěti a součet alokaćı pro oba investičńı fondy je 100%.

Základńım vstupem pro modelaci portfolia je soubor dat o 110 600 sjednaných po-
jistných smlouvách splňuj́ıćıch výše uvedená kriteria. Údaje o těchto smlouvách vycházej́ı
ze skutečných dat, která byla modifikována tak, aby byly dodrženy zásady o ochraně dat.
Počet pojistných smluv dle pojistných produkt̊u a pohlav́ı je přitom uveden v tabulce 6.

Pojistný produkt Muži Ženy Celkem

RŽP 3 357 1 625 4 982

KŽP 13 109 11 063 24 172

FŽP 17 053 13 369 30 422

IŽP 30 048 20 976 51 024

Tabulka 6: Počet smluv v modelovaném portfoliu

Největš́ı pojistný kmen má investičńı životńı pojǐstěńı, které má sjednáno téměř polo-
vina smluv v portfoliu. Druhý největš́ı je kmen flexibilńıho životńıho pojǐstěńı, který tvoř́ı
v́ıce než čtvrtina sjednaných pojistných smluv. Jen o trochu menš́ı je kmen kapitálového
životńıho pojǐstěńı, které má sjednáno v́ıce než pětina smluv v portfoliu. Kmen rizikového
životńıho pojistěńı je nejmenš́ı a tvoř́ı jej pouhá dvacetina sjednaných smluv.

U všech nab́ızených pojistných produkt̊u maj́ı v́ıce pojistných smluv sjednáni muži než
ženy. Největš́ı rozd́ıl v počtu sjednaných smluv vzhledem k pohlav́ı je přitom u rizikového
životńıho pojǐstěńı, kde muži maj́ı sjednané přibližně dvě třetiny smluv kmene. Nejmenš́ı
rozd́ıl je u kapitálového životńıho pojǐstěńı, kde muži maj́ı sjednáno 54% a ženy 46%
smluv.

3.1 Modelové body

Vzhledem k tomu, že modelaci budeme provádět v MS Excel, byl by potřebný výpočetńı
čas k simulaci všech smluv v uvažovaném portfoliu neúnosně velký. V takovém př́ıpadě
se použ́ıvaj́ı takzvané modelové body (Model Points), což jsou vhodně stanovené typické
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smlouvy zastupuj́ıćı určité množstv́ı smluv v portfoliu. Struktura smluv v portfoliu je pak
aproximována dostatečným počtem zvolených modelových bod̊u spolu s počtem platných
smluv, které jednotlivé modelové body zastupuj́ı.

Výběr vhodných zástupc̊u smluv se provád́ı na základě analýzy pojistného kmene,
která zkoumá charakteristické veličiny, jakými jsou pojistný produkt, pohlav́ı, věk atd.

V našem př́ıpadě si pojistné smlouvy rozděĺıme na osm skupin podle pojistných pro-
dukt̊u a pohlav́ı. Každou z těchto skupin na tři podskupiny podle věku pojǐstěného a to
tak, že v prvńı podskupině jsou smlouvy se vstupńım věkem pojǐstěného od 15 do 31
let, ve druhé podskupině jsou smlouvy se vstupńım věkem pojǐstěného od 32 do 48 let
a ve třet́ı podskupině jsou smlouvy se vstupńım věkem pojǐstěného od 49 do 65 let.
Pro každou podskupinu pak stanov́ıme jeden modelový bod. Modelové body budou mı́t
pr̊uměrný vstupńı věk, pr̊uměrnou pojistnou dobou a pr̊uměrnou pojistnou částku v dané
podskupině. Modelové body flexibilńıho a investičńıho životńıho pojǐsteńı pak dále budou
mı́t pr̊uměrné běžně placené pojistné a pr̊uměrné mimořádně placené pojistné v jednom
pojistném roce v př́ıslušné podskupině. Modelové body investičńıho životńıho pojǐstěńı
pak ještě budou mı́t pr̊uměrnou alokaci do jednotlivých investičńıch fond̊u v př́ıslušné
podskupině. Přehled takto stanovených modelových bod̊u spolu s počtem smluv, které
reprezentuj́ı, je uveden v tabulce 7.

Počet Modelový Pojistný Pohlav́ı x n K BP MP ar dr

smluv bod produkt (Kč) (Kč) (Kč) (%) (%)

933 MB1 RŽP muž 28 16 796 000 - - - -

2 024 MB2 RŽP muž 39 15 1 066 000 - - - -

400 MB3 RŽP muž 52 13 660 000 - - - -

343 MB4 RŽP žena 26 17 594 000 - - - -

863 MB5 RŽP žena 40 14 761 000 - - - -

419 MB6 RŽP žena 55 10 526 000 - - - -

6 234 MB7 KŽP muž 22 17 98 000 - - - -

3 546 MB8 KŽP muž 41 18 116 000 - - - -

3 329 MB9 KŽP muž 52 16 71 000 - - - -

5 003 MB10 KŽP žena 22 16 82 000 - - - -

3 291 MB11 KŽP žena 41 17 93 000 - - - -

2 769 MB12 KŽP žena 53 14 56 000 - - - -

6 962 MB13 FŽP muž 23 26 169 000 9 900 1 700 - -

5 364 MB14 FŽP muž 39 21 183 000 11 600 1 500 - -

4 727 MB15 FŽP muž 54 12 89 000 11 300 2 800 - -

4 919 MB16 FŽP žena 23 25 170 000 8 900 2 100 - -

4 457 MB17 FŽP žena 39 20 159 000 10 600 1 800 - -

3 993 MB18 FŽP žena 53 12 91 000 9 900 3 500 - -

11 920 MB19 IŽP muž 23 10 113 000 10 600 400 65 35

13 536 MB20 IŽP muž 40 10 121 000 12 900 2 300 65 35

4 592 MB21 IŽP muž 53 10 80 000 11 500 2 500 65 35

8 736 MB22 IŽP žena 23 10 89 000 10 900 700 65 35

8 800 MB23 IŽP žena 41 10 92 000 11 400 1 700 70 30

3 440 MB24 IŽP žena 53 10 64 000 8 600 2 200 75 25

Tabulka 7: Modelové body
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Z parametr̊u modelových bod̊u a počtu smluv, které zastupuj́ı, lze pak vypozorovat
daľśı vlastnosti pojistných kmen̊u jednotlivých pojistných produkt̊u modelovaného port-
folia.

U rizikového životńıho pojǐstěńı jsou přibližně dvě třetiny pojǐstěných ve středńım
věku, čtvrtina pojǐstěných v mladš́ım věku a šestina pojǐstěných ve starš́ım věku. U kapi-
tálového a flexibilńıho pojǐstěńı je přibližně polovina pojǐstěných v mladš́ım věku, třetina
ve středńım věku a čtvrtina ve starš́ım věku. U investičńıho životńıho pojǐstěńı je přibližně
jedna šestina pojǐstěných ve starš́ım věku a zbylé pojistky maj́ı sjednáni téměř p̊ul na p̊ul
klienti mladš́ıho a středńıho věku.

Pr̊uměrná pojistná doba je nejkratš́ı u investičńıho životńıho pojǐstěńı a to nezávisle
na pohlav́ı a věku. Pro ostatńı pojistné produkty plat́ı, že s rostoućım věkem pojǐstěného
klesá výše pr̊uměrné sjednané pojistné doby. U flexibilńıho životńıho pojǐstěńı je přitom
pr̊uměrná pojistná doba smluv pojǐstěných osob v mladš́ım a středńım věku vyšš́ı než
u ostatńıch pojistných produkt̊u.

Pr̊uměrná pojistná částka je u rizikového životńıho pojǐstěńı vyšš́ı než u ostatńıch
pojistných produkt̊u.

3.2 Parametry pojistných produkt̊u

Pro uvažované pojistné produkty bude třeba zavést ještě daľśı parametry a nastavit
jejich hodnoty použ́ıvané při modelaci.

Pojistnou dobu n si rozděĺıme na časové intervaly po jednotlivých pojistných roćıch.
Aktuálně prob́ıhaj́ıćı pojistný rok si označ́ıme jako t. V pr̊uběhu pojǐstěńı pak bude t
nabývat hodnot 1, 2, ..., n. Na počátku pojǐstěńı bude t = 0.

Stornosrážku uplatňovanou z výše odbytného při stornu si definujeme jako

ςt =





20% , 1 ≤ t ≤ 2,
11, 5%− 0, 5% · t , 2 < t ≤ 18,
2% , 18 < t .

(34)

Dále stanov́ıme výši pod́ılu z výnosu rezerv resp. kapitálové hodnoty pojǐstěńı nad
zaručeným výnosem přiznávaný klientovi jako

κ = 80% (35)

a výši kráceńı pod́ılu na výnosech v př́ıpadě storna jako

λ = 25%. (36)

Poplatek z mimořádného vkladu bude ve výši

η = 1%. (37)

Procentńı část z běžně placeného pojistného, za kterou je v př́ıpadě investičńıho
životńıho pojǐstěńı možno nakupovat pod́ılové jednotky, je určena alokačńım procentem

at =

{
85%, t = 1,
95%, t > 1.

(38)

Pro mimořádně placené pojistné v př́ıpadě investičńıho životńıho pojǐstěńı plat́ı, že je
po stržeńı poplatku za vklad celé alokováno do pod́ılových fond̊u.
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Pro pod́ılové fondy bude dále platit, že nákupńı cena pod́ılové jednotky je vyšš́ı než
prodejńı cena. Rozd́ıl mezi nákupńı a prodejńı cenou přitom stanov́ıme jako

b = 5%. (39)

Procento správńıho poplatku strhávaného z hodnoty pod́ılových fond̊u bude mı́t hod-
notu

c = 0, 5%. (40)

23



4 Rizikové životńı pojǐstěńı běžně placené (RŽP)

Prvńım uvažovaným pojistným produktem modelovaného portfolia pojǐst’ovny je do-
časné pojǐstěńı pro př́ıpad smrti (Term Insurance) běžně placené. Pojistnou událost́ı je
smrt pojǐstěného před datem konce pojǐstěńı. Pojǐst’ovna vyplat́ı sjednanou pojistnou
částku K na konci roku, v němž osoba pojǐstěná ve věku x zemře, pokud k úmrt́ı dojde
před uplynut́ım pojistné doby n. Pojǐstěńı zanikne bez náhrady v př́ıpadě storna pojǐstěńı
před uplynut́ım pojistné doby nebo při dožit́ı se konce pojǐstěńı.

4.1 Finančńı toky RŽP

V daľśım textu budeme dodržovat konvenci, kdy pro finančńı toky stanovené na
základě podklad̊u 1. řádu budeme použ́ıvat již dř́ıve zavedené značeńı bez čárek např.
Pt, Et atd. a finančńı toky stanovené na základě podklad̊u 2. řádu budeme označovat
čárkou např. P

′
t , E

′
t atd.

Dále si zavedeme indikátor

I [podmı́nka] =

{
1, pokud podmı́nka je splněna,
0, pokud podmı́nka nenı́ splněna.

(41)

Finančńı toky RŽP v pojistném roce t jsou

CF
′ RZP
t = P RZP

t−1 − E
′ RZP
t−1 + I

′ RZP
t −X ′ RZPt , t = 1, ..., n. (42)

Přitom předepsané pojistné je stanoveno na základě hodnoty př́ıslušného brutto-
pojistného jako

P RZP

t−1 = B1
x,n| = K ·

A1
x,n| + α + γ · äx,n|

(1− β) · äx,n| − α1

, (43)

kde

A1
x,n| =

Mx −Mx+n

Dx

,

äx,n| =
Nx −Nx+n

Dx

. (44)

Očekávané náklady a provize jsou

E
′ RZP
t−1 = I [t = 1] · α′ ·K + β

′ · P RZP

t−1 + γ
′ ·K + ψ

′
t · P RZP

t−1 . (45)

Investičńı výnos odpov́ıdá zúročeńı tok̊u

I
′ RZP
t = (P RZP

t−1 − E
′ RZP
t−1 ) · i′t. (46)

Finančńı tok pro pojistné plněńı tvoř́ı očekávané výplaty při pojistné události smrt

X
′ RZP
t = q

′
x+t−1 ·K. (47)
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Př́ıklad 4.1: Modelace finančńıch tok̊u RŽP pro modelový bod MB2 je uvedena
v tabulce 8. Jedná se o smlouvu RŽP, kde pojǐstěný je muž se vstupńım věkem 39 let,
pojistnou dobou 15 let a pojistnou částkou 1 066 000 Kč.

t P RZP
t−1 E

′ RZP
t−1 I

′ RZP
t X

′ RZP
t CF

′ RZP
t

1 11 260 19 375 -426 780 -9 322
2 11 260 5 277 314 1 060 5 237
3 11 260 4 714 344 1 249 5 640
4 11 260 4 714 344 1 533 5 356
5 11 260 4 714 344 1 881 5 008
6 11 260 4 714 344 2 312 4 576
7 11 260 4 714 344 2 676 4 212
8 11 260 4 714 344 3 078 3 811
9 11 260 4 714 344 3 420 3 469
10 11 260 4 714 344 3 753 3 136
11 11 260 4 714 344 4 705 2 183
12 11 260 4 714 344 5 295 1 594
13 11 260 4 714 344 5 896 993
14 11 260 4 714 344 6 648 241
15 11 260 4 714 344 7 569 -680

Tabulka 8: Finančńı toky RŽP

4.2 Zisk RŽP

Rezerva pojistného životńıch pojǐstěńı RŽP je stanovena na základě stejných podklad̊u
jako pojistné a odpov́ıdá př́ıslušné bruttorezervě. Přitom je třeba zohlednit skutečnost, že
dle platné legislativy jsou př́ıpadné záporné hodnoty rezerv pojistného životńıch pojǐstěńı
nahrazovány nulami.

Rezerva vytvářená na konci pojistného roku t je tedy

V
′ RZP
t =

{
tV

brutto RZP

x,n| , tV
brutto RZP

x,n| ≥ 0,

0, tV
brutto RZP

x,n| < 0,
(48)

kde

tV
brutto RZP

x,n| = K · A1
x+t,n-t| + β ·B1

x,n| · äx+t,n-t| +K · γ · äx+t,n-t| −B1
x,n| · äx+t,n-t|.(49)

Očekávaný zisk RŽP v pojistném roce t pak můžeme vyjádřit jako

PRO
′ RZP
t = CF

′ RZP
t + IR

′ RZP
t −∆R

′ RZP
t , t = 1, ..., n, (50)

kde

IR
′ RZP
t = V

′ RZP
t−1 · i′t (51)

je zhodnoceńı finančńıho umı́stěńı rezervy a

∆R
′ RZP
t = (1− q′x+t−1) · (1− ρ′t) · V

′ RZP
t − V ′ RZPt−1 (52)

je změna stavu rezervy.
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Zisk vzniká z rozd́ılu mezi početńımi podklady 1. a 2. řádu. Při rozkladu zisku na
jednotlivé složky využijeme toho, že k PRO

′ RZP
t lze přič́ıst

0 = −PRO RZP

t ,

0 = E RZP

t−1 · (1 + i
′
t)− E RZP

t−1 · (1 + i
′
t), (53)

kde

PRO RZP

t = P RZP

t−1 − E RZP

t−1 + I RZPt −X RZP

t + IR RZP

t −∆R RZP

t ,

E RZP

t−1 = I [t = 1] · α ·K + β · P RZP

t−1 + γ ·K + I [t = 1] · α1 · P RZP

t−1 ,

I RZPt = (P RZP

t−1 − E RZP

t−1 ) · i,
X RZP

t = qx+t−1 ·K,
IR RZP

t = V RZP

t−1 · i,
∆R RZP

t = (1− qx+t−1) · V RZP

t − V RZP

t−1 ,

V RZP

t =

{
tV

brutto RZP

x,n| , 1 ≤ t ≤ n,

0, t = 0.
(54)

Zisk RŽP pak lze rozdělit na následuj́ıćı složky

PRO
′ RZP
t = PRO(E)

′ RZP
t +PRO(I)

′ RZP
t +PRO(M)

′ RZP
t +PRO(S)

′ RZP
t +PRO(R)

′ RZP
t ,
(55)

kde

PRO(E)
′ RZP
t = (E RZP

t−1 − E
′ RZP
t−1 ) · (1 + i

′
t) (56)

je výnos z nákladové složky (Expense Profit),

PRO(I)
′ RZP
t = (P RZP

t−1 − E RZP

t−1 + V RZP

t−1 ) · (i′t − i) (57)

je úrokový nadvýnos (Interest Profit),

PRO(M)
′ RZP
t = (qx+t−1 − q′x+t−1) · (K − V RZP

t ) (58)

je výnos z úmrtnosti (Mortality Profit),

PRO(S)
′ RZP
t = (1− q′x+t−1) · ρ′t · V RZP

t (59)

je výnos ze storna (Surrender Profit) a

PRO(R)
′ RZP
t = I [V RZP

t < 0] · (1− q′x+t−1) · (1− ρ′t) · V RZP

t −
−I [V RZP

t−1 < 0] · (1 + i
′
t) · V RZP

t−1 (60)

je výnos ze Zillmerováńı rezerv, který vyjadřuje k jaké změně zisku dojde t́ım, že pojǐst’ovna
vytvář́ı rezervy pouze v kladné výši. V př́ıpadě, že bruttorezerva je záporná pouze na
počátku pojǐstěńı, bude výnos ze Zillmerováńı rezerv nulový.

Výskyt zisku v pojistném roce t a současná hodnota budoućıch zisk̊u pro pojistnou
smlouvu RŽP je

σ
′ RZP
t =

l
′
t−1

l
′
0

· PRO′ RZPt ,

PV FP
′ RZP =

n∑
t=1

σ
′ RZP
t

t∏
k=1

(1 +RDRk)

. (61)
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Analogicky pak lze odvodit i ostatńı ukazatele ziskovosti uvedené v kap. 2.5. Očekávaná
výše vyplacené provize RŽP na počátku pojistného roku t je přitom

C
′ RZP
t−1 = ψ

′
t · P RZP

t−1 . (62)

Př́ıklad 4.2: V návaznosti na předchoźı př́ıklad v této kapitole je v tabulce 9 uvedena
modelace zisku a výskyt zisku RŽP a v tabulce 10 rozklad zisku RŽP pro modelový bod
MB2. Současná hodnota budoućıch zisk̊u pro tuto pojistnou smlouvu je 9 474 Kč.

t CF
′ RZP
t IR

′ RZP
t ∆R

′ RZP
t PRO

′ RZP
t σ

′ RZP
t

1 -9 322 0 0 -9 322 -9 322
2 5 237 0 0 5 237 3 925
3 5 640 0 0 5 640 3 927
4 5 356 0 0 5 356 3 166
5 5 008 0 2 410 2 599 1 457
6 4 576 132 2 114 2 595 1 394
7 4 212 251 1 597 2 867 1 491
8 3 811 346 1 031 3 126 1 573
9 3 469 414 550 3 333 1 622
10 3 136 458 85 3 509 1 652
11 2 183 478 -426 3 088 1 405
12 1 594 472 -1 140 3 206 1 409
13 993 427 -1 864 3 284 1 393
14 241 341 -2 768 3 350 1 370
15 -680 203 -3 873 3 396 1 339

Tabulka 9: Zisk RŽP

t PRO(E)
′ RZP
t PRO(I)

′ RZP
t PRO(M)

′ RZP
t PRO(S)

′ RZP
t PRO(R)

′ RZP
t

1 -1 130 -201 1 180 -2 293 -6 879
2 648 -109 1 066 -422 4 054
3 1 240 -19 1 024 -444 3 838
4 1 240 69 1 022 -5 3 029
5 1 240 150 1 010 100 97
6 1 240 225 987 143 0
7 1 240 289 1 140 197 0
8 1 240 341 1 309 236 0
9 1 240 378 1 454 261 0
10 1 240 401 1 595 272 0
11 1 240 413 1 166 269 0
12 1 240 409 1 314 243 0
13 1 240 385 1 465 194 0
14 1 240 338 1 656 115 0
15 1 240 263 1 892 0 0

Tabulka 10: Rozklad zisku RŽP
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5 Kapitálové životńı pojǐstěńı běžně placené (KŽP)

Daľśım pojistným produktem zahrnutým v portfoliu je smı́̌sené pojǐstěńı (Endowment)
běžně placené. Pojistnou událost́ı je smrt pojǐstěného před datem konce pojǐstěńı nebo
dožit́ı se pojǐstěného sjednaného konce pojǐstěńı. Pojǐst’ovna vyplat́ı sjednanou pojistnou
částku K na konci roku, v němž osoba pojǐstěná ve věku x zemře, pokud k úmrt́ı dojde
před uplynut́ım pojistné doby n let, nebo na konci n-tého roku, je-li pojǐstěný naživu.
V př́ıpadě storna pojǐstěńı před koncem pojistné doby pojǐst’ovna vyplat́ı klientovi na
konci roku, kdy došlo ke stornu, rezervu pojistného životńıch pojǐstěńı sńıženou o storno-
srážku. Pod́ıly na výnosech se přiznávaj́ı na konci kalendářńıho roku ve výši dle stano-
veného procenta pod́ılu z výnosu rezerv nad zaručeným výnosem. Přiznané pod́ıly na
výnosech jsou vypláceny spolu s pojistnou částkou, v př́ıpadě storna pojǐstěńı před kon-
cem sjednané pojistné doby docháźı k výplatě přiznaných pod́ıl̊u na výnosech ve zkrácené
výši. Přiznané pod́ıly na výnosech jsou přitom až do doby jejich výplaty úročeny garan-
tovanou technickou úrokovou mı́rou.

5.1 Finančńı toky KŽP

Celkový finančńı tok KŽP v pojistném roce t je

CF
′ KZP
t = P KZP

t−1 − E
′ KZP
t−1 + I

′ KZP
t −X ′ KZPt , t = 1, ..., n. (63)

Předepsané pojistné stanov́ıme analogicky jako u RŽP běžně placeného na základě
výše př́ıslušného bruttopojistného

P KZP

t−1 = Bx,n| = K · Ax,n| + α + γ · äx,n|
(1− β) · äx,n| − α1

, (64)

kde

Ax,n| = A1
x,n| + A 1

x,n| ,

A 1
x,n| =

Dx+n

Dx

. (65)

Očekávané náklady, provize a investičńı výnos odvod́ıme rovněž analogicky jako u RŽP
běžně placeného

E
′ KZP
t−1 = I [t = 1] · α′ ·K + β

′ · P KZP

t−1 + γ
′ ·K + ψ

′
t · P KZP

t−1 ,

I
′ KZP
t = (P KZP

t−1 − E
′ KZP
t−1 ) · i′t. (66)

Pojistná plněńı u KŽP budou tvořit výplaty při pojistné události smrt, pojistné
události dožit́ı a dále výplaty odbytného v př́ıpadě výpovědi pojǐstěńı před koncem sjed-
nané pojistné doby

X
′ KZP
t = X(d)

′ KZP
t +X(m)

′ KZP
t +X(s)

′ KZP
t . (67)

Hodnota plněńı při pojistné události smrt (Death Benefit) je

X(d)
′ KZP
t = q

′
x+t−1 · (K + PNV

′ KZP
t ), (68)
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kde

PNV
′ KZP

0 = 0,

PNV
′ KZP
t = (V

′ KZP
t−1 + PNV

′ KZP
t−1 ) · (i′t − i) · κ+ PNV

′ KZP
t−1 · (1 + i) (69)

je hodnota přiznaných pod́ıl̊u na výnosech na konci pojistného roku t. Přitom κ je výše
pod́ılu z výnosu rezerv nad zaručeným výnosem přiznávaná klientovi a V

′ KZP
t je rezerva

pojistného životńıch pojǐstěńı vytvářená na konci pojistného roku t, jej́ıž výše je stanovena
na základě bruttorezervy př́ıslušné KŽP. Tedy

V
′ KZP
t =

{
tV

brutto KZP

x,n| , tV
brutto KZP

x,n| ≥ 0,

0, tV
brutto KZP

x,n| < 0,
(70)

kde

tV
brutto KZP

x,n| = K · Ax+t,n-t| + β ·Bx,n| · äx+t,n-t| +K · γ · äx+t,n-t| −Bx,n| · äx+t,n-t|. (71)

Výše plněńı při pojistné události dožit́ı (Maturity Benefit) je

X(m)
′ KZP
t = I [t = n] · (1− q′x+t−1) · (1− ρ′t) · (K + PNV

′ KZP
t ). (72)

Výše výplaty odbytného (Surrender Value) je

X(s)
′ KZP
t = (1− q′x+t−1) · ρ′t · ((1− ςt) · V

′ KZP
t + (1− λ) · PNV ′ KZPt ), (73)

kde ςt je výše stornosrážky a λ je výše kráceńı výplaty pod́ılu na výnosech při stornu.

Př́ıklad 5.1: Modelace finančńıch tok̊u KŽP pro smlouvu odpov́ıdaj́ıćı modelovému
bodu MB8 je uvedena v tabulce 11. Jedná se o smlouvu KŽP, kde pojǐstěný je muž se
vstupńım věkem 41 let, pojistnou dobou 18 let a pojistnou částkou 116 000 Kč.

t P KZP
t−1 E

′ KZP
t−1 I

′ KZP
t X(d)

′ KZP
t X(m)

′ KZP
t X(s)

′ KZP
t CF

′ KZP
t

1 6 471 4 679 94 99 0 546 1 241
2 6 471 1 046 285 139 0 464 5 106
3 6 471 723 302 174 0 1 897 3 979
4 6 471 723 302 217 0 907 4 926
5 6 471 723 302 273 0 956 4 821
6 6 471 723 302 340 0 897 4 812
7 6 471 723 302 380 0 1 087 4 582
8 6 471 723 302 421 0 1 287 4 342
9 6 471 723 302 466 0 1 496 4 087
10 6 471 723 302 530 0 1 716 3 803
11 6 471 723 302 683 0 1 945 3 421
12 6 471 723 302 782 0 2 187 3 081
13 6 471 723 302 904 0 2 440 2 705
14 6 471 723 302 998 0 2 708 2 344
15 6 471 723 302 1 104 0 2 990 1 956
16 6 471 723 302 1 371 0 3 283 1 396
17 6 471 723 302 1 477 0 3 596 976
18 6 471 723 302 1 648 135 906 3 926 -135 430

Tabulka 11: Finančńı toky KŽP

29



5.2 Zisk KŽP

Zisk KŽP v pojistném roce t je

PRO
′ KZP
t = CF

′ KZP
t + IR

′ KZP
t −∆R

′ KZP
t , t = 1, ..., n, (74)

kde

IR
′ KZP
t = (V

′ KZP
t−1 + PNV

′ KZP
t−1 ) · i′t (75)

je zhodnoceńı finančńıho umı́stěńı rezervy a

∆R
′ KZP
t = I [t < n] · (1− q′x+t−1) · (1− ρ′t) · (V

′ KZP
t + PNV

′ KZP
t )−

−(V
′ KZP
t−1 + PNV

′ KZP
t−1 ) (76)

vyjadřuje změnu stavu rezervy.
Zisk vzniká opět předevš́ım z rozd́ılu mezi početńımi podklady 1. a 2. řádu a lze

jej rozložit na složky analogicky jako u RŽP. Při rozkladu zisku využijeme toho, že
k PRO

′ KZP
t lze přič́ıst

0 = −PRO KZP

t ,

0 = E KZP

t−1 · (1 + i
′
t)− E KZP

t−1 · (1 + i
′
t), (77)

kde

PRO KZP

t = P KZP

t−1 − E KZP

t−1 + I KZPt −X KZP

t + IR KZP

t −∆R KZP

t ,

E KZP

t−1 = I [t = 1] · α ·K + β · P KZP

t−1 + γ ·K + I [t = 1] · α1 · P KZP

t−1 ,

I KZPt = (P KZP

t−1 − E KZP

t−1 ) · i,
X KZP

t = qx+t−1 ·K + I [t = n] · (1− qx+t−1) ·K,
IR KZP

t = V KZP

t−1 · i,
∆R KZP

t = I [t < n] · (1− qx+t−1) · V KZP

t − V KZP

t−1 ,

V KZP

t =

{
tV

brutto KZP

x,n| , 1 ≤ t ≤ n,

0, t = 0.
(78)

Zisk KŽP pak lze rozdělit na následuj́ıćı složky

PRO
′ KZP
t = PRO(E)

′ KZP
t +PRO(I)

′ KZP
t +PRO(M)

′ KZP
t +PRO(S)

′ KZP
t +PRO(R)

′ KZP
t ,
(79)

kde

PRO(E)
′ KZP
t = (E KZP

t−1 − E
′ KZP
t−1 ) · (1 + i

′
t) (80)

je výnos z nákladové složky,

PRO(I)
′ KZP
t = (P KZP

t−1 − E KZP

t−1 + (1− κ) · (V KZP

t−1 + PNV
′ KZP
t−1 )) · (i′t − i) (81)

je úrokový nadvýnos,

PRO(M)
′ KZP
t = (qx+t−1 − q′x+t−1) · (K − V KZP

t ) (82)

je výnos z úmrtnosti,

PRO(S)
′ KZP
t = (1− q′x+t−1) · ρ′t · (ςt · V KZP

t + λ · PNV ′ KZPt ) (83)

je výnos ze storna a

PRO(R)
′ KZP
t = I [V KZP

t < 0] · (1− q′x+t−1) · (1− ρ′t · ςt) · V KZP

t −
−I [V KZP

t−1 < 0] · ((1 + i
′
t)− (i

′
t − i) · κ) · V KZP

t−1 (84)

je výnos ze Zillmerováńı rezerv.
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Výskyt zisku v pojistném roce t a současná hodnota budoućıch zisk̊u pro pojistnou
smlouvu KŽP je

σ
′ KZP
t =

l
′
t−1

l
′
0

· PRO′ KZPt ,

PV FP
′ KZP =

n∑
t=1

σ
′ KZP
t

t∏
k=1

(1 +RDRk)

. (85)

Podobně pak lze pro KŽP stanovit i ostatńı ukazatele ziskovosti uvedené v kap. 2.5. Pro
očekávanou výši vyplacené provize KŽP na počátku pojistného roku t přitom plat́ı, že

C
′ KZP
t−1 = ψ

′
t · P KZP

t−1 . (86)

Př́ıklad 5.2: Pro modelový bod MB8 zvolený již v předchoźım př́ıkladu je v ta-
bulce 12 uvedena modelace zisku a výskyt zisku KŽP a v tabulce 13 rozklad zisku KŽP.
Současná hodnota budoućıch zisk̊u pro tuto pojistnou smlouvu je 3 168 Kč.

t CF
′ KZP
t IR

′ KZP
t ∆R

′ KZP
t PRO

′ KZP
t σ

′ KZP
t

1 1 241 0 2 049 -808 -808
2 5 106 144 4 980 269 202
3 3 979 436 3 677 738 514
4 4 926 741 5 018 649 383
5 4 821 1 059 5 201 679 381
6 4 812 1 391 5 506 697 374
7 4 582 1 737 5 566 754 391
8 4 342 2 099 5 631 810 406
9 4 087 2 477 5 699 866 420
10 3 803 2 874 5 751 926 434
11 3 421 3 288 5 760 948 429
12 3 081 3 722 5 794 1 009 441
13 2 705 4 177 5 811 1 071 451
14 2 344 4 653 5 868 1 130 458
15 1 956 5 155 5 922 1 189 464
16 1 396 5 682 5 848 1 229 461
17 976 6 238 5 916 1 297 467
18 -135 430 6 824 -129 973 1 367 473

Tabulka 12: Zisk KŽP
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t PRO(E)
′ KZP
t PRO(I)

′ KZP
t PRO(M)

′ KZP
t PRO(S)

′ KZP
t PRO(R)

′ KZP
t

1 -1 172 83 145 137 0
2 -150 174 129 116 0
3 190 206 125 217 0
4 190 239 119 100 0
5 190 274 114 102 0
6 190 310 105 92 0
7 190 347 108 108 0
8 190 387 109 124 0
9 190 428 109 139 0
10 190 471 111 155 0
11 190 516 73 170 0
12 190 563 71 185 0
13 190 612 69 200 0
14 190 664 61 215 0
15 190 718 50 230 0
16 190 776 18 245 0
17 190 836 10 261 0
18 190 900 0 277 0

Tabulka 13: Rozklad zisku KŽP
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6 Flexibilńı životńı pojǐstěńı běžně placené (FŽP)

Daľśım modelovaným pojistným produktem je flexibilńı životńı pojǐstěńı, jinak nazýva-
né také jako univerzálńı životńı pojǐstěńı (Universal Life), běžně placené. Tento pojistný
produkt v sobě zahrnuje dočasné pojǐstěńı pro př́ıpad smrti s konstantńı pojistnou částkou
spojené se spořeńım pěněžńıch prostředk̊u na individuálńım účtu klienta s garantova-
nou technickou úrokovou mı́rou. Prostředky naspořené (s př́ıslušným úročeńım) na účtu
klienta přitom nazveme kapitálovou hodnotou pojǐstěńı (KH). V pr̊uběhu pojǐstěńı je
možné kapitálovou hodnotu navyšovat vklady mimořádného pojistného. Poplatek za vklad
mimořádného pojistného je stanoven procentem z hodnoty mimořádného pojistného.

Výše pojistné částky a ročńıho běžně placeného pojistného je flexibilńı, ve stanovených
meźıch, které zaručuj́ı postačitelnost pojistného v̊uči zvolené pojistné částce. Vklady
mimořádného pojistného jsou umožněny vždy na počátku pojistného roku.

Pojistnou událost́ı je smrt pojǐstěného před datem konce pojǐstěńı nebo dožit́ı se
pojǐstěného sjednaného konce pojǐstěńı. Pojǐst’ovna vyplat́ı sjednanou pojistnou částku
pro př́ıpad smrti K a kapitálovou hodnotu pojǐstěńı na konci roku, v němž osoba pojǐstěná
ve věku x zemře, pokud k úmrt́ı dojde před uplynut́ım pojistné doby n let, nebo vyplat́ı ka-
pitálovou hodnotu pojǐstěńı na konci n-tého roku, je-li pojǐstěný naživu. V př́ıpadě storna
pojǐstěńı před koncem pojistné doby pojǐst’ovna vyplat́ı klientovi na konci roku, kdy došlo
ke stornu, kapitálovou hodnotu pojǐstěńı sńıženou o stornosrážku. Pod́ıly na výnosech se
přiznávaj́ı na konci kalendářńıho roku ve výši dle stanoveného procenta pod́ılu z výnosu
kapitálové hodnoty pojǐstěńı nad zaručeným výnosem. Přiznané pod́ıly na výnosech jsou
vypláceny spolu s kapitálovou hodnotou pojǐstěńı, v př́ıpadě storna pojǐstěńı před koncem
sjednané pojistné doby docháźı k výplatě přiznaných pod́ıl̊u na výnosech ve zkrácené výši.
Přiznané pod́ıly na výnosech jsou přitom až do doby jejich výplaty úročeny garantovanou
technickou úrokovou mı́rou.

6.1 Finančńı toky FŽP

Celkový finančńı tok př́ıslušný pojistné smlouvě FŽP v pojistném roce t je

CF
′ FZP
t = P

′ FZP
t−1 − E ′ FZPt−1 + I

′ FZP
t −X ′ FZPt , t = 1, ..., n. (87)

V daľśıch odstavćıch budeme kromě bližš́ı specifikace těchto tok̊u sledovat i očekávaný
vývoj kapitálové hodnoty pojǐstěńı, tj. individuálńıho účtu klienta, jej́ıž výši na počátku
pojistného roku t si označ́ıme jako KH

′ FZP
t−1 . Plat́ı přitom, že

KH
′ FZP
0 = 0. (88)

Výši ročńıho běžného pojistného BP
′ FZP si u FŽP voĺı klient při sjednáńı smlouvy.

Hodnota BP
′ FZP přitom muśı být postačitelná v̊uči sjednané pojistné částce K. To zna-

mená, že pro zvolenou kombinaci výše běžně placeného pojistného a pojistné částky by
kapitálová hodnota pojǐstěńı nikdy v pr̊uběhu pojistné doby neměla mı́t zápornou hod-
notu.

Jestliže si dále označ́ıme hodnotu vkladu mimořádného pojistného na počátku po-
jistného roku t jako MP

′ FZP
t−1 , je celkový finančńı tok př́ıslušný přijatému pojistnému

v pojistném roce t
P
′ FZP
t−1 = BP

′ FZP +MP
′ FZP
t−1 . (89)

Z přijatého běžného pojistného si pojǐst’ovna ihned odděluje část ve výši rizikového po-
jistného pro př́ıpad smrti

RP FZP

t−1 = qx+t−1 · v ·K, (90)
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a z přijatého mimořádného pojistného je stržen poplatek

η ·MP
′ FZP
t−1 , (91)

kde η je procento inkasńıho poplatku z mimořádného pojistného.
Zbylá část běžného a mimořádného pojistného navyšuje kapitálovou hodnotu pojǐstěńı.

Toto připsané pojistné na KH označ́ıme jako

PP
′ FZP
t−1 = BP

′ FZP −RP FZP

t−1 + (1− η) ·MP
′ FZP
t−1 . (92)

Očekávané náklady a provize jsou

E
′ FZP
t−1 = I [t = 1] · α′ ·K + β

′ ·BP ′ FZP + γ
′ ·K + ψ

′
t ·BP

′ FZP . (93)

Náklady a provize jsou strhávány z kapitálové hodnoty pojǐstěńı formou nákladových
srážek vždy na počátku pojistného roku. Jejich výše je přitom stanovena jako

NS
′ FZP
t−1 =

α

äx,n|
·K + β ·BP ′ FZP + γ ·K +

α1

äx,n|
·BP ′ FZP . (94)

Očekávaný investičńı výnos je

I
′ FZP
t = (P

′ FZP
t−1 − E ′ FZPt−1 ) · i′t. (95)

Kapitálová hodnota pojǐstěńı je úročena garantovanou technickou úrokovou mı́rou i.
Připsaný úrok ke kapitálové hodnotě lze tedy vyjádřit jako

PI
′ FZP
t = (KH

′ FZP
t−1 + PP

′ FZP
t−1 −NS ′ FZPt−1 ) · i. (96)

Pojistné plněńı u FŽP tvoř́ı výplaty při pojistné události smrt, pojistné události dožit́ı
a výplata odbytného v př́ıpadě storna pojǐstěńı

X
′ FZP
t = X(d)

′ FZP
t +X(m)

′ FZP
t +X(s)

′ FZP
t . (97)

Hodnota plněńı při pojistné události smrt je

X(d)
′ FZP
t = q

′
x+t−1 · (K +KH

′ FZP
t + PNV

′ FZP
t ), (98)

kde

KH
′ FZP
t = KH

′ FZP
t−1 + PP

′ FZP
t−1 −NS ′ FZPt−1 + PI

′ FZP
t (99)

je aktuálńı výše kapitálové hodnoty pojǐstěńı na konci pojistného roku t a

PNV
′ FZP

0 = 0,

PNV
′ FZP
t = (KH

′ FZP
t−1 + PP

′ FZP
t−1 −NS ′ FZPt−1 + PNV

′ FZP
t−1 ) · (i′t − i) · κ+

+PNV
′ FZP
t−1 · (1 + i) (100)

je výše přiznaných pod́ıl̊u na výnosech v roce t.
Výše plněńı při pojistné události dožit́ı je

X(m)
′ FZP
t = I [t = n] · (1− q′x+t−1) · (1− ρ′t) · (KH

′ FZP
t + PNV

′ FZP
t ) (101)

a výše výplaty odbytného je

X(s)
′ FZP
t = (1− q′x+t−1) · ρ′t · ((1− ςt) ·KH

′ FZP
t + (1− λ) · PNV ′ FZPt ), (102)

kde ςt je výše stornosrážky a λ je výše kráceńı výplaty pod́ılu na výnosech při stornu.

Př́ıklad 6.1: Modelace finančńıch tok̊u FŽP uvedená v tabulce 14 je pro smlouvu
odpov́ıdaj́ıćı modelovému bodu MB14. Jedná se o smlouvu FŽP, kde pojǐstěný je muž se
vstupńım věkem 39 let, pojistnou dobou 21 let, pojistnou částkou 183 000 Kč, běžné ročńı
pojistné je 11 600 Kč a mimořádné pojistné vložené na počátku každého pojistného roku
1 500 Kč. V tabulce 15 je uveden vývoj kapitálové hodnoty pojǐstěńı pro tuto smlouvu.
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t P
′ FZP
t−1 E

′ FZP
t−1 I

′ FZP
t X(d)

′ FZP
t X(m)

′ FZP
t X(s)

′ FZP
t CF

′ FZP
t

1 13 100 8 063 264 142 0 2 294 2 865
2 13 100 1 776 595 205 0 1 312 10 401
3 13 100 1 196 625 257 0 4 824 7 448
4 13 100 1 196 625 334 0 2 198 9 997
5 13 100 1 196 625 434 0 2 253 9 842
6 13 100 1 196 625 564 0 2 078 9 887
7 13 100 1 196 625 690 0 2 484 9 355
8 13 100 1 196 625 837 0 2 907 8 784
9 13 100 1 196 625 982 0 3 349 8 198
10 13 100 1 196 625 1 136 0 3 812 7 581
11 13 100 1 196 625 1 501 0 4 292 6 736
12 13 100 1 196 625 1 778 0 4 793 5 957
13 13 100 1 196 625 2 084 0 5 315 5 130
14 13 100 1 196 625 2 471 0 5 857 4 201
15 13 100 1 196 625 2 957 0 6 418 3 155
16 13 100 1 196 625 3 787 0 6 996 1 746
17 13 100 1 196 625 4 311 0 7 603 615
18 13 100 1 196 625 4 890 0 8 234 -595
19 13 100 1 196 625 5 400 0 8 892 -1 764
20 13 100 1 196 625 6 161 0 9 533 -3 165
21 13 100 1 196 625 7 169 360 167 6 793 -361 600

Tabulka 14: Finančńı toky FŽP

t KH
′ FZP
t−1 PP

′ FZP
t−1 NS

′ FZP
t−1 PI

′ FZP
t KH

′ FZP
t

1 0 12 758 1 777 264 11 245
2 11 245 12 730 1 777 533 22 730
3 22 730 12 704 1 777 808 34 465
4 34 465 12 657 1 777 1 088 46 433
5 46 433 12 600 1 777 1 374 58 631
6 58 631 12 531 1 777 1 665 71 050
7 71 050 12 444 1 777 1 961 83 679
8 83 679 12 348 1 777 2 262 96 512
9 96 512 12 266 1 777 2 568 109 569
10 109 569 12 186 1 777 2 879 122 857
11 122 857 12 099 1 777 3 196 136 376
12 136 376 11 975 1 777 3 518 150 092
13 150 092 11 850 1 777 3 844 164 009
14 164 009 11 692 1 777 4 174 178 098
15 178 098 11 499 1 777 4 508 192 328
16 192 328 11 366 1 777 4 846 206 763
17 206 763 11 221 1 777 5 189 221 395
18 221 395 11 070 1 777 5 537 236 224
19 236 224 10 963 1 777 5 890 251 301
20 251 301 10 776 1 777 6 247 266 548
21 266 548 10 522 1 777 6 607 281 899

Tabulka 15: Kapitálová hodnota FŽP
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6.2 Zisk FŽP

Zisk FŽP v pojistném roce t je

PRO
′ FZP
t = CF

′ FZP
t + IR

′ FZP
t −∆R

′ FZP
t , t = 1, ..., n, (103)

přičemž vytvářená pojistná rezerva odpov́ıdá očekávané kapitálové hodnotě pojǐstěńı, tedy
zhodnoceńı finančńıho umı́stěńı rezervy je

IR
′ FZP
t = (KH

′ FZP
t−1 + PNV

′ FZP
t−1 ) · i′t (104)

a změna stavu rezervy na konci pojistného roku t je

∆R
′ FZP
t = I [t < n] · (1− q′x+t−1) · (1− ρ′t) · (KH

′ FZP
t + PNV

′ FZP
t )−

−(KH
′ FZP
t−1 + PNV

′ FZP
t−1 ). (105)

Využijeme-li toho, že k PRO
′ FZP
t lze přič́ıst následuj́ıćı rovnosti

0 = −RP FZP

t−1 · (1 + i) + qx+t−1 ·K,
0 = NS

′ FZP
t−1 · (1 + i

′
t)−NS

′ FZP
t−1 · (1 + i

′
t), (106)

můžeme zisk rozložit na následuj́ıćı složky

PRO
′ FZP
t = PRO(EPC)

′ FZP
t +PRO(E)

′ FZP
t +PRO(I)

′ FZP
t +PRO(M)

′ FZP
t +PRO(S)

′ FZP
t ,

(107)
kde

PRO(EPC)
′ FZP
t = (η ·MP

′ FZP
t−1 ) · (1 + i

′
t) (108)

je výnos z poplatk̊u za mimořádné pojistné (Extra Premium Charge Profit),

PRO(E)
′ FZP
t = (NS

′ FZP
t−1 − E

′ FZP
t−1 ) · (1 + i

′
t) (109)

je výnos z nákladové složky,

PRO(I)
′ FZP
t = (RP FZP

t−1 + (1− κ) · (KH ′ FZPt−1 + PP
′ FZP
t−1 −NS ′ FZPt−1 + PNV

′ FZP
t−1 )) ·

·(i′t − i) (110)

je úrokový nadvýnos,

PRO(M)
′ FZP
t = (qx+t−1 − q′x+t−1) ·K (111)

je výnos z úmrtnosti a

PRO(S)
′ FZP
t = (1− q′x+t−1) · ρ′t · (ςt ·KH

′ FZP
t + λ · PNV ′ KZPt ) (112)

je výnos ze storna.
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Výskyt zisku v pojistném roce t a současná hodnota budoućıch zisk̊u je

σ
′ FZP
t =

l
′
t−1

l
′
0

· PRO′ FZPt ,

PV FP
′ FZP =

n∑
t=1

σ
′ FZP
t

t∏
k=1

(1 +RDRk)

. (113)

Daľśı ukazatele ziskovosti popsané v kap. 2.5 lze odvodit analogicky. Očekávaná výše
vyplacené provize FŽP na počátku pojistného roku t je přitom

C
′ FZP
t−1 = ψ

′
t ·BP

′ FZP . (114)

Př́ıklad 6.2: Modelace a rozklad zisku FŽP pro modelový bod MB14 je v ta-
bulkách 16 a 17. Současná hodnota budoućıch zisk̊u pro tuto pojistnou smlouvu je 4 208 Kč.

t CF
′ FZP
t IR

′ FZP
t ∆R

′ FZP
t PRO

′ FZP
t σ

′ FZP
t

1 2 865 0 8 615 -5 750 -5 750
2 10 401 603 10 337 668 501
3 7 448 1 234 7 097 1 585 1 104
4 9 997 1 892 10 553 1 336 790
5 9 842 2 578 11 012 1 408 790
6 9 887 3 294 11 724 1 457 783
7 9 355 4 039 11 793 1 602 833
8 8 784 4 814 11 846 1 753 882
9 8 198 5 621 11 916 1 902 926
10 7 581 6 460 11 987 2 054 967
11 6 736 7 334 11 959 2 111 960
12 5 957 8 245 11 930 2 272 998
13 5 130 9 191 11 883 2 438 1 034
14 4 201 10 175 11 761 2 614 1 069
15 3 155 11 196 11 547 2 803 1 105
16 1 746 12 254 11 194 2 807 1 066
17 615 13 355 10 990 2 979 1 088
18 -595 14 499 10 746 3 158 1 108
19 -1 764 15 688 10 587 3 337 1 124
20 -3 165 16 927 10 190 3 572 1 155
21 -361 600 18 214 -346 933 3 548 1 100

Tabulka 16: Modelace zisku FŽP
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t PRO(EPC)
′ FZP
t PRO(E)

′ FZP
t PRO(I)

′ FZP
t PRO(M)

′ FZP
t PRO(S)

′ FZP
t

1 16 -6 616 72 201 577
2 16 1 138 182 331
3 16 611 207 175 575
4 16 611 280 175 254
5 16 611 355 174 252
6 16 611 435 170 225
7 16 611 518 197 260
8 16 611 604 226 295
9 16 611 693 252 330
10 16 611 786 276 365
11 16 611 883 202 399
12 16 611 985 227 433
13 16 611 1 091 253 467
14 16 611 1 201 285 501
15 16 611 1 316 325 535
16 16 611 1 434 176 569
17 16 611 1 557 191 604
18 16 611 1 685 206 640
19 16 611 1 816 217 677
20 16 611 1 955 236 754
21 16 611 2 100 262 558

Tabulka 17: Rozklad zisku FŽP
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7 Investičńı životńı pojǐstěńı běžně placené (IŽP)

Posledńım modelovaným pojistným produktem je investičńı životńı pojǐstěńı (Unit
Linked) běžně placené. Tento pojistný produkt obsahuje dočasné pojǐstěńı pro př́ıpad
smrti s garantovanou minimálńı pojistnou částkou K a investici do pod́ılových fond̊u.
Pod́ılové fondy jsou tvořeny pod́ılovými jednotkami (Unit), které jsou nakupovány za
zaplacené pojistné. Alokačńı procento (Allocation Percentage, Allocation Rate) udává
procentńı část pojistného, která je v pojistném roce t určená na nákup pod́ılových jedno-
tek. Alokačńı poměr (Allocation Ratio) pak udává rozděleńı alokovaného pojistného mezi
jednotlivé pod́ılové fondy. Pro potřeby modelace budeme uvažovat, že k dispozici jsou dva
pod́ılové fondy a to akciový fond a fond dluhopis̊u. Rozd́ıl mezi nákupńı a prodejńı cenou
pod́ılové jednotky (Bid-Offer Spread) bude pro oba fondy shodný. V pr̊uběhu pojǐstěńı je
možné nakupovat daľśı pod́ılové jednotky za vložené mimořádné pojistné. Alokačńı poměr
pro běžně placené a mimořádně placené pojistné přitom budeme uvažovat shodný.

Výše garantované minimálńı pojistné částky a ročńıho běžně placeného pojistného
je opět flexibilńı ve stanovených meźıch, které zaručuj́ı postačitelnost pojistného v̊uči
zvolené pojistné částce. Vklady mimořádného pojistného jsou umožněny vždy na počátku
pojistného roku.

Pojistnou událost́ı je smrt pojǐstěného před datem konce pojǐstěńı nebo dožit́ı se
pojǐstěného sjednaného konce pojǐstěńı. Pojǐst’ovna vyplat́ı vyšš́ı částku z hodnoty sjed-
nané minimálńı garantované pojistné částky pro př́ıpad smrti K a aktuálńı hodnoty
pod́ılových jednotek klienta na konci roku, v němž osoba pojǐstěná ve věku x zemře,
pokud k úmrt́ı dojde před uplynut́ım pojistné doby n let, nebo vyplat́ı aktuálńı hodnotu
pod́ılových jednotek klienta na konci n-tého roku, je-li pojǐstěný naživu. V př́ıpadě storna
pojǐstěńı před koncem pojistné doby pojǐst’ovna vyplat́ı klientovi na konci roku, kdy došlo
ke stornu, aktuálńı hodnotu pod́ılových jednotek sńıženou o stornosrážku.

7.1 Finančńı toky IŽP

Základńı schéma transakćı investičńıho životńıho pojǐstěńı je na obrázku 3.

Pojistné

Nealokované pojistné Alokované pojistné

PENĚŽNÍ ÚČET Poplatky PODÍLOVÝ ÚČET

Náklady Zisk

Pojistné plněńı
(v př́ıpadě smrti pojǐstěného,
když hodnota pod́ılového účtu
je menš́ı než sjednaná pojistná
částka)

Pojistné plněńı
(v př́ıpadě smrti pojǐstěného
nebo dožit́ı se konce pojistné
doby nebo při stornu pojǐstěńı)

�����

HHHHj

? ?
��

? ?

�����

HHHHj

Obrázek 3: Schéma transakćı investičńıho životńıho pojǐstěńı
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Celkový finančńı tok v pojistném roce t pro pojistnou smlouvu IŽP je

CF
′ IZP
t = P

′ IZP
t−1 − E

′ IZP
t + I

′ IZP
t − FME

′ IZP
t −X ′ IZPt , t = 1, ..., n. (115)

Kromě finančńıch tok̊u pro pojistné, náklady, investičńı výnos a pojistné plněńı se u IŽP
objevuje ještě tok FME

′ IZP
t př́ıslušný náklad̊um na správu pod́ılových fond̊u (Fund Ma-

nagement Expenses). Všechny tyto finančńı toky si detailněji poṕı̌seme v daľśıch od-
stavćıch a zároveň si odvod́ıme i vývoj hodnot pod́ılového a peněžńıho účtu klienta.

Pod́ılový účet klienta (Unit Fund) je tvořen hodnotou pod́ılových fond̊u př́ıslušných
dané smlouvě. Jeho hodnotu na počátku pojistného roku t si označ́ıme jako UF

′ IZP
t−1 a

bude platit, že

UF
′ IZP
t−1 = aF

′ IZP
t−1 +d F

′ IZP
t−1 ,

UF
′ IZP
0 = aF

′ IZP
0 =d F

′ IZP
0 = 0, (116)

kde aF
′ FZP
t−1 je hodnota akciového fondu a dF

′ IZP
t−1 hodnota fondu dluhopis̊u na počátku

pojistného roku t.
Peněžńı účet klienta (Sterling Fund, Nonunit Fund) je tvořen část́ı prostředk̊u klienta,

která nemá formu pod́ılových jednotek, tj. nealokovaným pojistným a poplatky. Z to-
hoto účtu pojǐst’ovna čerpá prostředky na uhrazeńı vynaložených náklad̊u a na př́ıpadný
doplatek do sjednané pojistné částky nad aktuálńı hodnotu pod́ılového účtu klienta.
Z peněžńıho účtu je pak také generován zisk viz. kap. 7.2. Hodnotu peněžńıho účtu klienta
na počátku pojistného roku t si označ́ıme jako SF

′ IZP
t−1 a plat́ı, že

SF
′ IZP
0 = 0. (117)

Výši ročńıho běžného pojistného BP
′ IZP si u IŽP voĺı klient při sjednáńı smlouvy.

Hodnota BP
′ IZP je stejně jako u FŽP zdola omezena minimálńı výš́ı ročńıho běžného

pojistného tak, aby byla zaručena postačitelnost pojistného v̊uči zvolené pojistné částce.
To znamená, že pro zvolenou kombinaci výše pojistného a garantované pojistné částky by
hodnota pod́ılového účtu klienta neměla nikdy být záporná.

Pokud si dále označ́ıme hodnotu vkladu mimořádného pojistného na počátku po-
jistného roku t jako MP

′ IZP
t−1 , je celkový finančńı tok př́ıslušný přijatému pojistnému

v pojistném roce t
P
′ IZP
t−1 = BP

′ IZP +MP
′ IZP
t−1 . (118)

Pro běžné pojistné je pojǐst’ovnou stanoveno alokačńı procento at, podle kterého je roz-
děleno na alokované pojistné na pod́ılový účet a nealokované pojistné plynoućı na peněžńı
účet. Z hodnoty mimořádného pojistného je strženo procento inkasńıho poplatku η a
zbytek je celý alokován na pod́ılový účet.

Alokačńı poměr rozděluje alokované pojistné mezi jednotlivé pod́ılové fondy. Procento
alokace do akciového fondu ar a procento alokace do fondu dluhopis̊u dr si voĺı klient tak,
aby platilo

ar +d r = 1. (119)

Pro pod́ılové jednotky obou fond̊u přitom plat́ı, že

prodejnı́ cena = nákupnı́ cena · (1− b), (120)

kde b je bid-offer spread vyjadřuj́ıćı pojǐst’ovnou stržený nákupńı poplatek, který se
převád́ı na peněžńı účet.
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Při takto zavedeném značeńı lze část přijatého pojistného, o kterou je navýšen pod́ılový
účet a peněžńı účet, vyjádřit jako

UP
′ IZP
t−1 = (1− b) · (at ·BP ′ IZP + (1− η) ·MP

′ IZP
t−1 ),

SP
′ IZP
t−1 = (1− at · (1− b)) ·BP ′ IZP + (η + b · (1− η)) ·MP

′ IZP
t−1 , (121)

přitom pojistné plynoućı do akciového fondu a dluhopisového fondu je

aP
′ IZP
t−1 = ar ·U P ′ IZPt−1 ,

dP
′ IZP
t−1 = dr ·U P ′ IZPt−1 . (122)

Očekávané správńı náklady a provize na počátku pojistného roku t jsou

E
′ IZP
t−1 = I [t = 1] · α′ ·K + β

′ ·BP ′ IZP + γ
′ ·K + ψ

′
t ·BP

′ IZP . (123)

Tyto náklady a provize jsou strhávány z peněžńıho účtu. Do toho je přitom pravidelně
převáděna část prostředk̊u z pod́ılových fond̊u formou nákladových srážek. Výše celkové
nákladové srážky z pod́ılových fond̊u je stanovena jako

NS
′ IZP
t−1 =

α

äx,n|
·K + β ·BP ′ IZP + γ ·K +

α1

äx,n|
·BP ′ IZP (124)

a z fond̊u je stržena dle alokačńıho poměru, tedy

aNS
′ IZP
t−1 = ar ·NS ′ IZPt−1 ,

dNS
′ IZP
t−1 = dr ·NS ′ IZPt−1 . (125)

Analogicky jako nákladová srážka je na počátku pojistného roku t z pod́ılových fond̊u
na peněžńı účet převáděna riziková srážka, jej́ıž výše je stanovena jako

RS
′ IZP
t−1 = I [(UF

′ IZP
t−1 +U P

′ IZP
t−1 −NS

′ IZP
t−1 ) · (1− c) < K] ·

·qx+t−1 · (K − (UF
′ IZP
t−1 +U P

′ IZP
t−1 −NS

′ IZP
t−1 ) · (1− c)), (126)

kde c je procento správńıho poplatku, který pojǐst’ovna strhává z fondu na konci každého
pojistného roku. Částka odeč́ıtaná od garantované pojistné částky v (126) přitom od-
pov́ıdá hodnotě pod́ılového účtu na konci pojistného roku t při nulovém výnosu z fond̊u.
Jedná se tedy o konzervativńı odhad potřebné výše rizikové srážky. Z jednotlivých fond̊u
je pak riziková srážka opět stržena dle alokačńıho poměru

aRS
′ IZP
t−1 = ar ·RS ′ IZPt−1 ,

dRS
′ IZP
t−1 = dr ·RS ′ IZPt−1 . (127)

Očekávaný investičńı výnos je

I
′ IZP
t = (SP

′ IZP
t−1 − E

′ IZP
t−1 +NS

′ IZP
t−1 +RS

′ IZP
t−1 ) · i′t +

(aP
′ IZP
t−1 −a NS

′ IZP
t−1 −a RS

′ IZP
t−1 ) ·a i′t +

(dP
′ IZP
t−1 −d NS

′ IZP
t−1 −d RS

′ IZP
t−1 ) ·d i′t, (128)

kde i
′
t, ai

′
t a di

′
t je po řadě mı́ra výnosnosti peněžńıho účtu, akciového fondu a dluhopisového

fondu.
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Zhodnoceńı akciového a dluhopisového fondu v pojistném roce t lze přitom vyjádřit
jako

aI
′ IZP
t = (aF

′ IZP
t−1 +a P

′ IZP
t−1 −a NS

′ IZP
t−1 −a RS

′ IZP
t−1 ) ·a i′t,

dI
′ IZP
t = (dF

′ IZP
t−1 +d P

′ IZP
t−1 −d NS

′ IZP
t−1 −d RS

′ IZP
t−1 ) ·d i′t (129)

a celkové zhodnoceńı pod́ılového účtu je pak

UI
′ IZP
t = aI

′ IZP
t +d I

′ IZP
t . (130)

Zhodnoceńı peněžńıho účtu v pojistném roce t si označ́ıme jako

SI
′ IZP
t = (SP

′ IZP
t−1 − E

′ IZP
t−1 +NS

′ IZP
t−1 +RS

′ IZP
t−1 ) · i′t. (131)

U IŽP dále uvažujeme náklady a poplatky spojené se správou fond̊u. Náklady na
správu fond̊u jsou strhávány na konci pojistného roku t jako procento ϕ

′
z aktuálńı hod-

noty pod́ılových fond̊u

FME
′ IZP
t = ϕ

′ · (UF ′ IZPt−1 +U P
′ IZP
t−1 −NS

′ IZP
t−1 −RS

′ IZP
t−1 +U I

′ IZP
t ). (132)

Poplatek za správu fondu (Fund Management Charge), který je strháván z fond̊u na
konci pojistného roku t je stanoven jako

aFMC
′ IZP
t = c · (aF ′ IZPt−1 +a P

′ IZP
t−1 −a NS

′ IZP
t−1 −a RS

′ IZP
t−1 +a I

′ IZP
t ),

dFMC
′ IZP
t = c · (dF ′ IZPt−1 +d P

′ IZP
t−1 −d NS

′ IZP
t−1 −d RS

′ IZP
t−1 +d I

′ IZP
t ). (133)

Z pod́ılového účtu je tedy celkem strženo

UFMC
′ IZP
t = aFMC

′ IZP
t +d FMC

′ IZP
t . (134)

Hodnotu akciového a dluhopisového fondu na konci pojistného roku t můžeme vyjádřit
jako

aF
′ IZP
t = aF

′ IZP
t−1 +a P

′ IZP
t−1 −a NS

′ IZP
t−1 −a RS

′ IZP
t−1 +a I

′ IZP
t −a FMC

′ IZP
t ,

dF
′ IZP
t = dF

′ IZP
t−1 +d P

′ IZP
t−1 −d NS

′ IZP
t−1 −d RS

′ IZP
t−1 +d I

′ IZP
t −d FMC

′ IZP
t , (135)

stav pod́ılového účtu na konci pojistného roku t je potom

UF
′ IZP
t = UF

′ IZP
t−1 +U P

′ IZP
t−1 −NS

′ IZP
t−1 −RS

′ IZP
t−1 +U I

′ IZP
t − FMC

′ IZP
t =

= aF
′ IZP
t +d F

′ IZP
t . (136)

Pojistné plněńı u IŽP tvoř́ı výplaty při pojistné události smrt, pojistné události dožit́ı
a výplata odbytného v př́ıpadě storna pojǐstěńı

X
′ IZP
t = X(d)

′ IZP
t +X(m)

′ IZP
t +X(s)

′ IZP
t . (137)
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Hodnota plněńı při pojistné události smrt je

X(d)
′ IZP
t = q

′
x+t−1 · (UF

′ IZP
t + I [K >U F

′ IZP
t ] · (K −U F ′ IZPt )), (138)

výše plněńı při pojistné události dožit́ı je

X(m)
′ IZP
t = I [t = n] · (1− q′x+t−1) · (1− ρ′t) ·U F

′ IZP
t , (139)

a výše výplaty odbytného je

X(s)
′ IZP
t = (1− q′x+t−1) · ρ′t · (1− ςt) ·U F

′ IZP
t , (140)

kde ςt je stornosrážka.
V př́ıpadě pojistné události smrt je př́ıpadný rozd́ıl mezi hodnotou pod́ılového účtu kli-

enta a garantovanou pojistnou částkou čerpán z peněžńıho účtu. Stornosrážka při výplatě
odbytného při stornu je naopak na peněžńı účet připsána. Jestliže si vliv pojistných plněńı
na peněžńı fond vyjádř́ıme jako

SX
′ IZP
t = q

′
x+t−1 · I [K >U F

′ IZP
t ] · (K −U F ′ IZPt )− (1− q′x+t−1) · ρ′t · ςt ·U F

′ IZP
t ,

(141)

pak stav peněžńıho fondu na konci pojistného roku t je

SF
′ IZP
t = SP

′ IZP
t−1 − E

′ IZP
t−1 +NS

′ IZP
t−1 +RS

′ IZP
t−1 +S I

′ IZP
t − FME

′ IZP
t + FMC

′ IZP
t −

−SX ′ IZPt . (142)

Př́ıklad 7.1: Modelace finančńıch tok̊u IŽP je uvedená v tabulce 18 a odpov́ıdá
modelovému bodu MB20. Jedná se o smlouvu IŽP, kde pojǐstěný je muž se vstupńım
věkem 40 let, pojistnou dobou 10 let, pojistnou částkou 121 000 Kč, běžné ročńı pojistné
je 12 900 Kč, mimořádné pojistné vložené na počátku každého pojistného roku 2 300 Kč,
zvolená alokace do akciového fondu je 65% a do pod́ılového fondu 35%. Vývoj pod́ılového
a peněněžńıho účtu pro tuto smlouvu je uveden v tabulce 19 a 20.

t P
′ IZP
t−1 E

′ IZP
t−1 I

′ IZP
t FME

′ IZP
t X(d)

′ IZP
t X(m)

′ IZP
t X(s)

′ IZP
t CF

′ IZP
t

1 15 200 7 894 564 40 96 0 2 260 5 474
2 15 200 1 645 913 87 129 0 1 379 12 873
3 15 200 1 000 947 137 160 0 5 242 9 609
4 15 200 1 000 947 190 197 0 2 441 12 320
5 15 200 1 000 948 247 244 0 2 550 12 108
6 15 200 1 000 948 308 304 0 2 394 12 143
7 15 200 1 000 949 372 349 0 2 913 11 515
8 15 200 1 000 950 442 403 0 3 473 10 834
9 15 200 1 000 951 516 516 0 4 074 10 045
10 15 200 1 000 951 594 653 163 241 4 721 -154 058

Tabulka 18: Finančńı toky IŽP
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t UF
′ IZP
t−1 UP

′ IZP
t−1 NS

′ IZP
t−1 RS

′ IZP
t−1 UI

′ IZP
t FMC

′ IZP
t UF

′ IZP
t

1 0 12 580 1 735 219 739 57 11 308
2 11 308 13 805 1 735 208 1 613 124 24 659
3 24 659 13 805 1 735 202 2 546 195 38 878
4 38 878 13 805 1 735 191 3 543 272 54 029
5 54 029 13 805 1 735 171 4 608 353 70 184
6 70 184 13 805 1 735 140 5 748 439 87 423
7 87 423 13 805 1 735 91 6 968 532 105 840
8 105 840 13 805 1 735 17 8 277 631 125 540
9 125 540 13 805 1 735 0 9 676 736 146 550
10 146 550 13 805 1 735 0 11 170 849 168 942

Tabulka 19: Pod́ılový účet IŽP

t SP
′ IZP
t−1 E

′ IZP
t−1 NS

′ IZP
t−1 RS

′ IZP
t−1 SI

′ IZP
t FME

′ IZP
t FMC

′ IZP
t SX

′ IZP
t SF

′ IZP
t

1 2 620 7 894 1 735 219 -174 40 57 -478 -3 000
2 1 395 1 645 1 735 208 89 87 124 -242 2 061
3 1 395 1 000 1 735 202 122 137 195 -474 2 987
4 1 395 1 000 1 735 191 122 190 272 -147 2 670
5 1 395 1 000 1 735 171 121 247 353 -150 2 677
6 1 395 1 000 1 735 140 119 308 439 -138 2 659
7 1 395 1 000 1 735 91 117 372 532 -210 2 706
8 1 395 1 000 1 735 17 113 442 631 -282 2 729
9 1 395 1 000 1 735 0 112 516 736 -307 2 769
10 1 395 1 000 1 735 0 112 594 849 -328 2 824

Tabulka 20: Peněžńı účet IŽP

7.2 Zisk IŽP

Zisk IŽP v pojistném roce t je

PRO
′ IZP
t = CF

′ IZP
t + IR

′ IZP
t −∆R

′ IZP
t , t = 1, ..., n, (143)

přičemž vytvářená pojistná rezerva u IŽP odpov́ıdá výši pod́ılových fond̊u př́ıslušných
dané smlouvě. Tedy

IR
′ IZP
t =a F

′ IZP
t−1 · iat +d F

′ IZP
t−1 · idt (144)

a

∆R
′ IZP
t = I [t < n] · (1− q′x+t−1) · (1− ρ′t) ·U F

′ IZP
t −U F ′ IZPt−1 . (145)

Pokud k PRO
′ IZP
t přičteme následuj́ıćı rovnost

0 = NS
′ IZP
t−1 −NS

′ IZP
t−1 +RS

′ IZP
t−1 −RS

′ IZP
t−1 + FMC

′ IZP
t − FMC

′ IZP
t , (146)

zjist́ıme, že

PRO
′ IZP
t =S F

′ IZP
t . (147)

Zdrojem zisku IŽP je tedy skutečně peněžńı účet.
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Zisk si přitom můžeme rozdělit na následuj́ıćı složky

PRO
′ IZP
t = PRO(UP )

′ IZP
t + PRO(EPC)

′ IZP
t + PRO(B)

′ IZP
t + PRO(E)

′ IZP
t +

+PRO(M)
′ IZP
t + PRO(S)

′ IZP
t + PRO(FM)

′ IZP
t , (148)

kde

PRO(UP )
′ IZP
t = (1− at) ·BP ′ IZP · (1 + i

′
t) (149)

je výnos z nealokovaného pojistného (Unallocated Premium Profit),

PRO(EPC)
′ FZP
t = (η ·MP

′ FZP
t−1 ) · (1 + i

′
t) (150)

je výnos z poplatk̊u za mimořádné pojistné,

PRO(B)
′ IZP
t = b · (at ·BP ′ IZP + (1− η) ·MP

′ IZP
t−1 ) · (1 + i

′
t) (151)

je výnos z bid-offer spread (Bid-Offer Spread Profit), tj. z rozd́ılu mezi nákupńı a prodejńı
cenou jednotek,

PRO(E)
′ IZP
t = (NS

′ IZP
t−1 − E

′ IZP
t−1 ) · (1 + i

′
t) (152)

je výnos z nákladové složky,

PRO(M)
′ IZP
t = RS

′ IZP
t−1 · (1 + i

′
t)− q

′
x+t−1 · I [K >U F

′ IZP
t ] · (K −U F ′ IZPt ) (153)

je výnos z úmrtnosti,

PRO(S)
′ IZP
t = (1− q′x+t−1) · ρ′t · ςt ·U F

′ IZP
t (154)

je výnos ze storna a

PRO(FM)
′ IZP
t = FMC

′ IZP
t − FME

′ IZP
t (155)

je výnos ze správy fond̊u (Fund Management Profit).
Výskyt zisku v pojistném roce t a současná hodnota budoućıch zisk̊u je

σ
′ IZP
t =

l
′
t−1

l
′
0

· PRO′ IZPt ,

PV FP
′ IZP =

n∑
t=1

σ
′ IZP
t

t∏
k=1

(1 +RDRk)

. (156)

Také u IŽP můžeme dále stanovit i ostatńı ukazatele ziskovosti popsané v kap. 2.5. Pro
očekávanou výši vyplacené provize IŽP na počátku pojistného roku t přitom plat́ı, že

C
′ IZP
t−1 = ψ

′
t ·BP

′ IZP . (157)

Př́ıklad 7.2: Modelace a rozklad zisku IŽP pro modelový bod MB20 je v ta-
bulkách 21, 22 a 23. Současná hodnota budoućıch zisk̊u pro tuto pojistnou smlouvu je
6 955 Kč.
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t CF
′ IZP
t IR

′ IZP
t ∆R

′ IZP
t PRO

′ IZP
t σ

′ IZP
t

1 5 474 0 8 474 -3 000 -3 000
2 12 873 788 11 601 2 061 1 544
3 9 609 1 721 8 343 2 987 2 079
4 12 320 2 717 12 366 2 670 1 578
5 12 108 3 781 13 212 2 677 1 500
6 12 143 4 919 14 403 2 659 1 428
7 11 515 6 136 14 945 2 706 1 406
8 10 834 7 439 15 543 2 729 1 372
9 10 045 8 837 16 113 2 769 1 345
10 -154 058 10 331 -146 550 2 824 1 326

Tabulka 21: Modelace zisku IŽP

t PRO(UP)
′ IZP
t PRO(EPC)

′ IZP
t PRO(B)

′ IZP
t PRO(E)

′ IZP
t

1 2 037 24 697 -6 483
2 679 24 765 94
3 679 24 765 773
4 679 24 765 773
5 679 24 765 773
6 679 24 765 773
7 679 24 765 773
8 679 24 765 773
9 679 24 765 773
10 679 24 765 773

Tabulka 22: Rozklad zisku IŽP - 1. část

t PRO(M)
′ IZP
t PRO(S)

′ IZP
t PRO(FM)

′ IZP
t

1 143 565 17
2 116 345 37
3 105 582 59
4 92 256 81
5 78 252 106
6 64 222 132
7 52 253 160
8 18 282 189
9 0 307 221
10 0 328 255

Tabulka 23: Rozklad zisku IŽP - 2. část
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8 Analýza modelovaného portfolia životńıho pojǐstěńı

8.1 Zdroje zisku

Jestliže již máme vytvořeny modely finančńıch tok̊u pro jednotlivé pojistné produkty,
můžeme provést modelaci zisku portfolia. Použijeme přitom modelové body portfolia sta-
novené v kap. 3.1 (parametry modelových bod̊u viz. tabulka 7).

V tabulce 24 jsou uvedeny očekávané současné hodnoty budoućıch zisk̊u PV FP
′

jed-
notlivých modelových bod̊u a jejich rozklad dle jednotlivých zdroj̊u zisku, pro které je
použito následuj́ıćı značeńı:

E – výnos z nákladové složky,
I – úrokový nadvýnos,
M – výnos z úmrtnosti,
S – výnos ze storna,
R – výnos ze Zillmerováńı rezerv,
EPC – výnos z poplatku za mimořádné pojistné,
UP – výnos z nealokovaného pojistného,
B – výnos z bid-offer spread,
FM – výnos ze správy fond̊u.

Modelový Současná hodnota budoućıch zisk̊u z
bod PV FP

′
E I M S R EPC UP B FM

MB1 2 049 3 810 -469 1 832 -2 952 -173 0 0 0 0
MB2 9 474 4 327 671 6 728 -2 176 -75 0 0 0 0
MB3 17 570 1 152 1 777 14 775 -113 -22 0 0 0 0
MB4 438 3 036 -525 469 -2 370 -172 0 0 0 0
MB5 2 739 3 281 -287 2 444 -2 574 -125 0 0 0 0
MB6 6 222 1 218 286 6 061 -1 305 -38 0 0 0 0
MB7 2 337 -357 1 745 148 801 0 0 0 0 0
MB8 3 168 -385 2 019 637 897 0 0 0 0 0
MB9 2 586 -430 1 269 1 188 558 0 0 0 0 0
MB10 1 867 -366 1 489 38 705 0 0 0 0 0
MB11 2 300 -351 1 655 238 759 0 0 0 0 0
MB12 1 548 -411 1 046 406 508 0 0 0 0 0
MB13 4 345 -2 989 4 156 373 2 685 0 120 0 0 0
MB14 4 208 -3 440 3 624 1 292 2 633 0 99 0 0 0
MB15 3 254 -3 292 2 041 2 296 2 062 0 147 0 0 0
MB16 3 977 -2 653 3 824 134 2 526 0 147 0 0 0
MB17 3 441 -3 145 3 388 520 2 561 0 118 0 0 0
MB18 2 352 -2 893 2 010 946 2 101 0 187 0 0 0
MB19 4 864 -3 065 0 154 1 237 0 20 3 674 2 528 317
MB20 6 955 -3 738 0 399 1 766 0 113 4 459 3 506 449
MB21 6 802 -3 330 0 908 1 584 0 121 3 932 3 185 402
MB22 5 041 -3 177 0 33 1 352 0 35 3 780 2 673 345
MB23 5 839 -3 320 0 157 1 550 0 84 3 947 3 025 395
MB24 4 987 -2 502 0 309 1 289 0 108 2 965 2 490 328

Tabulka 24: Očekávaný zisk pro modelové body

47



Na základě hodnot v tabulce 24 lze provést analýzu zdroj̊u zisku pro jednotlivé pojistné
produkty:

Pro RŽP, kterému př́ısluš́ı prvńıch šest modelových bod̊u, je nejvýznamněǰśım zdrojem
zisku výnos z úmrtnosti, což je typické vzhledem k tomu, že se jedná o pojǐstěńı pro př́ıpad
smrti.

Dále poměrně velká část zisku př́ısluš́ı výnosu z nákladové složky. Př́ıčinou je to,
že nákladové koeficienty jsou nastaveny shodně pro všechny modelované produkty (viz.
kap. 2.3.3). Vliv má přitom předevš́ım uvažovaná výše správńıch náklad̊u γ, které jsou sta-
noveny jako procenta z pojistné částky. Vzhledem k tomu, že sjednané pojistky RŽP maj́ı
vyšš́ı pojistné částky, jsou pro ně pak uvažovány vyšš́ı správńı náklady než u ostatńıch po-
jistných produkt̊u. Z rozd́ılu mezi náklady prvńıho a druhého řádu je pak také generován
vyšš́ı zisk. Je třeba zvážit, zda takové nastaveńı správńıch náklad̊u je vhodné vzhledem
k charakteru správńıch náklad̊u pojǐst’ovny a také vzhledem ke konkurenčńı nab́ıdce pro
tento typ pojǐstěńı. Dle výsledku by pak mělo doj́ıt k revizi nastaveńı správńıch náklad̊u
tak, aby byly v odpov́ıdaj́ıćı výši.

Úrokový nadvýnos je u RŽP poměrně malý, což odpov́ıdá charakteru tohoto typu
pojǐstěńı, kdy spoř́ıćı (ukládaćı) část pojistného je zanedbatelná.

Zillmerováńı rezerv, kdy pojǐst’ovna nevytvář́ı rezervy v záporné výši, ovlivňuje zisk
jen velmi málo. V př́ıpadě, že očekávaná skutečná úroková mı́ra a riziková diskontńı mı́ra
maj́ı stejnou výši, je současná hodnota budoućıch výnos̊u ze Zillmerováńı rezerv rovna
nule.

Při stornu RŽP v prvńıch letech pojǐstěńı docháźı ke ztrátě, která ovlivňuje hodnotu
současné hodnoty budoućıch výnos̊u ze storna. Tato ztráta je zp̊usobena nesplacenými
počátečńımi náklady. Tuto ztrátu by bylo možné sńıžit, kdyby v př́ıpadě storna pojǐstěńı
(zejména v prvńım roce pojǐstěńı) docházelo k alespoň částečnému stornu proviźı.

U KŽP, kterému př́ısluš́ı druhá šestice modelových bod̊u, je zisk generován nejv́ıce
z úrokového nadvýnosu. To je charakteristické pro tento typ pojǐstěńı, kdy dominantńı
složkou pojistného je spoř́ıćı část.

Do celkového zisku KŽP pak o něco méně přisṕıvá výnos z úmrtnosti a výnos ze
storna. Výnos z úmrtnosti je přitom tvořen d́ıky podúmrtnosti a výnos ze storna tvoř́ı
stornosrážka a kráceńı výplaty pod́ıl̊u na výnosech v př́ıpadě storna.

Současná hodnota budoućıch výnos̊u z nákladové složky je záporná, což je zp̊usobeno
źıskatelskými náklady. Hodnota źıskatelských náklad̊u α1 použitá při výpočtu brutto-
pojistného je nižš́ı než očekávaná výše vyplácené provize ψ

′
t ze sjednaného pojistného.

Důvodem takového nastaveńı je snaha pojǐst’ovny dosáhnout podpory prodeje nab́ızenou
proviźı a přitom udržet konkurenceschopnost pojǐstěńı. Část náklad̊u na provize je pak
splácena v rámci stanoveného pojistného a zbylá část je pokryta z ostatńıch výnos̊u
pojǐstěńı. V tomto př́ıpadě je tedy ztráta z nákladové složky KŽP kompenzována zis-
kem z investic, úmrtnosti a storna.

Zisk FŽP, kterému př́ısluš́ı daľśı šestice modelových bod̊u, je stejně jako u KŽP produ-
kován předevš́ım z úrokového nadvýnosu. Výše úrokového nadvýnosu FŽP je přitom vyšš́ı
než u KŽP, což je zp̊usobeno hlavně t́ım, že u FŽP se do úrokového nadvýnosu promı́taj́ı
i vklady mimořádného pojistného a také deľśı pr̊uměrnou pojistnou dobou pojistek FŽP.
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Významný zdroj zisku FŽP je také výnos ze storna. Ten je tvořen opět stornosrážkou
a kráceńım výplaty pod́ıl̊u na výnosech v př́ıpadě storna. Stornosrážka je v př́ıpadě FŽP
strhávána z celkové kapitálové hodnoty pojǐstěńı. V této souvislosti se nab́ıźı úvaha, zda
by nebylo vhodněǰśı, aby docházelo ke stržeńı stornosrážky pouze z kapitálové hodnoty
tvořené běžně placeným pojistným. Tak by se sice o něco sńıžil výnos ze storna, ale bylo
by to výhodněǰśı z hlediska prodejnosti tohoto produktu.

Zisk FŽP dále generuje výnos z úmrtnosti, který je opět spojen s uvažovanou pod-
úmrtnost́ı. Ve spojitosti s mimořádným pojistným se pak u FŽP objevuje také výnos
z poplatku za vložené mimořádné pojistné.

Záporná výše současné hodnoty budoućıch výnos̊u z nákladové složky je pak u FŽP
stejně jako u KŽP zp̊usobena nastaveńım źıskatelských náklad̊u.

Hlavńımi zdroji zisku IŽP, kterému př́ısluš́ı posledńıch šest modelových bod̊u, jsou
výnos z nealokovaného pojistného a výnos z bid-offer spread.

Dále do celkového zisku IŽP významně přisṕıvá ještě výnos ze storna, u kterého je
stejně jako u FŽP možné uvažovat nad t́ım, zda neńı pro pojǐst’ovnu výhodněǰśı o něco
sńıžit výši stornosrážky ve prospěch prodejnosti.

Zisk je pak v menš́ı mı́̌re generován také výnosem ze správy fond̊u a výnosem z úmrtnos-
ti. Výnos z poplatku za vložené mimořádné pojistné je pak podobně jako u FŽP relativně
malý v̊uči ostatńım zdroj̊um zisku.

Výnos z náklad̊u je i u IŽP záporný d́ıky uvažovanému nastaveńı źıskatelských náklad̊u
popsanému už u KŽP.

Výši celkových očekávaných zisk̊u jednotlivých pojistných produkt̊u źıskáme tak, že
očekávané hodnoty budoućıch zisk̊u př́ıslušné šestice modelových bod̊u (viz. tabulka 24)
vynásob́ıme počtem smluv, které modelové body zastupuj́ı (viz. tabulka 7), a výsledné
hodnoty sečteme. Následně můžeme stanovit i odhad celkového zisku portfolia a pr̊uměrný
očekávaný zisk na jednu pojistnou smlouvu. Přehled výsledných hodnot je uveden v ta-
bulce 25.

Pojistný Počet Očekávaná současná hodnota Pr̊uměrný očekávaný zisk
produkt smluv budoućıch zisk̊u na pojistnou smlouvu

RŽP 4 982 33 236 196 6 671

KŽP 24 172 55 606 547 2 300

FŽP 30 422 112 493 855 3 698

IŽP 51 024 295 931 137 5 800

Portfolio 110 600 497 267 736 4 496

Tabulka 25: Očekávaný zisk pojistných produkt̊u

Na celkovém zisku portfolia se přitom pod́ıĺı nejv́ıce výnos z nealokovaného pojistného
a z bid-offer spread IŽP, výnos ze storna FŽP a IŽP, zisk z úrokového nadvýnosu KŽP a
FŽP a výnos z úmrtnosti RŽP.
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8.2 Ukazatele ziskovosti

Přehled hodnot ukazatel̊u ziskovosti pro jednotlivé modelové body je v tabulce 26.

Modelový Mı́ra Zisk jako procento Vnitřńı mı́ra Doba návratnosti
bod zisku provizńıch náklad̊u výnosnosti kapitálu v letech
MB1 5,52 % 70,11 % 11,48 % 9
MB2 14,08 % 173,29 % 28,02 % 4
MB3 23,44 % 266,19 % 115,03 % 2
MB4 1,76 % 22,90 % 7,69 % 14
MB5 7,46 % 89,65 % 14,51 % 7
MB6 17,40 % 176,59 % 46,60 % 3
MB7 6,61 % 85,88 % 35,99 % 5
MB8 7,70 % 100,82 % 44,40 % 4
MB9 9,01 % 110,57 % 85,93 % 3
MB10 6,06 % 77,13 % 33,08 % 5
MB11 6,81 % 88,16 % 37,61 % 5
MB12 6,53 % 77,62 % 45,92 % 4
MB13 5,27 % 90,37 % 13,68 % 12
MB14 4,82 % 74,70 % 14,18 % 11
MB15 4,35 % 59,32 % 19,70 % 7
MB16 5,12 % 92,02 % 13,74 % 12
MB17 4,19 % 66,86 % 13,52 % 11
MB18 3,25 % 48,92 % 16,46 % 8
MB19 8,89 % 94,49 % 42,39 % 4
MB20 9,24 % 111,03 % 53,71 % 3
MB21 9,96 % 121,84 % 72,69 % 3
MB22 8,73 % 95,24 % 44,78 % 4
MB23 8,97 % 105,47 % 51,29 % 3
MB24 9,35 % 119,43 % 63,90 % 3

Tabulka 26: Ukazatele ziskovosti pro modelové body

Na vypočtených hodnotách ukazatel̊u ziskovosti se přitom projevuj́ı vlastnosti jednot-
livých typ̊u pojǐstěńı, kdy např́ıklad u RŽP, kterému př́ısluš́ı prvńıch šest modelových
bod̊u, má na hodnoty mı́ry zisku významný vliv věk pojǐstěného. Dále se pak projevuj́ı
i parametry sjednaných smluv, kdy např́ıklad u modelových bod̊u MB13, MB14, MB16

a MB17 př́ıslušných FŽP je deľśı sjednaná pojistná doba, což se projevuje i vyšš́ımi hod-
notami doby návratnosti kapitálu.

Stanoveńı interval̊u hodnot ukazatel̊u ziskovosti, kterých by mělo být dosahováno,
záviśı na rozhodnut́ı managementu společnosti. Vypočtené ukazatele ziskovosti pak lze
porovnat s požadovanými hodnotami. V souvislosti s t́ım pak může doj́ıt k upraveńı na-
staveńı některých parametr̊u pojistných produkt̊u tak, aby došlo ke splněńı požadovaných
kritéríı pro ukazatele ziskovosti nebo alespoň k přibĺıžeńı se požadovanému stavu.
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8.3 Citlivost model̊u na změny parametr̊u

Dále budeme zkoumat citlivost model̊u na změny parametr̊u. V tabulkách 27, 28, 29
a 30 je pro jednotlivé pojistné produkty uveden vliv změn parametr̊u na očekávanou
současnou hodnotu budoućıch zisk̊u daného pojistného produktu.

Změna PV FP
′

RŽP při změně parametru o
Parametr +20% +10% +5% -5% -10% -20%

Podúmrtnost π
′
t -30,6 % -15,3 % -7,7 % 7,7 % 15,4 % 30,8 %

Stornovost ρ
′
t -23,2 % -11,8 % -6,0 % 6,1 % 12,3 % 25,0 %

Počátečńı náklady α
′

-23,0 % -11,5 % -5,7 % 5,7 % 11,5 % 23,0 %

Inkasńı náklady β
′

-6,1 % -3,1 % -1,5 % 1,5 % 3,1 % 6,1 %

Správńı náklady γ
′

-59,9 % -30,0 % -15,0 % 15,0 % 30,0 % 59,9 %

Provize ψ
′
t -12,7 % -6,4 % -3,2 % 3,2 % 6,4 % 12,7 %

Skutečná úroková mı́ra i
′
t 3,9 % 2,0 % 1,0 % -1,0 % -2,0 % -3,9 %

Riziková diskontńı mı́ra RDRt -12,5 % -6,4 % -3,3 % 3,4 % 6,8 % 14,1 %

Tabulka 27: Citlivost modelu RŽP na změny parametr̊u

Model RŽP je nejv́ıce citlivý na změnu náklad̊u a to zejména správńıch a počátečńıch.
To je zp̊usobeno t́ım, že pojistné částky sjednaných smluv RŽP jsou vyšš́ı než u ostatńıch
pojistných produkt̊u, ale nákladové koeficienty jsou nastaveny shodně pro všechny mode-
lované pojistné produkty, což se projevilo už při analýze zisku. Dále je vidět významná
závislost modelu na nastaveńı parametr̊u podúmrtnosti a stornovosti. Lze si také po-
všimnout, že na změnu skutečné úrokové mı́ry reaguje model RŽP relativně málo, což
souviśı s t́ım, že zisk z investičńıho nadvýnosu je u tohoto typu pojǐstěńı malý.

Změna PV FP
′

KŽP při změně parametru o
Parametr +20% +10% +5% -5% -10% -20%

Podúmrtnost π
′
t -5,6 % -2,8 % -1,4 % 1,4 % 2,8 % 5,6 %

Stornovost ρ
′
t -11,9 % -6,0 % -3,0 % 3,1 % 6,2 % 12,6 %

Počátečńı náklady α
′

-6,9 % -3,4 % -1,7 % 1,7 % 3,4 % 6,9 %

Inkasńı náklady β
′

-11,3 % -5,6 % -2,8 % 2,8 % 5,6 % 11,3 %

Správńı náklady γ
′

-18,9 % -9,4 % -4,7 % 4,7 % 9,4 % 18,9 %

Provize ψ
′
t -22,3 % -11,2 % -5,6 % 5,6 % 11,2 % 22,3 %

Skutečná úroková mı́ra i
′
t 29,5 % 14,6 % 7,2 % -7,2 % -14,3 % -28,2 %

Riziková diskontńı mı́ra RDRt -11,8 % -6,1 % -3,1 % 3,2 % 6,6 % 13,7 %

Tabulka 28: Citlivost modelu KŽP na změny parametr̊u

Oproti tomu model KŽP reaguje nejv́ıce právě na změnu skutečné úrokové mı́ry. To
odpov́ıdá tomu, že nejvýznamněǰśım zdrojem zisku KŽP je úrokový nadvýnos. Dále je pak
model KŽP citlivý na nastaveńı výše proviźı. Nejméně citlivý je tento model na změnu
podúmrtnosti.
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Změna PV FP
′

FŽP při změně parametru o
Parametr +20% +10% +5% -5% -10% -20%

Podúmrtnost π
′
t -11,2 % -5,6 % -2,8 % 2,8 % 5,7 % 11,4 %

Stornovost ρ
′
t -20,9 % -10,7 % -5,4 % 5,5 % 11,0 % 22,5 %

Počátečńı náklady α
′

-7,2 % -3,6 % -1,8 % 1,8 % 3,6 % 7,2 %

Inkasńı náklady β
′

-14,3 % -7,1 % -3,6 % 3,6 % 7,1 % 14,3 %

Správńı náklady γ
′

-20,9 % -10,5 % -5,2 % 5,2 % 10,5 % 20,9 %

Provize ψ
′
t -27,2 % -13,6 % -6,8 % 6,8 % 13,6 % 27,2 %

Skutečná úroková mı́ra i
′
t 45,6 % 22,3 % 11,0 % -10,7 % -21,2 % -41,5 %

Riziková diskontńı mı́ra RDRt -23,9 % -12,5 % -6,4 % 6,7 % 13,7 % 28,9 %

Tabulka 29: Citlivost modelu FŽP na změny parametr̊u

Model FŽP velmi výrazně ovlivňuje př́ıpadná změna skutečné úrokové mı́ry, což opět
souviśı s t́ım, že hlavńım zdrojem zisku FŽP je úrokový nadvýnos. Dále oproti ostatńım
model̊um má poměrně velký vliv i změna použité rizikové diskontńı mı́ry. Významně se
projevuje také změna výše provize, stornovosti a správńıch náklad̊u.

Změna PV FP
′

IŽP při změně parametru o
Parametr +20% +10% +5% -5% -10% -20%

Podúmrtnost π
′
t -1,0 % -0,5 % -0,3 % 0,3 % 0,5 % 1,0 %

Stornovost ρ
′
t -11,6 % -5,9 % -2,9 % 3,0 % 6,0 % 12,1 %

Počátečńı náklady α
′

-3,1 % -1,6 % -0,8 % 0,8 % 1,6 % 3,1 %

Inkasńı náklady β
′

-7,7 % -3,8 % -1,9 % 1,9 % 3,8 % 7,7 %

Správńı náklady γ
′

-6,9 % -3,4 % -1,7 % 1,7 % 3,4 % 6,9 %

Provize ψ
′
t -19,0 % -9,5 % -4,7 % 4,7 % 9,5 % 19,0 %

Náklady na správu fond̊u ϕ
′

-3,0 % -1,5 % -0,8 % 0,8 % 1,5 % 3,0 %

Skutečná úroková mı́ra i
′
t 0,7 % 0,4 % 0,2 % -0,2 % -0,4 % -0,7 %

Výnos akciového fondu ai
′
t 0,9 % 0,4 % 0,2 % -0,2 % -0,4 % -0,8 %

Výnos dluhopis. fondu di
′
t 0,2 % 0,1 % 0,1 % -0,1 % -0,1 % -0,2 %

Riziková diskontńı mı́ra RDRt -7,9 % -4,1 % -2,1 % 2,1 % 4,3 % 8,7 %

Tabulka 30: Citlivost modelu IŽP na změny parametr̊u

Z výsledk̊u pro model IŽP je patrné, že reaguje na změnu parametr̊u mnohem méně než
předchoźı modely. Změna výše provize, stornovosti a rizikové diskontńı mı́ry má poměrně
malý vliv na změnu očekávané současné hodnoty budoućıch zisk̊u. Na změnu ostatńıch
parametr̊u pak model téměř nereaguje.

8.4 Konzervativńı odhad hodnoty zisku

Na základě vytvořených model̊u finančńıch tok̊u pro jednotlivé pojistné produkty,
při použit́ı výpočetńıch podklad̊u druhého řádu a diskontováńı finančńıch tok̊u pomoćı
rizikové diskontńı mı́ry, jsme v kap. 8.1 źıskali odhad zisku portfolia.

Nyńı provedeme výpočet zisku při použit́ı výpočetńıch podklad̊u druhého řádu upra-
vených o přirážky na nepř́ıznivý vývoj, kdy pro úročeńı a diskontováńı bude použita
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bezriziková úroková mı́ra. T́ım bychom měli źıskat konzervativńı odhad zisku portfolia
(vycházej́ıćı z metody výpočtu reálné hodnoty závazk̊u), který porovnáme s dř́ıve prove-
deným výpočtem.

Zahrnut́ı přirážek na nepř́ıznivý vývoj má vyjadřovat tržńı oceněńı rizika spojeného
s budoućım vývojem během pojistné doby, kdy pojǐst’ovna garantuje dodržeńı podmı́nek
pojistné smlouvy. Přirážkami na nepř́ıznivý vývoj se přitom rozumı́ posun vstupńıch para-
metr̊u takovým směrem, že dojde k navýšeńı hodnoty pojistných závazk̊u.

V tabulce 31 je přehled doporučených minimálńıch přirážek uvedený v [4].

Riziko Minimálńı přirážka jako %
základńıho předpokladu

Úmrtnost 10%
Invalidizace, nemocnost 10%
Rušeńı pojistných smluv bez výplaty odbytného 25%
Rušeńı pojistných smluv s výplatou odbytného 10%
Náklady 10%
Nákladová inflace 10%

Úrokový výnos sńıžeńı o 0,25 procentńıho bodu

Tabulka 31: Doporučené minimálńı přirážky

Pro námi uvažované pojistné produkty při modelaci zohledńıme přirážku na nepř́ıznivý
vývoj pro úmrtnost, rušeńı pojistných smluv, náklady a úrokový výnos ve výši uvedené
v tabulce 31. Přitom pro jednotlivé modely je třeba vyzkoušet přičteńı i odečteńı přirážek
k př́ıslušným předpokládaným hodnotám parametr̊u a zvolit vždy variantu, při které dojde
k navýšeńı hodnoty pojistných závazk̊u.

Přehled upravovaných parametr̊u spolu se zvolenou výš́ı přirážky pro nepř́ıznivý vývoj
je uveden v tabulce 32.

Model
Parametr RŽP KŽP FŽP IŽP

Podúmrtnost π
′
t +10 % +10 % +10 % +10 %

Stornovost ρ
′
t +25 % +10 % +10 % +10 %

Počátečńı náklady α
′

+10 % +10 % +10 % +10 %

Inkasńı náklady β
′

+10 % +10 % +10 % +10 %

Správńı náklady γ
′

+10 % +10 % +10 % +10 %

Provize ψ
′
t +10 % +10 % +10 % +10 %

Náklady na správu fond̊u ϕ
′

+0 % +0 % +0 % +10 %
Bezriziková úroková mı́ra RFRt -0,25 p.b. -0,25 p.b. -0,25 p.b. -0,25 p.b.

Tabulka 32: Použité přirážky na nepř́ıznivý vývoj

V tabulce 33 jsou pak uvedeny hodnoty očekávané současné hodnoty budoućıch zisk̊u
pro jednotlivé pojistné produkty a celkového zisku portfolia již dř́ıve vypočtené v rámci
testováńı ziskovosti spolu s hodnotami konzervativńıho odhadu současné hodnoty budou-
ćıch zisk̊u při použit́ı bezrizikové diskontńı mı́ry pro úročeńı a diskontováńı a při zahrnut́ı
výše uvedených přirážek na nepř́ıznivý vývoj. V posledńım sloupci tabulky je pak uvedena
procentńı změna výše zisku, ke které došlo oproti p̊uvodńımu odhadu.
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Pojistný Očekávaná současná hodnota Konzervativńı odhad současné Změna
produkt budoućıch zisk̊u hodnoty budoućıch zisk̊u hodnoty

RŽP 33 236 196 9 223 398 -72 %

KŽP 55 606 547 25 028 861 -55 %

FŽP 112 493 855 48 448 979 -57 %

IŽP 295 931 137 263 438 512 -11 %

Portfolio 497 267 736 346 139 750 -30 %

Tabulka 33: Očekávaný zisk pojistných produkt̊u

Z výsledk̊u je patrné, že k největš́ı změně došlo u RŽP, kdy konzervativńı odhad
zisku odpov́ıdá přibližně čtvrtině p̊uvodńıho odhadu. K nejmenš́ı změně pak došlo u IŽP,
kde došlo k poklesu pouze o zhruba desetinu p̊uvodńıho odhadu zisku. Tento výsledek
koresponduje s již dř́ıve provedenou analýzou citlivosti model̊u na změnu parametr̊u, kdy
se ukázalo, že model IŽP je na změny citlivý mnohem méně než ostatńı modely.

Na odhadu celkového zisku portfolia se pak projevuje velikost pojistných kmen̊u
uvažovaných pojistných produkt̊u. Vzhledem k tomu, že výrazný pod́ıl v portfoliu má
IŽP a zastoupeńı RŽP je poměrně malé, došlo při konzervativńım výpočtu k poklesu
o necelou třetinu p̊uvodńıho odhadu.

54



Závěr

Tato práce se zabývá studiem modelace finančńıch tok̊u a zdroj̊u zisku portfolia životńı
pojǐst’ovny tvořeného čtyřmi r̊uznými typy pojǐstěńı, kterými jsou pojǐstěńı pro př́ıpad
smrti, pojǐstěńı pro př́ıpad smrti nebo dožit́ı, univerzálńı životńı pojǐstěńı a investičńı
životńı pojǐstěńı. Tato volba byla provedena tak, aby porfolio obsahovalo tradičńı i nové
typy pojǐstěńı, ale aby nebylo př́ılǐs rozsáhlé nebo komplikované vzhledem k následné
modelaci.

Pro každý z vybraných typ̊u pojǐstěńı jsme si detailněji definovali jeden pojistný pro-
dukt, a to postupně rizikové životńı pojǐstěńı (RŽP), kapitálové životńı pojǐstěńı (KŽP),
flexibilńı životńı pojǐstěńı (FŽP) a investičńı životńı pojǐstěńı (IŽP), popsali jeho finančńı
toky a stanovili jeho zdroje zisku. Použili jsme přitom r̊uzné zjednodušuj́ıćı předpoklady.
Realizace finančńıch tok̊u byla uvažována jen k počátku a konci pojistného roku, dále
jsme předpokládali, že pojistné je vždy uhrazeno k datu splatnosti atd. Na druhou stranu
byly do modelace zahrnuty i finančńı toky, které se v teoretických modelech uváděných
v dostupné literatuře často zanedbávaj́ı, přestože v praxi vznikaj́ı.

Z výsledk̊u modelace je zřejmé, že každý z vybraných typ̊u pojǐstěńı generuje zisk
odlǐsným zp̊usobem a má jinou citlivost na změny parametr̊u, což má vliv na celkový zisk
portfolia pojǐst’ovny. V př́ıpadě nepř́ıznivého vývoje některého parametru výpočetńıch
podklad̊u oproti očekávaným hodnotám, může doj́ıt k výraznému propadu zisku u někte-
rého z typ̊u pojǐstěńı, ale celkový zisk portfolia může být ovlivněn mnohem méně výrazně
d́ıky jiným typ̊u pojǐstěńı v portfoliu generuj́ıćım zisk převážně ze zdroj̊u nezávislých na
daném parametru. Rozmanitost typ̊u pojǐstěńı obsažených v portfoliu pojǐst’ovny má tak
př́ıznivý vliv na diverzifikaci pojistných rizik.

Možné využit́ı modelu finančńıch tok̊u v praxi jsme si ilustrovali na výpočtu základńıch
ukazatel̊u ziskovosti použ́ıvaných při testováńı ziskovosti. Zmı́něny byly také daľśı význa-
mné zp̊usoby použit́ı modelace finančńıch tok̊u v aktuárské praxi. V této souvislosti je
třeba zd̊uraznit, že uváděná současná hodnota budoućıch zisk̊u v textu práce vždy od-
pov́ıdá hrubému zisku. Pro stanoveńı čistého (rozdělitelného) zisku by bylo třeba ještě
zohlednit požadavky na solventnost pojǐst’ovny a daň ze zisku.

Na základě matematického popisu modelu finančńıch tok̊u, zisku a ukazatel̊u ziskovosti
byl v rámci této práce vytvořen model v tabulkovém procesoru MS Excel (viz. Př́ıloha B).
Tento model byl použit pro vytvořeńı ilustračńıch př́ıklad̊u pro jednotlivé uvažované typy
pojǐstěńı. Dále pak byla pomoćı tohoto modelu provedena numerická modelace zisku
portfolia, jej́ıž výsledky byly analyzovány v textu práce.

V praxi se obvykle vytvářej́ı složitěǰśı modely finančńıch tok̊u portfolia. Použ́ıvá se
přitom většinou profesionálńı software specializovaný př́ımo pro tento účel, jako je např.
Prophet nebo Moses. Na př́ıkladu vytvořené modelace v této práci je však vidět, že i běžně
dostupný software postačuje k vytvořeńı základńı modelace finančńıch tok̊u portfolia,
kterou by přitom bylo možné ještě dále rozšǐrovat a zpřesňovat.

Závěrem je možné ř́ıct, že modelováńı finančńıch tok̊u se stalo v současné době nepo-
stradatelnou součást́ı aktuárské praxe. Do budoucna lze přitom předpokládat, že modelace
finančńıch tok̊u životńıho pojǐstěńı bude nabývat stále větš́ıho významu.
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Př́ılohy

A Úmrtnostńı tabulky

Použité úmrtnostńı tabulky muži (zdroj ČSÚ)
x qx px lx dx Lx Tx ex
0 0,003911 0,996089 100000 391 99640 7344842 73,45
1 0,000253 0,999747 99609 25 99596 7245202 72,74
2 0,000162 0,999838 99584 16 99576 7145605 71,75
3 0,000249 0,999751 99568 25 99555 7046030 70,77
4 0,000186 0,999814 99543 18 99534 6946474 69,78
5 0,000196 0,999804 99524 20 99515 6846941 68,80
6 0,000159 0,999841 99505 16 99497 6747426 67,81
7 0,000188 0,999812 99489 19 99480 6647930 66,82
8 0,000204 0,999796 99470 20 99460 6548450 65,83
9 0,000184 0,999816 99450 18 99441 6448990 64,85
10 0,000167 0,999833 99432 17 99423 6349549 63,86
11 0,000154 0,999846 99415 15 99407 6250126 62,87
12 0,000137 0,999863 99400 14 99393 6150718 61,88
13 0,000173 0,999827 99386 17 99378 6051326 60,89
14 0,000253 0,999747 99369 25 99356 5951948 59,90
15 0,000289 0,999711 99344 29 99329 5852592 58,91
16 0,000426 0,999574 99315 42 99294 5753262 57,93
17 0,000566 0,999434 99273 56 99245 5653968 56,95
18 0,000705 0,999295 99217 70 99182 5554724 55,99
19 0,000845 0,999155 99147 84 99105 5455542 55,02
20 0,000909 0,999091 99063 90 99018 5356437 54,07
21 0,000876 0,999124 98973 87 98929 5257420 53,12
22 0,000929 0,999071 98886 92 98840 5158490 52,17
23 0,000878 0,999122 98794 87 98751 5059650 51,21
24 0,000860 0,999140 98707 85 98665 4960899 50,26
25 0,000856 0,999144 98622 84 98580 4862234 49,30
26 0,000770 0,999230 98538 76 98500 4763654 48,34
27 0,000779 0,999221 98462 77 98424 4665154 47,38
28 0,000801 0,999199 98385 79 98346 4566730 46,42
29 0,000821 0,999179 98307 81 98266 4468384 45,45
30 0,000865 0,999135 98226 85 98183 4370118 44,49
31 0,000923 0,999077 98141 91 98096 4271935 43,53
32 0,000949 0,999051 98050 93 98004 4173839 42,57
33 0,001079 0,998921 97957 106 97905 4075835 41,61
34 0,001124 0,998876 97852 110 97797 3977930 40,65
35 0,001280 0,998720 97742 125 97679 3880134 39,70
36 0,001377 0,998623 97617 134 97549 3782454 38,75
37 0,001510 0,998490 97482 147 97409 3684905 37,80
38 0,001630 0,998370 97335 159 97256 3587497 36,86
39 0,001830 0,998170 97176 178 97087 3490241 35,92
40 0,001988 0,998012 96998 193 96902 3393154 34,98
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x qx px lx dx Lx Tx ex
41 0,002130 0,997870 96806 206 96702 3296252 34,05
42 0,002397 0,997603 96599 232 96484 3199549 33,12
43 0,002714 0,997286 96368 262 96237 3103066 32,20
44 0,003099 0,996901 96106 298 95957 3006829 31,29
45 0,003587 0,996413 95808 344 95637 2910871 30,38
46 0,004125 0,995875 95465 394 95268 2815235 29,49
47 0,004583 0,995417 95071 436 94853 2719967 28,61
48 0,005029 0,994971 94635 476 94397 2625113 27,74
49 0,005518 0,994482 94159 520 93900 2530716 26,88
50 0,006209 0,993791 93640 581 93349 2436816 26,02
51 0,006913 0,993087 93059 643 92737 2343467 25,18
52 0,007796 0,992204 92415 720 92055 2250730 24,35
53 0,008875 0,991125 91695 814 91288 2158675 23,54
54 0,009620 0,990380 90881 874 90444 2067388 22,75
55 0,010433 0,989567 90007 939 89537 1976944 21,96
56 0,011277 0,988723 89068 1004 88565 1887407 21,19
57 0,011871 0,988129 88063 1045 87541 1798841 20,43
58 0,012918 0,987082 87018 1124 86456 1711301 19,67
59 0,014344 0,985656 85894 1232 85278 1624845 18,92
60 0,016186 0,983814 84662 1370 83977 1539567 18,18
61 0,018030 0,981970 83291 1502 82540 1455591 17,48
62 0,019815 0,980185 81790 1621 80979 1373050 16,79
63 0,021083 0,978917 80169 1690 79324 1292071 16,12
64 0,022152 0,977848 78479 1738 77610 1212747 15,45
65 0,023548 0,976452 76740 1807 75837 1135138 14,79
66 0,025503 0,974497 74933 1911 73978 1059301 14,14
67 0,027935 0,972065 73022 2040 72002 985323 13,49
68 0,030428 0,969572 70982 2160 69902 913321 12,87
69 0,032720 0,967280 68823 2252 67697 843418 12,25
70 0,035057 0,964943 66571 2334 65404 775722 11,65
71 0,037918 0,962082 64237 2436 63019 710318 11,06
72 0,041019 0,958981 61801 2535 60534 647299 10,47
73 0,045818 0,954182 59266 2715 57908 586765 9,90
74 0,050406 0,949594 56551 2850 55125 528857 9,35
75 0,055056 0,944944 53700 2957 52222 473731 8,82
76 0,059605 0,940395 50744 3025 49231 421509 8,31
77 0,066022 0,933978 47719 3151 46144 372278 7,80
78 0,072667 0,927333 44569 3239 42949 326134 7,32
79 0,079768 0,920232 41330 3297 39682 283185 6,85
80 0,088397 0,911603 38033 3362 36352 243503 6,40
81 0,097464 0,902536 34671 3379 32982 207151 5,97
82 0,107255 0,892745 31292 3356 29614 174170 5,57
83 0,119275 0,880725 27936 3332 26270 144556 5,17
84 0,131372 0,868628 24604 3232 22988 118286 4,81
85 0,145264 0,854736 21371 3105 19819 95298 4,46
86 0,158943 0,841057 18267 2903 16815 75479 4,13
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x qx px lx dx Lx Tx ex
87 0,175167 0,824833 15364 2691 14018 58664 3,82
88 0,192938 0,807062 12672 2445 11450 44646 3,52
89 0,212355 0,787645 10227 2172 9141 33196 3,25
90 0,233514 0,766486 8056 1881 7115 24054 2,99
91 0,256500 0,743500 6174 1584 5383 16939 2,74
92 0,281386 0,718614 4591 1292 3945 11557 2,52
93 0,308228 0,691772 3299 1017 2791 7612 2,31
94 0,337055 0,662945 2282 769 1898 4821 2,11
95 0,367868 0,632132 1513 557 1235 2924 1,93
96 0,400628 0,599372 956 383 765 1689 1,77
97 0,435253 0,564747 573 249 448 925 1,61
98 0,471605 0,528395 324 153 247 476 1,47
99 0,509488 0,490512 171 87 127 229 1,34
100 0,548640 0,451360 84 46 61 101 1,21
101 0,588728 0,411272 38 22 27 40 1,06
102 0,629352 0,370648 16 10 11 14 0,87
103 1,000000 0,000000 6 6 3 3 0,50
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Použité úmrtnostńı tabulky ženy (zdroj ČSÚ)
x qx px lx dx Lx Tx ex
0 0,002691 0,997309 100000 269 99752 7967177 79,67
1 0,000246 0,999754 99731 25 99719 7867424 78,89
2 0,000300 0,999700 99706 30 99691 7767706 77,91
3 0,000066 0,999934 99676 7 99673 7668014 76,93
4 0,000092 0,999908 99670 9 99665 7568341 75,93
5 0,000068 0,999932 99661 7 99657 7468676 74,94
6 0,000091 0,999909 99654 9 99649 7369018 73,95
7 0,000092 0,999908 99645 9 99640 7269369 72,95
8 0,000103 0,999897 99636 10 99631 7169729 71,96
9 0,000106 0,999894 99625 11 99620 7070098 70,97
10 0,000078 0,999922 99615 8 99611 6970478 69,97
11 0,000069 0,999931 99607 7 99604 6870867 68,98
12 0,000050 0,999950 99600 5 99598 6771263 67,98
13 0,000060 0,999940 99595 6 99592 6671666 66,99
14 0,000078 0,999922 99589 8 99585 6572073 65,99
15 0,000112 0,999888 99581 11 99576 6472488 65,00
16 0,000155 0,999845 99570 15 99563 6372912 64,00
17 0,000187 0,999813 99555 19 99546 6273349 63,01
18 0,000231 0,999769 99536 23 99525 6173804 62,03
19 0,000265 0,999735 99513 26 99500 6074279 61,04
20 0,000247 0,999753 99487 25 99475 5974779 60,06
21 0,000242 0,999758 99462 24 99450 5875304 59,07
22 0,000278 0,999722 99438 28 99425 5775854 58,08
23 0,000288 0,999712 99411 29 99396 5676429 57,10
24 0,000272 0,999728 99382 27 99369 5577033 56,12
25 0,000247 0,999753 99355 25 99343 5477664 55,13
26 0,000213 0,999787 99330 21 99320 5378321 54,15
27 0,000220 0,999780 99309 22 99298 5279002 53,16
28 0,000293 0,999707 99287 29 99273 5179703 52,17
29 0,000362 0,999638 99258 36 99240 5080430 51,18
30 0,000362 0,999638 99222 36 99204 4981190 50,20
31 0,000351 0,999649 99186 35 99169 4881986 49,22
32 0,000376 0,999624 99152 37 99133 4782817 48,24
33 0,000423 0,999577 99114 42 99093 4683684 47,26
34 0,000507 0,999493 99072 50 99047 4584590 46,28
35 0,000581 0,999419 99022 58 98993 4485543 45,30
36 0,000614 0,999386 98965 61 98934 4386550 44,32
37 0,000680 0,999320 98904 67 98870 4287615 43,35
38 0,000773 0,999227 98837 76 98798 4188745 42,38
39 0,000866 0,999134 98760 86 98717 4089947 41,41
40 0,000999 0,999001 98675 99 98625 3991230 40,45
41 0,001120 0,998880 98576 110 98521 3892604 39,49
42 0,001282 0,998718 98466 126 98402 3794084 38,53
43 0,001402 0,998598 98339 138 98270 3695681 37,58
44 0,001477 0,998523 98201 145 98129 3597411 36,63
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x qx px lx dx Lx Tx ex
45 0,001615 0,998385 98056 158 97977 3499282 35,69
46 0,001815 0,998185 97898 178 97809 3401304 34,74
47 0,002044 0,997956 97720 200 97621 3303495 33,81
48 0,002276 0,997724 97521 222 97410 3205875 32,87
49 0,002355 0,997645 97299 229 97184 3108465 31,95
50 0,002568 0,997432 97070 249 96945 3011281 31,02
51 0,002907 0,997093 96820 281 96680 2914336 30,10
52 0,003247 0,996753 96539 313 96382 2817656 29,19
53 0,003614 0,996386 96225 348 96052 2721274 28,28
54 0,004076 0,995924 95878 391 95682 2625222 27,38
55 0,004364 0,995636 95487 417 95279 2529540 26,49
56 0,004840 0,995160 95070 460 94840 2434261 25,60
57 0,005361 0,994639 94610 507 94356 2339421 24,73
58 0,005768 0,994232 94103 543 93831 2245065 23,86
59 0,006261 0,993739 93560 586 93267 2151233 22,99
60 0,007100 0,992900 92974 660 92644 2057966 22,13
61 0,007875 0,992125 92314 727 91951 1965322 21,29
62 0,008758 0,991242 91587 802 91186 1873371 20,45
63 0,009542 0,990458 90785 866 90352 1782185 19,63
64 0,010302 0,989698 89919 926 89456 1691833 18,82
65 0,010971 0,989029 88992 976 88504 1602377 18,01
66 0,011996 0,988004 88016 1056 87488 1513873 17,20
67 0,013185 0,986815 86960 1147 86387 1426385 16,40
68 0,014516 0,985484 85814 1246 85191 1339998 15,62
69 0,015628 0,984372 84568 1322 83907 1254807 14,84
70 0,017707 0,982293 83246 1474 82509 1170899 14,07
71 0,019938 0,980062 81772 1630 80957 1088390 13,31
72 0,022487 0,977513 80142 1802 79241 1007433 12,57
73 0,025550 0,974450 78340 2002 77339 928192 11,85
74 0,028781 0,971219 76338 2197 75240 850852 11,15
75 0,032492 0,967508 74141 2409 72937 775613 10,46
76 0,036931 0,963069 71732 2649 70408 702676 9,80
77 0,042050 0,957950 69083 2905 67631 632268 9,15
78 0,047605 0,952395 66178 3150 64603 564637 8,53
79 0,053895 0,946105 63028 3397 61329 500034 7,93
80 0,061185 0,938815 59631 3649 57807 438705 7,36
81 0,069370 0,930630 55982 3883 54041 380898 6,80
82 0,078804 0,921196 52099 4106 50046 326858 6,27
83 0,089242 0,910758 47993 4283 45852 276812 5,77
84 0,102334 0,897666 43710 4473 41474 230960 5,28
85 0,116487 0,883513 39237 4571 36952 189486 4,83
86 0,133446 0,866554 34667 4626 32353 152535 4,40
87 0,151935 0,848065 30040 4564 27758 120181 4,00
88 0,172805 0,827195 25476 4402 23275 92423 3,63
89 0,196275 0,803725 21074 4136 19006 69148 3,28
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x qx px lx dx Lx Tx ex
90 0,222562 0,777438 16938 3770 15053 50142 2,96
91 0,251862 0,748138 13168 3316 11510 35089 2,66
92 0,284338 0,715662 9851 2801 8451 23580 2,39
93 0,320106 0,679894 7050 2257 5922 15129 2,15
94 0,359207 0,640793 4793 1722 3933 9207 1,92
95 0,401588 0,598412 3072 1234 2455 5274 1,72
96 0,447071 0,552929 1838 822 1427 2820 1,53
97 0,495329 0,504671 1016 503 765 1392 1,37
98 0,545860 0,454140 513 280 373 628 1,22
99 0,597971 0,402029 233 139 163 255 1,09
100 0,650774 0,349226 94 61 63 92 0,98
101 0,703201 0,296799 33 23 21 28 0,87
102 0,754049 0,245951 10 7 6 7 0,75
103 1,000000 0,000000 2 2 1 1 0,50
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B CD

CD obsahuje:

1. Model ve formátu XLS, který byl vytvořen v aplikaci MS Excel s využit́ım editoru
MathType.

2. Elektronickou podobu diplomové práce ve formátu PDF.
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