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ABSTRAKT

MARCINECH, Patrik: Projekt Solventnost' Il ajeho dopad na slovensky poistny trh.
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta. Katedra poistovnictva.
Skolitel’: prof. Ing. Anna Majtanovéa, PhD. Bratislava: NHF EU, 2019, 137 s.

Ciel'om dizertacnej prace je zhodnotit’ dopad Solventnosti II, a to predovsetkym trhovo-
konzistentného ocenovania bilanénych poloziek a kalibracie Standardného vzorca vypoctu
kapitalovych poziadaviek na solventnost’ na slovensky poistny trh a sucasni a buducu
kompoziciu kumulativneho investicného portfolia. Praca obsahuje 44 tabuliek, 16 grafov, 3
schémy a 4 prilohy. Je rozdelena do piatych Casti. V prvej z nich sa venujeme teoretickému
vymedzeniu ekonomickej kategorie solventnost, blizSie definujeme novy regulacny rezim
Solventnost’ II, predovSetkym casti stvisiace s kapitdlom poistovni a trhovym rizikom.
V ramci implementacie nového regulacného rezimu poukazujeme na mozné dosledky jeho
zavedenia a nastroje, ktoré mozu poistovne vyuzit’ za i¢elom zvysenia efektivnosti vyuzitia
kapitalu. V druhej Casti st uvedené hlavny a parcialne ciele ako aj dve hlavné a jedna
vedlajsia hypotézu, ktoré stvisia s realizovanym vyskumom. Tretia ¢ast’ obsahuje pouzité
metoédy a metodologiu vyskumu. V Stvrtej prezentujeme vysledky vypoctov, pricom sa
postupne zameriavame na charakteristiku slovenského poistného trhu, blizSiu analyzu
kumulativneho investicného portfélia a faktory, ktoré ovplyviiujii investicnu politiku
V ramci nového regula¢ného rezimu. V zavere Stvrtej ¢asti hodnotime dopad Standardného
vzorca vypoctu SCR a redlneho ocenenia na kumulativne investi¢né portfolio poistovne,
ktora pre ucely vyskumu reprezentuje slovensky poistny trh, na potencialne realokovanie
finan¢nych prostriedkov a schopnost’ poistovne reprezentujucej slovensky poistny trh
v strednodobom horizonte kryt' v minulosti poskytnuté garancie. Na konci Stvrtej Casti
dizertacnej prace uvadzame taktiez zhodnotenie stanovenych hypotéz. Piata Cast’ dizertacnej
préace je venovana diskusii, ktora, okrem inych, obsahuje konfrontaciu zaverov dizertacnej
prace so zavermi vybranych autorov venujucich sa problematike vplyvu nového regulacného
rezimu na investicnil ¢innost poistovni. Dizertacnd praca ako celok je zamerand na
hodnotenie dopadu implementéacie nového regulacného rezimu a kalibracie Standardného
vzorca vypoctu SCR sluziacich na krytie trhového rizika na slovensky poistny trh, ktory pre
ucely vyskumu reprezentuje poistoviia obsahujica kumulativne data 15 poist’évni, ktoré
posobili ku koncu roka 2017 na slovenskom poistnom trhu a na kumulativne investi¢né
portfolio danych poistovni.

Krucové slova:
Solventnost’ II, trhové riziko, trhovo-konzistentné ocenovanie, kalibracia Standardného
Vvzorca



ABSTRACT

MARCINECH, Patrik: Project Solvency Il and its impact on the Slovak insurance market.
University of Economcs. Faculty of National Economy. Department of Insurance.
Supervisor: prof. Ing. Anna Majtanova, PhD. Bratislava: FNE UE, 2019, 137 p.

The aim of the dissertation is to evaluate the impact of Solvency Il, in particular the market-
consistent valuation of balance sheet items and the calibration of the standard formula
calculation of solvency capital requirements to the Slovak insurance market and the current
and future cumulative investment portfolio composition. The dissertation contains 44 tables,
16 charts, 3 schemes and 4 annexes. It is divided into five parts. In the first one, we deal with
the theoretical definition of the economic category solvency, we further define the new
Solvency Il regulatory regime, in particular the parts related to the capital of insurance
companies and market risk. As part of the implementation of the new regulatory regime, we
point out the possible implications of its implementation and the tools and actions that
insurance companies can use to increase the efficiency of capital utilization. In the second
part we present the main and partial goals and two major a one minor hypotheses related to
the focus of our research. The third part contains used methods and research methodology.
In the fourth, we present the results of our calculations, while gradually focusing on the
characteristics of the Slovak insurance market, closer analysis of the cumulative investment
portfolio and factors that influence investment policy under the new regulatory regime. At
the end of the fourth part, we evaluate the impact of the standard formula of calculation of
SCR and market-consistent valuation on the cumulative investment portfolio of the
insurance company, which for the purposes of research represents the Slovak insurance
market, the potential reallocation of funds and the ability of the insurance company to cover
in the medium term the guarantees provided in the past. At the end of the fourth chapter of
the dissertation we also present the results of the evaluation of the set hypotheses. The fifth
part of the dissertation is devoted to a discussion, which, among other things, contains
a confrontation of our conclusions with the conclusions of selected authors who dealt with
the impact of the new regulatory regime on the investment activity of insurance companies.
The dissertation as a whole is aimed at assessing the impact of the implementation of the
new regulatory regime and the calibration of the standard formula of calculation of SCR
used to cover market risk to the Slovak insurance market, which is represented by an
insurance company containing cumulative data for 15 insurance companies, which operated
at the end of 2017 on the Slovak insurance market and on the cumulative investment
portfolio of the given insurance companies.

Key words:
Solvency |1, market risk, market-consistent valuation, standard formula calibration
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PREHLAD SKRATIEK

SCR (Solvency Capital Requirement) — Kapitalova poziadavka na solventnost’
MCR (Minimum Capital Requirement) — Minimalna kapitalova poziadavka

BSRC (Basic Solvency Captial Requirement) — Zakladna kapitalova poziadavka na

solventnost’

EU — Eur6pska tinia

EEA (European Economic Area) — EHP — Eurdpsky hospodarsky priestor

ALM (Asset-Liability Matching) — Parovanie aktiv a pasiv

ORSA (Own risk and solvency assessment) — Vlastné posudenie rizika a solventnosti

EPIFP (Expected profits included in future premiums) — Oc¢akavané zisky zahrnuté

vV buducom poistnom
U-L — Unit Linked

EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions Authority) — Europsky organ pre

poistovnictvo a dochodkové poistenie zamestnancov

CEIOPS (Committee of European Insurance and Occupational Pensions) — Vybor
europskych organov dohl'adu nad poist'ovnictvom a déchodkovym poistenim

zamestnancov

SLASPO - Slovenska asociacia poist'ovni

HHP — Hrubé¢ predpisané poistné

CDS (Credit Default Swap) — Swap kreditnéh zlyhania

CDO (Collateralized Debt Obligation) - Zaistena dlhova obligacia

LIRE (Low interest rate environment) — Prostredie nizkych urokovych mier
MA (Matching adjustment) — Parovacia korekcia

VA (Volatility adjustment) — Korekcia volatility

DFA — Dynamické finan¢na analyza



UvVOoD

Poistovne su v doésledku zamerania svojej podnikatel'skej Cinnosti uzko spojené
s fungovanim subjektov z kazdej zo sfér hospodarstva, ekonomického systému. Okrem
internych rizik vyplyvajicich z fungovania poistovni ako podnikov preberaju a kryja
externé rizika spojené s kazdodennym fungovanim jednotlivcov, podnikov, ¢i Statnych
institacii, s ktorymi uzatvorili poistné zmluvy. Vzhladom na ich ulohu a postavenie
Vv hospodarstve je zachovanie nepretrzitej ¢innosti poistovni (going concern) predmetom
verejného zaujmu a nevyhnutnym predpokladom zachovania stability ekonomického
systému. Verejny zaujem je stelesneny regulaciou. Jej ulohou je vytvorenie prostredia,
v ktorom mozu poistovne bezpecne a kontinuadlne vykonavat svoju cCinnost atym

zabezpecit’ vyplatu aktudlnych a vznikajucich zavézkov.

V Eurépskej tnii bola 1.1.2016, po dlhom obdobi vyvoja, diskusii a opatreni finalne
implementovand Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2009/138/ES z 25. novembra
2009 o zacati a vykonavani poistenia a zaistenia, pre ktord sa pouziva zjednoduseny nazov
Solventnost’ II. Tato upravuje areguluje Cinnost’ poistovni posobiacich vo vsetkych
&lenskych krajiniach EU. Implementacia nového regulaéného rezimu priniesla v porovnani
so starym regulaénym systémom niekol’ko zdsadnych zmien. Tymi najdolezitejSimi st
obozretnejsi pristup ku kvantifikacii a riadeniu vsetkych rizik spojenych s ¢innostou
poistovni a novy sposob ocefiovania na ucely posudenia reguldtorom prostrednictvom tzv.

ekonomickej hodnoty.

Obozretnejsi pristup k rizikdm blizsie definuju kapitalové poZiadavky na solventnost’
(SCR). Ich vyska zodpoveda hodnote v riziku zakladnych vlastnych zdrojov (BOF) na
hladine spol'ahlivosti 99,5 % V horizonte jedného roka. Individualne SCR ur€ené na krytie
roznych rizik st vypocitané ako zakladny stresovy scenar vyvoja konkrétneho rizika
a stvisiacej zmeny hodnoty vlastnych zdrojov na uvedenej hladine vyznamnosti. Kapitalova
poziadavka na solventnost’ pozostava zo Siestich rizikovych modulov, zo Struktary, ktora
definuje komplexnost’ nového pristupu k rizikdm. NajvyznamnejSim je modul trhového
rizika, ktory sliZi na krytie dosledkov zmien na finan¢nych trhoch na investiéné portfélio
a bilanciu poistovni. Tento sa sklad4 zo Siestich sub-modulov rozdelenych podla rizik na
ktorych krytie su ur¢ené. SCR je pre jednotlivé sub-moduly kalibrovana rozdielne,
v dosledku coho mdze dojst’ a v niektorych pripacoch dochadza ku zmendm v investicnych

portfoliach poist'ovni.



Druhou zasadnou zmenou je ocenovanie bilanénych poloziek, ktoré¢ ma v kontexte
vykazovania na ucely posudenia solventnosti regulatorom nemenej vyznamny vplyv na
buducu podobu bilancii poistovni. Solventnost’ Il vyzaduje, aby boli vSetky bilancné
polozky, pri ktorych je to mozné, ocenované realnou hodnotou. Ddsledkom takéhoto
pristupu je narast volatility jednotlivych bilanénych poloziek a predovSetkym hodnoty
¢istych aktiv poistovni. Ich majoritna ast’ tvoria zékladné vlastné zdroje sliziace na krytie
SCR. Vysledkom realneho ocenovania je narast volatility schopnosti poistovni absorbovat’
riziko zavisly od velkosti urokovych mier. V pripade sucasného prostredia nizkych
urokovych mier je sicasnd hodnota pasiv vysoka a teda rozdiel medzi aktivami a pasivami
je nizsi. V pripade rastu urokovych mier poklesne sti¢asnd hodnota pasiv nizsia, co bude

viest’ k narastu Cistych aktiv poistovne, a teda jej schopnosti absorbovat’ riziko.

V dizertacnej praci sa zaoberdme otazkami stvisiacimi s vplyvom nového pristupu
k rizikam a nového spdsobu ocenovania na Gcéely vykazovania regululatorovi na slovensky
poistny trh a kumulativne investicné portfoélio. Hlavnym cielom dizertacnej prace je
zhodnotit” dopad Solventnosti II, a to predovSetkym trhovo-konzistentného ocenovania
bilan¢nych poloziek a kalibracie Standardného vzorca vypoctu kapitdlovych poziadaviek na
solventnost’ na slovensky poistny trh a stcasnii a budiucu kompoziciu kumulativneho

investi¢ného portfodlia.

Dizerta¢na praca pozostava z piatich ¢asti. V prvej z nich sa venujeme definovaniu
ekonomickej kategorie solventnost’, podrobnejsej charakteristike vybranych ¢asti smernice
Solventnost’ II a vymedzeniu jej vplyvu na slovensky poistny trh a investi¢ni politiku
poistovni. V druhej Casti uvadzame hlavny a pracialne ciele ako aj hypotézy, ktorych
overenie je sucastou realizovaného vyskumu. Tretia Cast’ obsahuje metddy a metodologiu
vyskumu. V Stvrtej apiatej Casti dizertatnej prace uvadzame vysledky realizovaného

vyskumu a stvisiacu diskusiu.
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1. SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY DOMA
AV ZAHRANICI

Aktualny stav poistného sektora a poistovni v Eurdpskej Gnii mozno hodnotit
z viacerych hl'adisk. V prvej Casti dizertanej prace sa venujeme vymedzeniu ekonomicke;j
kategorie solventnost’ a blizSej charakteristike regulaéného rezimu Solventnost’ II.
Zameriavame sa predovSetkym na tu Cast’” smernice, ktord sa tyka kapitdlu poistovne
a investi¢nej ¢innosti. Utelom nasho pristupu je vymedzit' teoretické poznatky a stiiéasny
stav poznania, ktoré budu zakladom pre vyskum realizovany v dizertacnej praci. V nej sa
zameriavame na vplyv a dosledky implementacie nového regula¢ného rezimu na investi¢na

¢innost’ a kapital poistovni posobiacich na slovenskom poistnom trhu.
1.1. EKONOMICKA KATEGORIA SOLVENTNOST

V ramci regulidcie solventnosti je nevyhnutné najskdr venovat pozornost
ekonomickej kategodrii solventnost. S touto kategériou sa méZeme stretnut’ predovsetkym v
kontexte poistnej tedrie a praxe. Dodrziavanie solventnosti poistovne je hlavnym
regulacnym cielom v sektore poistovnictva. V dosledku regula¢nych zmien na poistnom
trhu ide v sucasnosti o vel'mi aktualnu tému. V SirSom zmysle slova ju mozno chéapat’ ako
schopnost’ plnit’ finanéné zavizky.! Podla Pastorakovej a BrokeSovej? sa “solventnostou
poistovne rozumie jej schopnost trvale zabezpecit' viastnymi zdrojmi uhradu zavizkov
vyplyvajucich z uzavretych poistnych zmluv.” VSeobecnd definicia solventnosti moze
evokovat’ jeho prelinanie s ekonomickou kategoriou likvidity. V pripade poistovni je, podl'a
Maijtanovej a Vachalkovej®, oddelenie a striktné vymedzenie oboch pojmov obzvlast
dolezité. Podla Ducha¢kovej* by poistoviia nemala mat’ problémy s likviditou. Dévodom je
pravidelnost’ inkasovanych platieb v podobe poistného. Stupen likvidity sa podla nej 1isi
Vv zavislosti od konkrétneho zamerania tej-ktorej poistovne. Vyssia pravdepodobnost’ vzniku
problémov s likviditou existuje Vv nezivotnych poistovniach, ktorych majoritna Cast’

poistného portfolia pozostava z kratkodobych zmlav. NezZivotné poistovne preto nedokazu

1SiBL, D. a kol. 2002. Velkd ekonomickd encyklopédia. Bratislava : Sprint vfra, 2002, s. 22.
2PASTORAKOVA, E. — BROKESOVA, Z. 2013. Financénd analyza v poistovniach. Bratislava:
Vydavatel'stvo EKONOM, 2013, s. 146.
$ MAJITANOVA, A. - VACHALKOVA, 1. 2009. Solventnost: nové trendy v riadeni poistovni. Bratislava :
lura Edition, 2009, s. 39.
4 DUCHACKOVA, E. 2005. Principy pojisténi a pojistovnictvi. Praha : Ekopress, 2005, s. 17.
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replikovat’ svoje buduce peniazné toky s takou spol'ahlivost'ou ako Zivotné, ktorych portfolio

pozostava predovsetkym z dlhodobych zmluv.

Rozdiel medzi likviditou a solventnostou mozno najst’ aj v spdsobe, akym je
definovand insolventnost’ poistovne spdsobena kazdou z tychto ekonomickych velicin.
Definicia likvidity podla Alma® suvisi so schopnostou poistovne splacat’ svoje zavizky
a dlhy. Narusenie tejto schopnosti vedie k tzv. cash-flow insolvency, a teda k insolventnosti
sposobenej nedokonalym nastavenim kladnych a zépornych penaznych tokov v poistovni.
Solventnost’ zase mézeme zjednodusSene definovat’ ako stav, ked’ aktiva poist'ovne prevysuju
jej pasiva. Insolventnost’, ktoréd je spdsobend prebytkom pasiv na aktivami, povazujeme za

insolventnost’ bilan¢nu.

Solventnost’ poistovne zavisi od viacerych faktorov a Strukturdlnych nastaveni jej

finanéného aparatu. Podla Bearda® ju ovplyviiuju predovsetkym tieto parametre alebo

procesy:
. ocenovanie zaviazkov;
. ocenovanie aktiv;
. Strukttra poistného portfolia, v ramci ktorej st rozhodujtce splatnost’ a objem
dlhodobych zavizkov;
o zaistenie alebo zaisteny program a vyuzitie derivatovych nastrojov.

V pripade, ak nie st vSetky tieto aspekty a procesy spravne nastavené, nemozno

hovorit’ o dostatocnej miere solventnosti poistovne.

Kazdy z parametrov Uzko suvisi s riadenim rizika, ¢o je hlavna ¢innost’ a tloha
poistovni. V ramci pasiv musi poistovia riadit’ upisovacie riziko a riziko vyplyvajice z
nespravnej tvorby technickych rezerv, ktorych cielom je krytie zavizkov voci poistnému
kmenu. Pojmom nesprdvna tvorba rezerv rozumieme predovsetkym nespravne zosuladenie
aktivnych a pasivnych penaznych tokov tak z ¢asového, ako aj z hodnotového hl'adiska. Na
strane aktiv je dominantné trhové riziko vyplyvajlce z investi¢nej ¢innosti poistovne, ktoré
ovplyvituje suvahové polozky prostrednictvom pohybov urokovych sadzieb alebo

negativneho vyvoja finanénych trhov.

5 ALM, J. 2015. A simulation model for calculating solvency capital requirements for non-life insurance risk.
In Scandinavian Actuarial Journal, Issue 2. [online]. 2015. s. 111. [cit. 2018-09-01]. Dostupné na internete: <
https://research.chalmers.se/en/publication/211704>.

® BEARD, R. E. 1964. Some statistical problems arising from the transaction of motor insurance business.
J.S.S. 17, 1964, s. 285.
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Poistovne vsak necelia, resp. nemusia celit, vSetkym rizikdm v plnom rozsahu.
Existuju viaceré moznosti redukcie rizika, no najucinnej$im je vyuzitie zaistovacich operacii
alebo derivatovych nastrojov.” Velkost rizika a tispe$nost jeho riadenia st hlavnymi
determinantmi bezproblémového fungovania poistovni a dodrziavania ich solventnosti.
V literatire sa mozeme stretnit’ s mnohymi d’al§Simi definiciami a pristupmi k tejto
ekonomickej kategérii. Podla Fecenka a Stresiidkovej? mozeme hovorit' o solventnosti
poistovne v pripade, ak poistovna ,,disponuje primerane velkymi zdrojmi pre pripad, Ze
bude mat z titulu poistenia také velké zavdzky, Ze jej poistné rezervy a prijaté poistné
V danom uctovnom obdobi nebudu postacovat na krytie vznikajucich zavizkov. V pripade,
ak by poistné rezervy a prijaté poistné nepostacovali, poistoviia musi uvolnit na krytie

zavdzkov svoj majetok, najmd volny, nezatazeny Ziadnymi inymi zavdzkami.*

Solventnost’ je v ramci maximalneho zjednoduSenia rozdielom medzi hodnotou aktiv
apasiv aje vSeobecne spojena s urovilou kapitalu, ktord je porovnavana s technickymi
rezervami a celkovymi aktivami. V ramci merania solventnosti sa v poistovnictve pouzivaju

tieto tri hlavné pristupy:®

e Pristup ukocenia cinnosti (likvidacie) poistovne tzv. winding-up approach;
e Pristup zachovania nepretrzZitej cinnosti spolocnosti tzv. going concern,
o Pristup docasného obmedzenia realizacie novej podnikatel’skej ¢innosti tzv. run-

off approach.

V pripade winding-up pristupu je poistoviia solventna, ak potencialne realizovatel'na
hodnota jej aktiv prevySuje v ur€itom Case hodnotu jej pasiv.

V pripade going-concern pristupu sa predpoklada, ze poistoviia bude pokracovat
V upisovani novych zmlav v blizkej, predvidatel'nej buducnosti (foreseeable). Solventnost’

je v ramci tohto pristupu zvyc€ajne merana pocas obdobia, ktoré stanovi regulator.

Pristup run-off zasa brani poistovni, na zaklade nedostato¢ného pomeru aktiv a pasiv

K ur¢itému datumu, vykonavat’ akékol'vek d’alSie podnikatel'ské ¢innosti. V tomto pristupe

" SANTOMERO, M. — BABBEL, F. 1997. Financial Risk Management by Insurers: An Analysis of the
Process. In The Journal of Risk and Insurance, Volume 64. No. 2. s. [online]. 1997, s. 240. [cit. 2018-08-29]
Dostupné na internete: <http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.590.727 &rep=rep 1 &type=
pdf>.

8FECENKO, J. - STRESNAKOVA, A. 2006. Solventnost poistovni. In: Zbornik z Medzinarodnej vedeckej
konferencie NARODNA A REGIONALNA EKONOMIKA VI., Herl'any, 11.-13. oktober 2006, s. 87.
°DAYKIN, C. D. - BERNSTEIN, G. D. - COUTTS S. M. - DEVITT, R. F. - HEY, G.B. - REYNOLDS, D.I.
— SMITH, P. D. 1990. The Solvency of a general insurance company in terms of emerging costs. In: Astin
Bulletin Vol 17. No 1. [online]. 1990 s. 6. [cit. 2018-08-16.]. Dostupné na internete: <https://www.casact.org/
library/astin/ vol17n01/85.pdf>.
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sa predpoklada, Ze poistovita mdze alebo nemusi pokraovat’ v upisovani novych zmluv na
kratke obdobie (zvycajne jeden alebo dva roky). Neschopnost’ udrzat’ prebytok aktiv nad
pasivami by v ramci tohto pristupu neznamenala, Ze spolo¢nost’ nie je schopna splnit’ svoje
buduce zavézky, ale ze by nemala dostatok prostriedkov na realizaciu novej podnikatel'skej
¢innosti. Regula¢né organy ¢asto prijimaju pri hodnoteni solventnosti prave run-off pristup,
pretoze ich hlavnym a najucinnej$im nastrojom je moznost’ zabranit’ alebo vyrazne obmedzit’
upisovanie novych poistnych zmlav. Aj napriek skuto¢nosti, ze run-off pristup patri medzi
najucinnejsie sposoby, akymi mdze regulator ovplyvnit’ buduci vyvoj a podobu konkrétne;j
poistovne alebo celého poistného sektora, novy regulacny ramec Solventnost II sa

zameriava predovsetkym na pristup going concern.

O zachovanie solventnosti ma pre nesmierne mnozstvo finanénych vztahov
poistovni so subjektmi z roznych sfér ekonomického systému zaujem predovsetkym
regulator, ktory prijimanim siboru opatreni a legislativnych nariadeni sleduje dva hlavné

ciele:

. stabilitu poistovni a poistného trhu, ktord sa regulator snazi zabezpecit
prostrednictvom vhodného regulaéného systému umoziujiceho efektivne
kontrolovat’ a riadit’ rizikovost’ poistovni,

o a ochranu spotrebitela, v ramci ktorej sa kompetentné organy snazia
zabezpelit' eliminaciu moznych dosledkov vyplyvajucich z nestability
poistovni, ako aj o zniZzenie informacnej asymetrie medzi poistoviami

a poistenymi.

Dovodom informacnej asymetrie je skutocnost’, Ze poistovatelia maju vo vztahu
kedy ponukaji klientovi poistné sluzby a produkty, viac informécii o svojom finan¢nom
stave a rizikovom profile ako poisteni.’® Takito informaénd asymetria je izko spojena
S nepriaznivym vyberom a moralnym hazardom, v dosledku ktorych nie je cenova politika
Vv ramci poistovnictva efektivna. Niz§ie ceny poistenia pontkaju rizikovejsi poistovatelia
(nepriaznivy vyber), ktori st nachylnejsi k rizikovejSiemu spravaniu pocas trvania kontraktu
(moréalny hazard). Preto vznikd kompromis medzi spravanim poistovne a silou volby
poistenych, ked’ze nizSie ceny ponukaju rizikovejSie spolocnosti a vysSie ceny zasa

spolo¢nosti bezpecnejSie. V ramci problematiky solventnosti moze tento predpoklad

0 MUNCH, P. — SMALLWOOD, D. 1981. Theory of Solvency Regulation in the Property and Casualty
Insurance Industry. In Studies in Public Regulation. Massachusetts : The MIT Press. [online]. 1981, s. 127.
[cit. 2018-08-12]. Dostupné na internete: <http://www.nber.org/chapters/c11431.pdf>.
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znamenat’, Ze poistovne s niz§imi cenami (a potencialne vysSim rizikom) mozu mat’ vyssie

riziko insolventnosti v porovnani s poistoviiami s vy$$imi cenami.

Doraz regulacie by mal byt kladeny na snahu o zabranenie poistovniam
V kumulovani nadmerného rizika prostrednictvom monitorovania ich financnej situacie
s ciePom podpory primeranej ochrany poistenych.'! Rovnako ako v oblasti bankovnictva, aj
Vv poistovnictve funguje systém kapitadlovych poziadaviek na solventnost, pretoze kapital

plni v poistovni mnoho dolezitych funkcii, medzi ktoré patria nasledujuce:*?

e kapital znizuje paku, a teda hodnotu put opcie drzanej akcionarmi,
e poskytuje signaly o rizikovom spravani poistovne;
e umoziuje zvysSenie poistnych sadzieb (premiums rates);

e znizuje expoziciu voci trokovému riziku.

Tieto funkcie by mali byt zohl'adnené pri odhadovani optimalnej Grovne kapitalu.
Prave preto by mala spolo¢nost’ v budicnosti analyzovat’ charakter a zlozenie svojich aktiv,
ako aj rizik, rastové oéakavania a dopyt po novom kapitale. Uroven kapitalu, ktoré je vyssia
ako optimalna uroven, zniZuje navratnost’ akcionarov a zdroven ovplyviiuje ceny akcii,
zatial' ¢o nizSia Uroven kapitdlu nemusi adekvatne kryt' rizika, a preto znizuje ochranu

poistenych.

Rozhodnutie tykajice sa urovne kapitalu by malo zohl'adiiovat’ finanénu $truktiru
poistovni a najmé Uroven dlhu, ked’Ze kapital je drahsi ako dlh (v pripade vysSieho zisku
rastu aj poziadavky akcionarov, ako aj daflova povinnost’). Vac¢sia paka vsak zvySuje riziko
insolventnosti, a teda néklady na kapital spoloénosti.’® Poistoviia by mohla drzat’ nizsiu
uroven kapitalu, ako je optimalna, ak by bola v pripade potreby schopna ihned’ ziskat novy
kapital, avSak tento krok nie je v praxi mozZné realizovat’ za kazdych okolnosti. Napriklad
Vv pripade katastrofy sa poistovina zavizuje ziskat’ kapital, ale novi veritelia pravdepodobne

nebudt ochotni dobrovolne platit’ za predchadzajice straty. Preto bude poistoviia nitena

11 SKIPPER, H. - KLEIN, R. W. 2000. Insurance Regulation in the Public Interest: The Path Towards Solvent,
Competitive Markets. In The Geneva Papers on Risk and Insurance — Issues and Practice, Volume 25. No. 4.
s [online]. 2000, 492. [cit. 2018-08-15]. Dostupné na internete: <https://link. springer.com/content/pdf/
10.1111% 2F1468-0440.00078.pdf>.

2KOPCKE, R. W. 1996. Risk and the Capital of Insurance Companies. In New England Economic Review.
[online]. 1996, s. 4. [cit. 2018-08-25]. Dostupné na internete: <https://www.bostonfed.org/publications/new-
england-economic-review/1996-issues/issue-july-august-1996/risk-and-the-capital-of-insurance-
companies.aspx>.

3 CUMMINS, J. - LAMM-TENNANT, J. 1994. Capital structure and the cost of equity capital in the property-
liability insurance industry. In Insurance: Mathematics and Economics. 1994, Volume 15. Issue 2-3, s. 194.
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ziskavat prostriedky od existujucich akcionarov alebo prostrednictvom zvysenia cien novo-

upisanych zmlav.

Optimalna troven kapitalu pre poistovne sa nezhoduje s adekvatnou uroviiou pre
regulacné organy. Poist'ovne si vyberaju optimalnu uroven kapitalu tym, ze beru do tivahy
charakteristiky svojho podnikania, zatial o regulacné orgény berti do Uvahy zaujmy
poistenych, atym aj stabilitu poistnych trhov. Reguldcia musi preto maximalizovat
kompromis medzi vysSou ochranou poistenych tym, ze zvySuje kapitdlové poziadavky

a vyssimi nakladmi ulozenymi poistovniam tym, ze prinesie zvysenie ich kapitalu.

Maximalizéciu kompromisu medzi zaujmami poist'ovni a ochranou poistenych vSak
nemozno realizovat’ len prostrednictvom Upravy kvantitativnych poziadaviek regulatorov.
Tieto sa v praxi dopifiaju napriklad o poZiadavky na spdsoby, ako by mala poistoviia kapitél
tvorit’ alebo aké systémy a spdsoby vypoctov by mala poistoviia pouzivat. Obe skupiny
tvoria spolocne komplexny systém poziadaviek regulatorov. Ich cielom je zabezpecenie

dostato¢nej miery solventnosti poistovni.

Sledovanie a dodrziavanie solventnosti poistovni vychadza v modernych systémoch
zo stanovenia urcitého rozpitia, v ktorom by sa mal nachadzat’ kapital dostupny na krytie
solventnosti. Stanovenie urcitej pozadovanej miery kapitalu znizuje pravdepodobnost
neadekvatnosti aktiv ku pasivam a poskytuje akusi “rezervu” na krytie zhorSenia buducej
situacie poistovne.* Takto cielena kapitilovéa poZiadavka na krytie solventnosti predstavuje
minimalnu sumu kapitdlu pozadovani reguldtorom a nevyhnutni na pokraovanie
poistovne vo svojej ¢innosti. V pripade, ak ju poistovatel’ dodrziava, moze pokracovat’ vo
svojej ¢innosti za riadnych podmienok akceptovanych orgdnom dohladu. V pripade, ak je
vSak rozdiel aktiv a pasiv mensi ako cielend kapitalova poZiadavka, musi prebehntt’ dialog
medzi poistovatel'om a organom dohladu o buducich krokoch smerujtcich k dosiahnutiu
uspokojivého stavu solventnosti. DodrZiavanie urcitej miery solventnosti v poistovni je
podla Sandstréma®® nevyhnutné na uspokojenie §tatutarnych finanénych poziadaviek, ako

aj na ochranu spotrebitel'ov a zabezpecenie stability poistovne na finan¢nom trhu.

4 DAYKIN, C. D. - BERNSTEIN, G. D. - -COUTTS, S. M. -DEVITT, R. F. - HEY, G. B.—- REYNOLDS,
D. l.—SMITH, P. D. 1990. The Solvency of a general insurance company in terms of emerging costs. In: Astin
Bulletin Vol 17. No 1. [online]. 1990. s. 8. [cit. 2018-08-16.]. Dostupné na internete: <https://www.casact.org/
library/astin/ vol17n01/85.pdf>.

15> SANDSTROM, A. 2011. Handbook of Solvency for Actuaries and Risk Managers: Theory and Practice.
Taylor & Francis Group, 2011, s. 523.
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Spravne a jasné definovanie a vymedzenie tak zasadnej ekonomickej kategorie, akou
je solventnost’ je prvym a rozhodujucim krokom ku koncipovaniu, realizécii, vykondvaniu
a dodrziavaniu podmienok regulacného rezimu, ktorého cielom je zvySenie stability
finan¢ného sektora. Solventnost, bez ohl'adu na skuto¢nost’, ¢i ide o stbor kapitalovych
poziadaviek alebo iny systém zavisly na zamerani regulatora v konkrétnej jurisdikcii je
dolezitou sucast'ou eko-systému fungovania poistovni. Predstavuje ZelateIny stav a to tak
zo strany regulatora, ktori haji zaujmy poistenych ako aj zo strany poistovne, ktord ma
zaujem redukovat’ rizika spojené s jej aktudlnym ¢i budiicim fungovanim. Solventnost’ je na
prvy pohl'ad jednoduchy stav poistovne, v skuto€nosti je vSak zivym komplexom, ktorého
podoba je zavisla od vplyvu a vyvoja velkého mnozstva premennych, ktoré ju definuju.
Struktira a poéet tychto premennych v &ase rastie a prispdsobuje sa narastajicej zloZitosti
finan¢ného trhu a finanéného aparatu jednotlivych poistovni, entit pdsobiacich na poistnych
trhoch. Takyto vyvoj je na mieste aje odrazom aktudlneho fungovania, Struktary a
prepojenosti  finanénych institicii. Idedlnym prikladom narastajucej komplexnosti
zamerania regulacie je regulaény rezim Solventnost’ II, ktory vychadza z kvantifikacie
vSetkych rizik vplyvajucich na fungovanie poistovne. Kvantifikovanie rovne solventnosti
je v ramci nového regula¢ného rezimu aj napriek jednoduchosti svojho vypoctu vysledkom
zlozitych procesov prebiehajucich vo vnutri poistovne. Solventnost' ako ekonomicku
kategoriu vzhl'adom na jej vyznam nemoZzno bagatelizovat’. Naopak, je vel'mi potrebnym
definovat’ jej rozsah ¢i zmeny suvisiace s novym ponimanim regulacného sveta. Vybranym
aspektom, urcujacim podobu toho eurdpskeho sa venujeme v nasledovnych cCastiach prace.
Déraz kladieme predovSetkym na zavedené novinky, ktoré ur€itym sposobom ovplyvnia

podobu vysledkov implementécie nového regulacného rdmca Solventnost’ II.
1.2. REGULACNY RAMEC SMERNICE SOLVENTNOST 11

Snaha dosiahnut’ jednotntl, pro-klientsky orientovani harmonizéciu poistovnictva v
EU vyustila po niekol’koroénych konzultaciach, vyskumoch a $tadiach do vypracovania a
nasledne aj do implementovania aktudlnej Smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady
2009/138/ES z 25. novembra 2009 o zacati a vykonavani poistenia a zaistenia (d’alej len
,,Smernica Solventnost’ [1). Tato smernica v§ak neuvadza konkrétny postup, ktorym by sa
mali riadit’ poistovne. Pontka konzistentny stibor principov, na ktorych by malo stat
smerovanie poistovnictva v dynamicky sa rozvijajuicom globdlnom obchode tovarov a

sluzieb, najmé vSak v rdmci finan¢ného trhu. Smernica Solventnost’ I ma za tlohu prispiet’
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nielen k lepSej ochrane klientov poistovni, ale aj k obozretnejSiemu a efektivnejSiemu

fungovaniu poistovni ako poskytovatel'ov poistnej ochrany.

Jej cielom je predovsetkym efektivny pristup k manazmentu rizik, zlepsSenie alokacie
kapitalu poistovni, zvySenie stability finanéného systému a konkurencie v poistnom sektore

a zniZenie asymetrie informéacii medzi jednotlivymi G¢astnikmi poistného trhu.

Solventnost’ I nahradza Smernice Solventnost’ I, v rdmci ktorych existovali, napriek
snahe o harmonizaciu v EU, rozne regulaéné rezimy. Problémom starého rezimu bola
predovsetkym nedostato¢na orientacia na riadenie rizik v poistovni. Vzhl'adom na mikro- a
makro-prudencialne vyhody harmonizovaného, rizikovo-senzitivneho a trhovo-
konzistentného rezimu je implementacia Solventnosti Il zasadnym a nevyhnutnym krokom

pre bezpecné fungovanie poistovnictva ako vyznamnej sti€asti finanéného trhu.

Smernica Solventnost’ II je novy legislativny rdmec regulujtci ¢innost’ poistovni a
zaistovni v EU, ktory bola prijaty v prepracovanom zneni Smernice Eurdpskeho Parlamentu
a Rady 2014/51/EU zo 16. aprila 2014 (tzv. Smernica Omnibus II). Podrobné pravidla pre
Solventnost’ II s obsiahnuté v Delegovanom nariadeni Komisie (EU) &. 2015/35 z 10.
oktobra 2014, ktoré bolo 30. septembra 2015 doplnené a pozmenené Delegovanym
nariadenim Komisie (EU) 2016/467 upravujucim vypodet kapitalovych poziadaviek pre
niektoré triedy aktiv poistovni. Regulaény ramec Solventnost’ II nadobudol platnost’ 1.
januara 2016. Priniesol zmenu vnimania regulacie od systému zaloZené¢ho na pravidlach
(Solventnost’ I) k systému zalozenom na principoch. Jeho hlavnymi ciel'mi s efektivne
riadenie vSetkych rizik, ktoré posobia na ¢innost’ poistovne, zvysenie stability poistovni,
poistného sektora a finanéného systému ako celku, zvySenie trhovej discipliny a

transparentnost’ spojenu s ochranou spotrebitel’a.

Smernica je implementovana a plne funkéna vo vetkych 27 ¢lenskych statoch EU a
Spojenom kralovstve. Nahradila dovtedy platnych 14 smernic, ktorych snaha o
harmonizaciu eurdpskeho poistného sektora bola nedostato¢na. Vzt'ahuje sa na subjekty s
hrubymi prijmami z poistovacej ¢innosti alebo hrubymi technickymi rezervami vy$§imi ako

5, resp. 25 milidnov eur. Je zaloZena na troj-pilierovej Strukture.

V prvom pilieri st vymedzené kvantitativne poZziadavky na kapitdl poistovne,
predovsetkym na tvorbu kapitadlovych poziadaviek, ktorych tlohou je krytie vSetkych rizik
poOsobiacich na ¢innost’ poistovne. Druhy pilier uréuje kvalitativne poziadavky tykajuce sa
principov vnutornej kontroly, vlastného posudenia solventnosti a riadenia rizik. Posledny,

treti pilier stanovuje poziadavky na trhovi disciplinu - zverejfiovanie informaécii,
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vykaznictvo a transparentnost. BlizSia charakteristika kazdého z pilierov je uvedena

Vv tabulke 1.

TabulPka 1: Struktdra Solventnosti IT

1.

Pilier: Kvantitativne
poZiadavky

2.

Pilier: Kvalitativne
poziadavky — sprava
a dohPad

Pilier: Zverejnovanie

informaécii a transparentnost’

Trhovo-konzistentné
ocefiovanie aktiv a pasiv a
ocefiovanie technickych
rezerv

Definicia vlastnych zdrojov
poistovne

Vypocet kapitalovych
poziadaviek (SCR a MCR)
prostrednictvom
Standardného vzorca alebo
internych modelov
(podmienka schvalenia
regulatorom)

Efektivny manazment rizik
Vlastné posudenie rizik
a solventnosti (ORSA)

Kontrola a intervencie zo strany

dozorného organu:
- Sprava regula¢ného systému
- Outsourcing riadenia aktiv
-Nudzové planovanie

Podrobné poziadavky na
zverejfiovanie informacii
(tykajucich sa solventnosti
a finan¢ného zdravia)
Zlepsenie trhovej discipliny
prostrednictvom
harmonizécie vykaznictva
Poziadavky na vykaznictvo
pre regulacné organy:

- pravidelné (ro¢né resp.
Stvrtrocné) spravy pre
regulac¢né organy

- sprava o solventnosti

a kapitalovych zdrojoch
- podrobnosti o jednotlivych
polozkach bilancie

Zdroj: NBS. 2016. Solventnost’ II. [online]. s. 17. [cit. 2018-08-22]. Dostupné na internete: <http://www.nbs
.sk/_img/Documents/_Dohlad/ORM/Poistovnictvo/Solventnost_ 11.pdf>.

1.3.TRHOVO-KONZISTENTNE OCENOVANIE

Ocenovanie aktiv a pasiv je vramci Solventnosti Il zalozené na ekonomickom
a trhovo-konzistentnom pristupe. Na tento ucel sa pouziva pojem ekonomicka hodnota.
Poistoviia pouziva na urcenie redlnej (ekonomickej) hodnoty bilan¢nych poloziek, inych
ako technické rezervy, pristup mark-to-market zalozeny na ocefiovani prostrednictvom
dostupnych cien ziskanych z nezavislych zdrojov (napr. z prehladu trhovych cien z
konkrétnej burzy) a vyplyvajucich z riadnych transakcii. Tento pristup je povaZzovany za
standardny.'® Jeho potencidlnou nevyhodou je mozny vznik nadmerne;j volatility bilanénych

poloziek v dosledku vyraznych Sokov na finan¢nych trhoch. Na jej redukciu st v ramci

16 CEIOPS. 2010. CEIOPS’ Advice for Level 2 Implementing Measurers on Solvency II: SCR STANDARD
FORMULA [online]. 2010, 11 s. [cit. 2018-08-11] Dostupné na internete: <https://eiopa.europa.eu/
CEIOPSArchive/Documents/Advices/CEIOPS-L2-Advice-Correlation-Parameters.pdf>.
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Solventnosti 11 vyuzivané parovacia prirazka (Matching adjustment)!’ a korekcia volatility

(Volatility adjustment),’8 ktoré upravuju vysku zakladnej bezrizikovej irokovej miery.

V pripade, Ze nie je mozné pouzit’ pristup mark-to-market, poistoviia pouzije pristup
mark-to-model, v ktorom ide o vypocet hodnoty bilan¢nych poloziek pouzitim modelu.
Pouzity model, resp. spdsob ocenovania (napr. extrapolacia), by mal vychadzat’ z redlnych
trhovych inputov. Poistovne by mali maximalizovat’ vyuzitie pozorovatelnych vstupnych
udajov a minimalizovat® pouzivanie nepozorovateInych vstupov. Hlavnym cielom
ocenovania je urcenie hodnoty aktiv a pasiv na irovni zodpovedajicej hodnote, za ktora by
mohli byt vymenené v nezavislej transakcii medzi dobre informovanymi stratami (a teda na

tirovni ekonomickej hodnoty, ktora je definovana v ¢lanku 35 Smernice Solventnost’ II).°

Dolezity je tieZ sposob pouzivany pri ocefiovani technickych rezerv, ktory vychadza
,,Z aktualnej hodnoty, ktoru by poistovina zaplatila v pripade ich prevodu na inu poistoviu.
Ak buduce penazné toky vyplyvajuce z poistnej zmluvy je mozné spolahlivo replikovat
penaznymi tokmi obchodovatelnych financnych ndstrojov tzv. zabezpecitelné zaviizky®,
hodnotu technickych rezerv urci pomocou trhovej hodnoty, ak nie, tak pouzije na ich

ocenenie sticet najlepsieho odhadu a rizikovej marze “**

. Najlepsi odhad zodpoveda pravdepodobnostou vaizenému priemeru buducich
penaznych tokov so zretelom na casovu hodnotu penazi (ocakavana sucasna hodnota
budiicich penaznych tokov) za pouZitia prislusnej casovej Struktiry iirokovej sadzby.
Cielom takéhoto ocenenia je zohl'adnenie neistoty, resp. vzniku réznych scendrov vyvoja

buducich pefiaznych tokov.? Neistota mdze vyplyvat napriklad z fluktuicie v naasovani,

17 Parovacia korekcia (Matching adjustment — MA) — je Uprava zékladnej bezrizikovej urokovej miery
vypocitana ako spread medzi vynosom vlastného portfélia poistovne a bezrizikovej krivky, ktory je znizeny
o fundamentalny spread, ktory zodpoveda o¢akavanému riziku zlyhania (defaultu).

18 Korekcia volatility (Volatility adjustment — VA) predstavuje Gipravu bezrizikovej krivky, ktora je vypo¢itana
alebo sekuritizicie, ktoré st obsiahnuté v referen¢nom portféliu a zakladnou bezrizikovou vynosovo krivkou.
19 CEIOPS. 2010. CEIOPS’ Advice for Level 2 Implementing Measurers on Solvency 1I: SCR STANDARD
FORMULA. [online]. 2010. 11 s. [cit. 2018-08-11] Dostupné na internete: <https://eiopa.europa.eu/
CEIOPSArchive/Documents/Advices/ CEIOPS-L2-Advice-Correlation-Parameters.pdf>.

2 Prikladom zabezpetitelnych zavizkov je poistné plnenie zavislé od trhovej ceny portfolia aktiv v dase
vyplaty a poisteny nema moznost’ zrusit’ poistni zmluvu pred datumom splatnosti

2L NBS. 2011. Piata kvantitativna dopadova $tadia (QIS5) v poistnom sektore. [online]. 2011. s. 4. [cit. 2018-
08-29.]. Dostupné na internete: <https://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/
Rok2011/biatec0611.pdf>.

2EUROPSKY PARLAMENT. 2009. Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2009/138/ES o zagati
a vykonavani poistenia a zaistenia (Solventnost’ II) [online]. 2009. s. 46. [cit. 2018-08-12.] Dostupné na
internete: <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0138&from=SK>.

23 NBS. 2011. Piata kvantitativna dopadova $tadia (QIS5) v poistnom sektore. [online]. 2011, s. 4 [cit. 2018-
08-29.]. Dostupné na internete: <https://www.nbs.sk/_img/Documents/ PUBLIK NBS_FSR/Biatec/
Rok2011/ biatec0611.pdf>.
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frekvencii a hodnote §kod z poistnych udalosti, zo zmeny v spravani poistenych 0sob alebo

zo vzijomnej zavislosti dvoch alebo viacerych premennych, ktoré si zdrojom neistoty.?*

., Rizikova marza sa zasa vypocita prostrednictvom urcenia ndakladov na obstaranie
pouzitelnych vlastnych zdrojov, ktoré sa rovnaju kapitalovej poZiadavke na solventnost
nevyhnutnej na podporu poistnych a zaistnych zavdzkov po dobu ich trvania. Sadzba pouzita
na stanovenie ndkladov na obstaranie pouzitelnych viastnych zdrojov (miera nakladov na
kapitdl) je rovnakd pre vsetky poistovne a zaistovne a pravidelne sa prehodnocuje.?

Rizikova marza sa teda rovna sucinu sucasnej hodnoty uvedenej kapitdlovej poziadavky

a miery nékladov na kapitél, ktord je v su¢asnosti 6 %.2°
1.4. VLASTNE ZDROJE POISTOVNE

V ramci Solventnosti II sa delia vlastné zdroje poistovne na zakladné vlastné zdroje
(BOF — basic own funds) a doplnkové vlastné zdroje (AOF — ancillary own funds). Novy
regulacny rezim sprisiiuje, okrem tohto zakladného rozdelenia, aj pravidla pre vlastné zdroje

pouzitel'né na krytie regulatornych kapitalovych poziadaviek (EOF — eligible own funds).

Zakladné vlastné zdroje sa skladaju z poloziek ocenenych v sulade s ¢lankom 88

smernice 2009/138/ES z:

e prebytku aktiv nad pasivami a

e podriadenych zavézkov.

Prikladom poloziek BOF je splatené zakladné imanie a emisné dzio. Tieto zdroje by
mali dosahovat’ najvyssiu kvalitu, ktord by nemala byt oslabena. Sluzia na absorbovanie

straty v pripade, ze bude poist'ovila pokracovat’ vo svojej ¢innosti.

Tabul’ka 2: Kompozicia jednotlivych tried kapitalu:

Trieda 1 — Clanok 69 Cast’ prebytku aktiv nad zavizkami:

Splateny kapital v kmenovych akciach a stivisiace emisné azio

Splatené zaciatocné vklady, ¢lenské prispevky alebo rovnocenna polozka
BOF v pripade vzajomnych poistovacich spolkov

2ANBS. 2015. Opatrenie Nérodnej banky Slovenska o solventnosti pre poistovne, na ktoré sa neuplatiiuje
osobitny rezim, a pre zaistovne, pobocky zahraniénych poistovni a pobocky zahraniénych zaistovni [online].
2015. s. 4. [cit. 2018-0903.]. Dostupné na internete: <https://www.nbs.sk/_img/Documents/
Legislativa/Vestnik/OPAT6-2015.pdf>.

25 EUROPSKY PARLAMENT. 2009. Smernica Europskeho parlamentu a Rady 2009/138/ES o zadati
a vykonavani poistenia a zaistenia (Solventnost’ II). [online]. 2009. s. 46. [cit. 2018-08-12.] Dostupné na
internete: <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0138&from=SK>.

% THIBEAULT, A. - WAMBEKE, M. 2014. Regulatory Impact on Banks and Insurers Investments. Vlerick
Business School. [online]. 2014. Dostupné na internete: <https://www.ageas.com/sites/default/files/
Regulatory%20Impact%200n%20Banks%20and%20Insurers%20Investments%20-%20final_0.pdf>.
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Splatené podriadené ity ¢lenov vzajomného spolku

Prebytocné zdroje, ktoré sa nepovazuju za poistné a zaistné zavizky
v stlade s ¢lankom 91 smernice 2009/138/ES

Splatené prioritné akcie a suvisiace emisné azio

Rezerva z precenenia

Splatené podriadené zavizKy ocenené v siillade s ¢lankom 75 smernice
2009/138/ES

Trieda 2 — ¢lanok 72 — BOF | Cast’ prebytku aktiv nad zavizkami

Kapital v kmeniovych akciach a suvisiace emisné azio

Zaciato¢né vklady, ¢lenské prispevky alebo rovnocenna polozka BOF
Vv pripade vzajomnych poist'ovacich spolkov

Podriadené 0cty ¢lenov vzajomného poist'ovaciecho spolku

Prioritné akcie a sQivisiace emisné azio

Podriadené zavizky ocenené v siulade sc¢lankom 75 smernice
2009/138/ES

Trieda 2 — AOF - Clanok 74 | Nesplateny a nevyziadany kapital v kmefovych akciach splatny na
poziadanie

Nesplatené a nevyziadané zaliato¢né vklady, ¢lenské prispevky alebo
rovnocenna polozka BOF

Nesplatené a nevyziadané prioritné akcie splatné na poziadanie

Pravne zaviazny prisl'ub upisat’ a vyplatit’ podriadené zavizky na poziadanie

Akreditivy a zaruky drzané v truste

Akreditivy a zaruky za predpokladu, Ze polozky st splatné na poziadanie
a ze su nezatazené

Iné pravne zavézné prisluby prijaté poistoviiou alebo zaistoviiou za
predpokladu, Ze poloZka je splatna na poziadanie a ze je nezatazena

Trieda 3 — ¢lanok 76 — BOF | Cast’ prebytku aktiv nad zavizkami

Podriadené ¢ty ¢lenov vzajomného poist'ovacieho spolku

Prioritné akcie a sGivisiace emisné azio

Suma zodpovedajuca hodnote Cistych odlozenych danovych pohl'adavok

Podriadené zavizky ocenené v sulade sc¢lankom 75 smernice
2009/138/ES

Trieda 3 — ¢lanok 78 — AOF | Polozky, ktoré schvalil organ dohladu v sulade s ¢lankom 90 smernice
2009/138/ES — nie su blizsie konkretizované st tam uvedené len podmienky
zaradenia

Zdroj: EUROPSKA KOMISIA. 2014. Delegované nariadenie komisie (EU) 2015/35. [online]. 2014, s 50-57.
[cit. 2018-08-12.]. Dostupné na internete: <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX
:32015R0035&from=SK>.

Doplnkové vlastné zdroje tvoria iné polozky ako zdkladné vlastné zdroje a moZzu sa
tiez pouZit' na absorbovanie strat. Ide vSak o polozky, ktoré eSte neboli zaplatené alebo
vyziadané. Ak sa polozka ztejto skupiny vlastnych zdrojov splati alebo vyziada,

automaticky sa stava sucastou BOF. Prikladom AOF je nesplatena Cast’ zakladného imania,
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akreditivy alebo zaruky. Polozky AOF musia byt potvrdené organom dohl'adu, inak nemozu

byt stc¢astou vlastnych zdrojov poistovne.?’

V ramci Smernice Solventnost’ II sa polozky vlastnych zdrojov rozdel'uju do troch
tried (tabulka 2) v zavislosti od zaradenia do BOF alebo AOF, permanentnosti v stivahe
poistovne a podriadenosti. Zakladné vlastné zdroje mézu pozostavat zo vsetkych troch
tried, zatial’ ¢o polozky doplnkovych vlastnych zdrojov mézu pozostavat’ iba z inStrumentov

triedy 2 a triedy 3.

Smernica upravuje potrebné mnozstvo, kvalitu a likviditu kapitalu na kazdej arovni.
Sucet jednotlivych tried tvori rizikovu kapacitu poistovne. Najvyssiu kvalitu maju polozky
zaradené do triedy 1, na ktoré su kladené najvacsie naroky. Menej kvalitné inStrumenty
patria do triedy 2 a triedy 3. V pripade platobnej neschopnosti, po pouziti vSetkych aktiv na
vyplatu zévizkov a dlhu, pouZije poistoviia kapital z triedy 3, po ktorom nasleduje pouzitie
triedy 2. Trieda 1 je pouzita ako posledna, a teda ma najvdcsiu kapacitu absorbovania

straty.?®

Rozdelenie kapitalu do tried je v kontexte Solventnosti II dolezité pre stanovenie
vysky pouzite'nych vlastnych zdrojov (tabul’ka 3). Ide o vlastné zdroje, ktoré sliizia na krytie
regulatornych kapitalovych poziadaviek. SCR musi byt krytd minimalne vo vyske 50 %
kapitalom triedy 1.

Tabulka 3: Struktiira pouZitePnych vlastnych zdrojov (EOF — eligible own funds)

Trieda 1 >50 % SCR
Trieda 2 + Trieda 3 <50 % SCR
Trieda 3 <15 % SCR
Trieda 1 >80 % MCR
Trieda 2 <20 % MCR

Zdroj: EUROPSKA KOMISIA. 2014. Delegované nariadenie komisie (EU) 2015/35. [online]. s. 59 [cit.
2018.8.12.] Dostupné na: <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015R0035&
from=SK>.

Druhé polovica vlastnych zdrojov kryjica SCR moéZe pozostavat z inStrumentov
patriacich do triedy 2 a 3, pricom podiel triedy 3 je obmedzeny na maximalne 15% hodnoty

SCR. Navrh sa tyka aj prebytocného kapitalu, t. j. tej Casti vlastnych fondov, ktoré st nad

21 EUROPSKA KOMISIA. 2014. Delegované nariadenie komisie (EU) 2015/35. [online]. 2014. s 59. [cit.
2018-08-12.]. Dostupné na internete: <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:
32015R0035&from=SK>.

2 McHUGH, M. 2014. Omnibus 11 brings more clarity: Transitional measures for own funds [online]. 2014. s.
2. [cit. 2018-08-10.] Dostupné na internete: <https://www.munichre.com/site /corporate/get/ documents_
E786737397/mr/assetpool.shared/ Documents/5_Touch/_Publications/302-08331_en.pdf>.

23



ramec SCR. Prebyto¢ny kapitdl musi dosahovat’ kvalitativnu Groven triedy 1. Minimélna
kapitalova poziadavka musi by krytd minimalne z 80 % inStrumentmi triedy 1. Nemoze byt

kryta doplnkovymi vlastnymi zdrojmi a ani polozkami z triedy 3.
1.5. KAPITALOVE POZIADAVKY

Dolezitou sucast’ou prvého piliera je stanovenie kvantitativnych poziadaviek, ktoré
definuji solventnost’ poistovne. Jej dodrziavanie je jednou z hlavnych poziadaviek
regulatora a zaroven podmienkou zabezpecenia bezproblémového fungovania tzv. going
concern, a teda zniZenia pravdepodobnosti zlyhania poistovne v budicnosti. Poistoviia sa
povazuje za solventnu v pripade, ak dokaze z vytvorenych rezerv, dostupného kapitalu
a buducich prijmov v podobe poistného a prijmov z investi¢nej ¢innosti kryt' vznikajuce
zaviazky. Uroveni dostupného kapitdlu zodpovedd, vramci Solventnosti II, tvorbe

a dodrziavaniu dvoch kapitalovych poziadaviek.

Prioritnym zaujmom poistovne by malo byt’ dodrziavanie kapitalovej poziadavky na
solventnost — SCR. Ta predstavuje kapitalovy vankuas§, ktorého vyznam spociva v

absorbovani neo¢akévanych strat a v zaisteni nizkej pravdepodobnosti zlyhania poistovne.

SCR mézeme vypoéitat viacerymi spdsobmi. Tieto opisuje napriklad aj Mert]?°,

podla ktorého mozno SCR vypocitat’ pouzitim:
e Standardného vzorca vytvoreného regulacnym orgénom,;

e osobitnych parametrov poistovne (USP — Undertaking Specific Parameters) —
sposob vypoctu je podobny ako v pripade Standardného vzorca, na rozdiel od neho
vSak moZze poistoviia odvodit’ a pouZit’ vlastné parametre volatility pri zachovani

opatrnostnych principov;

e interného modelu, vramci ktoré¢ho si poistoviia navrhne vlastni metodiku
riadenia rizik. Tento pristup je pre fu (odhliadnuc od zvySenych nakladov
a narocnost’ implementacie) najvhodnejsi, pretoze moze riadenie poZadovaného

kapitalu dokonale prispdsobit’ svojmu rizikovému profilu.

Pocty arozdelenie poistovni v zdvislosti od vyuzivaného sposobu vypoctu

kapitalovych poziadaviek na solventnost’ uvadzame v tabul’ke 4.

2 MERTL, J. 2013. Solvency II: Reserving Risks under Solvency Il. In Poistné rozhlady. 2014, ro¢. 20, s. 12.
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Majoritnd cast’ poistovni podsobiacich na slovenskom poistnom trhu pouziva
Standardny spdsob vypoctu. Na jeho aplikdciu mozno pozerat' z dvoch stran. Z hl'adiska
aktualnych nékladov ju mozno klasifikovat’ ako najmenej ndkladny variant. Z hl'adiska
vypoctu kapitalovych poziadaviek poistovia aplikaciou Standardného vypoctu s najvacsou
pravdepodobnost’ou nedosiahne maximalnu efektivnost’ vyuzitia svojho kapitalu, ked’ze sa

jedné o model vytvoreny pre riadenie rizik referencnej poistovne.

Tabul’ka 4 — Rozdelenie poist’ovni v zavislosti od sposobu vypo¢tu SCR

Standardny Interny
vzorec Ciastoény interny model model Spolu
Zivotné poistovne 626 27 28 681
NeZivotné poist'ovne 1860 35 44 1939
Univerzalne poist'ovne 395 21 14 430
Spolu 2881 83 86 3050

Zdroj: RAE, D. et al. (2017). A review of Solvency Il — has it met its objectives? [online]. s.21. [cit. 2019-02-
02.]. Dostupne na internete: <https://www.actuaries.org.uk/documents/sessional-research-event-review-
solvency-ii-has-it-met-its-objectives>.

V ramci $tandardného vzorca zodpoveda hodnota SCR hodnote v riziku (Value at
Risk -VaR) zakladnych vlastnych zdrojov poistovne na hladine spolahlivosti 99,5 %
v ¢asovom horizonte jeden rok. SCR sa musi pocitat’ minimélne raz ro€ne. V pripade
vyraznej zmeny v rizikovom profile treba kapitdlovi poziadavku na solventnost’ znova
prepocitat’.®® SCR je krytd pouzitelnymi vlastnymi zdrojmi. Poistoviia by preto mala mat
po oznameni o vySke SCR orgénu dohladu taku uroveit EOF, ktord je na toto krytie
postacujuca. Kapitalovou poZiadavkou na solventnost’ sa rozumie vyska vlastnych zdrojov
poistovne znizena o nehmotny majetok, vlastné akcie, ktoré stt majetkom poistovne, ucast’
poistovne v inej poistovni, poistovni ziného clenského Statu, zahrani¢nej poistovni,
finan¢nej holdingovej institucii alebo v inej financnej institucii, a finanné nastroje, ktoré st
majetkom poistovne vo vztahu k subjektom, v ktorych ma poistoviia tcast.’! Vypocet
kapitalovej poziadavky na solventnost’ vychadza z pristupu bottom up — z vypoctu
¢iastkovych kapitalovych poziadaviek pre jednotlivé rizikové moduly a sub-moduly a ich
naslednej agregacie na ziskanie tzv. zékladnej kapitalovej poziadavky na solventnost’ (BSCR

— Basic Solvency Capital Requirement).

30 EIOPA. 2014. The underlying assumptions in the standard formula for the Solvency Capital Requirement
calculation [online]. 2014. s. 7.[cit. 2018-09-04.] Dostupné na internete: <https://eiopa.europa.eu/publications/
standards/eiopa-14-322_underlying_assumptions.pdf>.

31 KATRIKOVA, D. 2017. Rezim dohladu a systém spravy a riadenia poistovni podla Solvency II. In
Ekonomika a informatika : vedecky ¢asopis FHI EU v Bratislave a SSHI , ro¢. 15, €. 1. [online]. 2017s. 38-49.
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Vyska ciastkovych SCR je odvodend od stresového scenara vyvoja inStrumentov
vdanom rizikovom module alebo sub-module. Ciastkové SCR s agregované
prostrednictvom korela¢nej matice, ktora je pre vybrané moduly a sub-moduly v ramci
Standardného vzorca pevne stanovend. Dovodom pouzitia korelacnych koeficientov je
reflexia kurcitej zavislosti medzi individudlnymi rizikami, resp. kapitdlovymi
poziadavkami. Dosledkom agregacie je mitigacny efekt znizujuci BSCR. Zakladna
kapitalova poziadavka na solventnost’ sa skladé zo Siestich rizikovych modulov. Na vypocet
celkovej SCR sa nésledne upravuje o schopnost’ absorbovania straty technickymi rezervami
a odlozenymi dafiami a kapitalovou poziadavkou na operaéné riziko. Struktiru celkovej
SCR, ako aj BSCR, zndzorniuje schéma 1, ktora zarovenn demonstruje komplexnost’ nového

regulacného rezimu.

Schéma 1: Struktira kapitalovej poZiadavky na solventnost’

Zdroj: EIOPA. 2014. The underlying assumptions in the standard formula for the Solvency Capital
Requirement calculation. [online]. 2014. s. 6.[cit. 2018-09-04.]. Dostupné na internete:
<https://eiopa.europa.eu/publications/standards/ eiopa-14-322_underlying_assumptions.pdf>.



Druhou kapitalovou poziadavkou je minimalna kapitdlova poziadavka (MCR —
Minimum Capital Requirement). T4 predstavuje podla ¢&lanku 129 Solventnosti 1132

minimalnu kapitalovu poziadavku na solventnost’:

a) poistovne pre nezivotné poistenie — 2200 000 eur vratane kaptivnych poistovni;
b) poistovne pre Zivotné poistenie — 3 200 0003 eur vratane kaptivnych poistovni;
¢) zaistovne — 3 200 000 eur;

d) kaptivne zaistovne - 1 100 000 eur.

Ak poistoviia sucasne vykonava zivotné aj nezivotné poistenie, absolutna spodna
hranica minimalnej kapitdlovej poziadavky na solventnost’ sa urcuje vo vyske suctu sum

kategorii a) a b).

Ak vyska pouzitelnych vlastnych zdrojov poistovne klesne pod MCR a dana
poistoviia nie je schopna v kratkom ¢asovom obdobi obnovit’ dostato¢nt hodnotu kapitalu,
regulator (organ dohladu) pristipi k odobratiu licencie na vykon poistovacej alebo

zaistovacej ¢innosti.

Schéma 2: Grafické znazornenie kapitalovych poziadaviek

Vofny =~
kapital

\. Zakladneé vlastné zdroje = Aktiva - Zavazky

SCR
g RI Trhova hodnota TR: Pravdepodobnostami
SH vaZeny priemerny buduci cash-flow so
-g - zohladnenim asovej hodnoty peiazi,
2 ;: \ neznizeny o podiel zaist'ovatela
=
3 s Neistota buducich penaznych tokov:
2 =3 S :
Pohfadavky od gr g Rizikova marZa
zaistovatefov Obozretny, spolahlivy a objektivny
OdloZené _; sposob ocefovania
dafové OdloZené dafové
pohfadavky zavazky
Iné aktiva Ostatné zavizky

Zdroj: NBS. 2011. Solventnost’ II. [online]. 2011. s. 21. [cit. 2018-08-16.]. Dostupné na internete:
<http://www.nbs.sk/ _img/Documents/_Dohlad/ORM/Poistovnictvo/Solventnost_I1.pdf>.

MCR by mala byt vypocitana jasnym a jednoduchym sposobom tak, aby mohol byt

vypocet predmetom auditu. Mala by zodpovedat VaR na hladine vyznamnosti 85 % z

2EUROPSKY PARLAMENT. 2009. Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2009/138/ES o zagati
a vykonavani poistenia a zaistenia (Solventnost’ II) [online]. 2009. s. 60. [cit. 2018-08-12.] Dostupné na
internete: < https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0138&from=SK >.
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hodnoty zakladnych vlastnych zdrojov, podobne ako SCR, v ¢asovom horizonte jeden rok.
Postup na vypocet MCR je uvedeny v ¢lanku 129 Smernice Solventnost’ II. V tomto ¢lanku
je uvedeny kombinovany pristup vypoctu, ktory sa sklada z pouzitia linedrnej rovnice —
kombinacia jednoduchych objemovych ukazovatel'ov (predpisaného poistného, technickych
rezerv, rizikového kapitalu, odlozenych dani a administrativnych vydavkov) a koridoru.
V ramci neho nemdze byt MCR nizsia ako 25 % a vyssia ako 45 % kapitalovej poziadavky
na solventnost’.®* Dévodom na vytvorenie koridoru je signalizacia skuto¢nej situacie
poistovne, v dosledku ktorej organ dohladu prijme adekvatne opatrenia. Grafické
znazornenie oboch kapitalovych poziadaviek a ich rozsah v suvahe poistovne s znazornené

v schéme 2.

1.6. KALIBRACIA STANDARDNEHO VYPOCTU SCR - TRHOVE
RIZIKO

Podl'a QIS5% je modul trhového rizika, spomedzi vsetkych rizik, najvyznamne;jsi.
Jeho zdrojom je investi¢na ¢innost’ poistovne. V pripade vypoétu BSCR pre samostatné
poistovne tvorila kapitdlova poziadavka na krytie tohto rizika az 58% zo zakladne;j

kapitélovej poziadavky na solventnost.

Graf 1: Struktira zakladnej kapitalovej poZiadavky na solventnost’ (BSCR)
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Zdroj: EIOPA. 2011. EIOPA Report on the QIS5 for Solvency Il. [online]. 2011. s. 64. [cit. 2018-09-11].
Dostupné na internete: <https://eiopa.europa.eu/publications/reports/qisS_report final.pdf>; THIBEAULT,

3% EUROPSKY PARLAMENT. 2009. Smernica Eurdopskeho parlamentu a Rady 2009/138/ES o zadati
a vykonavani poistenia a zaistenia (Solventnost’ II) [online]. 2009. s. 60. [cit. 2018-08-12.] Dostupné na
internete: < https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0138&from=SK >.
% EIOPA. 2011. EIOPA Report on the fifth Quantitative Impact study (QIS5) for Solvency Il. [online]. 2011.
s. 65. [cit. 2018-09-11]. Dostupné na internete: < https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/ QIS5 _Report
_Final.pdf>.
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A.; WAMBEKE, M. 2014. Regulatory Impact on Banks and Insurers Investments. Vlerick Business School,
2014. Dostupné na internete:  <https://www.ageas.com/sites/default/files/Regulatory%20Impact%
200n%20Banks%20and%20Insurers%20Investments%20-%20final_0.pdf>.

Vyska trhového rizika je determinovana stresovym scendrom vyplyvajucim
z volatility trhovych cien aktiv alebo pasiv, ktora vznika v dosledku zmien na finan¢nom

trhu.

Solventnost’ II priniesla v tomto smere vyraznu zmenu. Poistovne sa musia zamerat’
na kvantifikaciu a riadenie vsetkych rizik, ktoré vplyvaji na jej ¢innost’. V ramci modulu
trhového rizika ide o Sest’ sub-modulov: riziko zmien trokovej miery, akciové riziko, riziko
kreditného spreadu, menové riziko, riziko nehnutel'nosti a riziko koncentracie. Kapitalova
poziadavka kazdého z rizikovych sub-modulov je kalibrovana odliSne, a to v zavislosti od
velkosti stresového scenéra tej-ktorej triedy aktiv. Ciastkové SCR uréené na krytie rizika
spaté¢ho s kazdym zo sub-modulov su agregované prostrednictvom korelacnej matice

(tabul’ka 5) a vzorca 1, podobne ako SCR pre rizikové moduly na vypocet BSCR.

SCRmkt=,/Y,. .CorrMkt, . x SCR, x SCR, (1)

Hodnoty korela¢nych koeficientov pouzitych pri agregécii sa liSia v zavislosti od
vybraného stresového scenara v sub-module rizika urokovej miery. Rastlice koeficienty st
pouzité v pripade rasticeho Soku (upward shock), klesajice v pripade Soku suvisiaceho

s poklesom urokovej miery (downward shock).

Tabul’ka 5: Korela¢na matica modulu trhového rizika

SCRIr SCREeo SCRer SCRex SCRsprEAD SCRconc
SCRir 1 10/0,5] 10/0,5] 0,25 10/0,5] 0
SCReq 10/0,5] 1 0,75 0,25 0,75 0
SCRer 10/0,5] 0,75 1 0,25 0,5 0
SCREx 0,25 0,25 0,25 1 0,25 0
SCRspreAD 10/0,5] 0,75 0,5 0,25 1 0
SCRconc 0 0 0 0 0 1

Vlastné spracovanie na zaklade: Zdroj: CEIOPS. 2010. CEIOP’s advice Level 2 implementing measure 0n
Solvency Il [online]. 2010. s. 63. [cit. 2018-08-12]. Dostupné na internete: < https://eiopa.europa.eu/CEIOPS-
Archive/Documents/Advices/CEIOPS-L2-Advice-Correlation-Parameters.pdf>.

Ilustrativna vyska podielov SCR jednotlivych sub-modulov na celkovej SCR za

trhové riziko je uvedena v grafe 2.

V ramci spravneho vyhodnocovania trhového rizika by poistovne investujiice do
produktov kolektivneho investovania alebo inych produktov obsahujucich fondy mali

skiimat’ ich ekonomicku podstatu. Subjektom kolektivneho investovania sa mysli subjekt,
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ktory kolektivne investuje do prevoditenych cennych papierov (UCITS — Undertakings for
Collective Investment in Transferable Securities) alebo alternativny investi¢ny fond (AIF —
Alternative Investment Fund). VSade tam, kde je to mozné, by mali poistovne na posudenie
rizika podkladového aktiva pouzit’ pristup look-through. Kazdé podkladové aktivum by
potom malo byt podrobené tvorbe kapitdlovych poziadaviek suvisiacich s konkrétnym

rizikovym sub-modulom.

Graf 2: Struktira modulu trhového rizika
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Zdroj: EIOPA. 2011. EIOPA Report on the QIS5 for Solvency Il [online]. 2011. s. 72 [cit. 2018-09-11].
Dostupné na internete: <https://eiopa.europa.eu/publications/reports/qis5S_report final.pdf>; THIBEAULT,
A.; WAMBEKE, M. 2014. Regulatory Impact on Banks and Insurers Investments. Vlerick Business School,
2014. Dostupné na internete:<  https://www.ageas.com/sites/default/files/Regulatory%20Impact%
200n%20Banks%20and%20Insurers%20Investments%20-%20final_0.pdf>.

a) Sub-modul rizika trokovej miery

Riziko trokovej miery vyplyva zo senzitivity aktiv, pasiv a finan¢nych nastrojov,
ktoré reaguju citlivo na zmeny €asovej Struktary urokovych mier (napr. nastrojov s pevnym
vynosom) alebo na ich volatilitu. ,, Kapitdlova pozZiadavka pre riziko urokovych mier sa
rovnd strate zakladnych vlastnych zdrojov, ktora by vyplynula z okamzitého narastu alebo
poklesu zakladnych bezrizikovych mier pre danu menu a splatnost, pricom sa pouZije ten
stresovy scenar, ktorého vysledkom je vyssi dopad na zakladné viastné zdroje. Pri urcovani
vphyvu scenara sa meni hodnota korekcii vynosovej krivky (korekcia volatility a parovacia

korekcia) pouzitych pri diskontovani poistnych zavizkov. “*

Vypocet SCR vtomto sub-module sa teda zaklada na Specifickych scenaroch

definovanych ako Sok z posunu trokovej miery nahor (upward shock) alebo Sok z posunu

% GONDOVA. A. 2015. Regulacia kapitalovych poziadaviek v poistovnictve. In Biatec , ro¢. 23, &. 9, [online].
2015. s. 20 [cit. 2018-09-04]. Dostupné na internete: <https://www.nbs.sk/_img/Documents/ PUBLIK_NBS
_FSR/Biatec/Rok2015/09-2015/biatec_09 2015 _04Gondova.pdf>.
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urokovej miery nadol (downward shock). Vybrany zo Sokov je aplikovany na bezrizikovi
vynosovu krivku (RFR — Risk Free Rate). Hodnoty Sokov pre roznu splatnost’ in§trumentov
(maturitu) su uvedené v prilohe €. 1 a priklad aplikacie Sokov na RFR na grafe 3. Hodnoty

RFR zverejnuje na mesacnej baze na svojej internetovej stranke EIOPA.

Graf 3: Bezrizikova vynosova krivka a aplikacia Sokov
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.eiopa.europa.eu.

Vplyv stresovych scenarov na vysku konkrétnej] RFR moZno zjednoduSene zapisat’

takto:¥’
RFRt.(1+Supt) pre Sok z posunu urokovej miery nahor (2)
RFRt.(1+Sdown) pre Sok z posunu urokovej miery nadol 3)
kde: Supt— je upward $ok a Sdown — je downward Sok pre konkrétnu maturitu.

Vyska pozadovaného kapitalu priamo zavisi od vysledkov aplikacie oboch scenérov.
Vyssi vplyv sa v tomto pripade chape ako vyssia o¢akavana zaporna zmena v Cistej hodnote
aktiv (NAV — Net Asset Value, oznaCovana aj 4BOF), ateda rozdiel medzi stcasnou
hodnotou aktiv a pasiv. Minimélna vyska konkrétneho Soku je pri kazdom zo Sokov
minimélne 1 %%. Od aplikacie konkrétneho $oku (up alebo down) zavisi pouzitie jednej z
alternativ korela¢nej matice — up alebo down (tab. 6). Vyber konkrétnej verzie korelacnej

matice ma kvoli zmenam korela¢nych koeficientov vplyv na vysku celkovej SCR.

3 EUROPSKA KOMISIA. 2014. Delegované nariadenie komisie (EU) 2015/35 [online]. 2014. s. 107. [cit.
2018-08-12.]. Dostupné na internete: <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:3
2015R0035&from=SK>.
3% EUROPSKA KOMISIA. 2014. Delegované nariadenie komisie (EU) 2015/35. [online]. 2014. s. 107. [cit.
2018-08-12.]. Dostupné na internete: <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:3
2015R0035&from=SK>.
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b) Sub-modul akciového rizika

Akciové riziko vyplyva z tirovne alebo volatility trhovych cien akcii. Expozicia voci
akciovému riziku sa tyka vSetkych aktiv, zavizkov a finan¢nych nastrojov, ktorych hodnota
je citliva na zmeny cien akcii. Vypocet kapitalovej poziadavky pre akciové riziko zavisi od
charakteristiky daného instrumentu. Akciové inStrumenty mozno rozdelit’ do tychto dvoch

skupin:3

o Akcie prvého typu — téato trieda zahfna predovSetkym akcie kotované na
regulovanych trhoch EHP alebo OECD a jednotky alebo podiely autorizovanych
alternativnych investicnych fondov autorizovanych ako eurdpske dlhodobé
investi¢né fondy v stlade s regulacnym nariadenim COM 2013/462;

o Akcie druhého typu — tato trieda zahia akcie kotované v krajinach, ktoré nie st
¢lenmi EHP alebo OECD, nezalistované akcie, hedzové fondy, komodity a pod.

alternativne investicie.

SCReq je v pripade oboch skupin rozdielna. Jej vypocet je rozdeleny na dva kroky. V
prvom kroku sa pre kazdu akciovu kategoriu i stanovi kapitalova poziadavka, ktora je pre
akcie prvého typu na Grovni 39 %, pre akcie druhého typu na tirovni 49 %.%° Koneéna vyska
kapitalovej poziadavky je pre kazdu zo skupin upravena o tzv. mechanizmus symetrickej
upravy, ktorého hodnoty zverejiiuje na mesacnej baze EIOPA. Vyska mechanizmu sa

pohybuje v intervale <—10 %;10 %>.

SCR na akciové inStrumenty prvého typu mozno znizit' na 22 % V pripade, ak ide
0 investicie klasifikované ako tzv. strategické podiely.** ZniZeny stresovy faktor mozno
aplikovat’ aj v ramci pristupu zaloZenom na duracii. Predpoklada sa, Ze v poistovni, ktora
pouziva pristup zalozeny na duracii aktiv a pasiv, je typickd drzba investicii do akciovych
inStrumentov konzistentnd s priemernou duraciou zaviazkov. Takyto pristup je typicky
predovSetkym pre zivotné poistovne, ktoré st schopné pomerne presne replikovat

ocakavané buduce zavizky. Znizenii SCR 22 % je mozné aplikovat v pripade, ak presahuje

% EUROPSKA KOMISIA. 2014. Delegované nariadenie komisie (EU) 2015/35. [online]. 2014, s.108. [cit.
2018-08-12.]. Dostupné na internete: <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:3
2015R0035&from=SK>.

40 CEIOPS. 2010. CEIOPS” Advice for Level 2 Implementing Measures on Solvency 11: SCR STANDARD
FORMULA. [online]. 2010, 16 s. [cit. 2018-08-11] Dostupné na internete: <https://eiopa.europa.eu/
CEIOPSArchive/Documents/Advices/CEIOPS-L2-Advice-Correlation-Parameters.pdf>.

4 EUROPSKA KOMISIA. 2014. Delegované nariadenie komisie (EU) 2015/35. [online]. 2014, s. 110. [cit.
2018-08-12.]. Dostupné na internete: <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:3
2015R0035&from=SK>.
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priemernd durdcia pasiv obdobie 12 rokov. Podmienkou je ziskanie povolenia od organu
dohladu.*?
Druhy krok vypoctu kapitadlovej poziadavky spociva v agregacii jednotlivych SCR

nasledujicim spdsobom:

SCRequity=\/SCR§ql+SCR§q2 + Corrindex®d x SCRyq1 X SCReq, 4)

kde Corrindex®d predstavuje korelaény index, ktory je podla riadkov a stipcov
uvedeny v tabulke 6; SCR.q1; SCR,q, st kapitdlové poziadavky na akciové riziko pre

jednotlivé kategorie akcii.

Tabul’ka 6: Korela¢na matica sub-modulu akciového rizika

Corrindex Typl Typ 2
Typ1l 1
Typ 2 0,75 1

Zdroj: EUROPSKA KOMISIA. 2014. Delegované nariadenie komisie (EU) 2015/35. [online]. 2014, s.108.
[cit. 2018-08-12.]. Dostupné na internete: <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX
:32015R0035& from=SK>.

C) Sub-modul rizika nehnutel’nosti

SCRe kryje rizika vyplyvajuce z citlivosti aktiv, pasiv a finan¢nych investicii na

urovei a volatilitu trhovych cien nehnutelnosti.
Do tohto rizikového sub-modulu by mali patrit’ nasledujtice investicie:

e pozemKky, budovy a prava k nehnutelnému majetku;

¢ investicie do nehnutelnosti pre vlastna potrebu poistovne.

Investicie, ktoré nie su bezprostredne spojené s vlastnictvom pozemku, budovy alebo
prava k nehnuteI'nému majetku (napr. investicie do spolo¢nosti zaoberajticich sa predajom
nehnutel’nosti alebo vyvojom projektov), by mali patrit’ do sub-modulu akciového rizika.*®
Poist'ovna je povinna tvorit’ na krytie rizika spojeného s investiciami do nehnutel'nosti SCR

vo vyske 25 %.

42 EUROPSKA KOMISIA. 2014. Delegované nariadenie komisie (EU) 2015/35. [online]. 2014, s. 110. [cit.
2018-0812.]. Dostupné na internete: <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:3
2015R0035&from=SK>.

43 EIOPA. 2014. The underlying assumptions in the standard formula for the Solvency Capital Requirement
calculation. [online]. 2014, s. 21. [cit. 2018-04-09]. Dostupné na internete: <https://eiopa.europa.eu/
publications/standards/eiopa-14-322_underlying_assumptions.pdf>.
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d) Sub-modul menového rizika

Menové riziko je zalozené na referencnej alebo domécej mene poistovatela. Ak
poistoviia posobi v Eurozone, domaca mena je euro. Domaca mena je ta, v ktorej podnik
pripravuje finan¢né vykazy, vSetky ostatné su oznacované za cudzie. Kapitalova poziadavka
je urcena ako stresovy scenar zmeny hodnoty cudzej meny proti mene vyuzivanej pri tvorbe
uctovnej zavierky. V rdmci investicného portfolia ide o narast menového rizika zvycajne pri
nakupe nehnutelnosti alebo akcii druhého typu.** Pre niektoré meny, pevne naviazané na
euro, je mozné pouzit’ redukény faktor, ktory znizuje, resp. zvysSuje stanovent kapitalova
poziadavku.*® Celkova kapitalova poziadavka predstavuje sumu ¢iastkovych poziadaviek na

krytie rizika spojeného s kazdou menou. Vyska zakladnej SCRcr je 25 %.
e) Sub-modul rizika kreditného spreadu

., Kapitalova poziadavka vtomto sub-module kryje riziko vyplyvajice z citlivosti
hodnoty aktiv, zavizkov a financnych nastrojov na zmeny urovne alebo volatility uverového
rozpditia nad viroven ¢asovej Struktury bezrizikovej vynosovej krivky. “*® Vypocet celkovej
SCR pre tento sub-modul pozostava zo suctu troch ¢iastkovych kapitalovych poziadaviek,

¢o mozno matematicky zapisat’ takto:*’

SCRspread = SCRbonds + SCRcd + SCResecuritization 5)

AW

e dlhopisy apdzicky — SCRpongs — do tejto skupiny patria vladne a korporatne
dlhopisy a uvery, ale iné ako hypotekarne. Tie patria podl'a nového regulacného

rezimu do modulu rizika zlyhania protistrany;

e kreditné derivaty — SCRcq — do tejto skupiny patria napriklad CDS (Credit default
swaps — swapy kreditného zlyhania) a Struktirované uverové produkty (napr.

dlhopisy, ktorych podkladovym aktivom st nesplatené bankové uvery);

“ ONDOVA. A. 2015. Regulacia kapitalovych poziadaviek v poistovnictve. In Biatec , ro¢. 23, ¢. 9. [online].
2015 s. 19-23 [cit. 2018-09-04]. Dostupné na internete: <https://www.nbs.sk/_img/Documents/_
PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2015/09-2015/biatec_09_2015_04Gondova.pdf>.

4 Zoznam takychto mien a vySky redukéného faktora si podrobnejsie charakterizované v odseku 5.76 —
Technical Specification for the Preparatory Phase (Part I). Dostupné na internete: <https://eiopa.europa.eu/
Publications/Standards/A_- Technical_Specification_for_the Preparatory Phase Part | disclaimer.pdf>.
46 GONDOVA. A. 2015. Regulacia kapitalovych poziadaviek v poistovnictve. In Biatec , ro¢. 23, &. 9. [online].
2015 s. 19-23 [cit. 2018-09-04]. Dostupné na internete: <https://www.nbs.sk/_img/Documents/_
PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2015/09-2015/biatec_09 2015 04Gondova.pdf>.

“EUROPSKA KOMISIA. 2014. Delegované nariadenie komisie (EU) 2015/35. [online]. 2014, s. 111. [cit.
2018-08-12.]. Dostupné na internete: <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:3
2015R0035&from=SK>.
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o sckuritizacia — SCRsecuritisation — tato zahfia predovsetkym ABS (Asset Backed

Security- cenné papiere kryté aktivami).

., Kapitdalova poziadavka pre dlhopisy, uvery a Strukturované uverové produkty je
urcend prostrednictvom faktorového vypoctu na zaklade trhovej ceny ndstroja, stupia
kreditnej kvality ndstroja a durdcie. Kapitalova poZiadavka pre kreditné derivaty je urcend
vysSou zmenou hodnoty, ktora vyplynula z okamzitého zvysenia alebo zniZenia uverového

rozpdtia.*“4®

Tabul’ka 7: CQS — stupern kreditnej kvality a modifikovana duricia

Stupen kreditnej kvality 0 1 2 3 4 5a6
Duracia

(duri) stressi a | bi | a | bi| a |bi| a |bi| a/|b| &/|hb
0,9 1,1 14 2,5 45 75
do5 b; X dur; lw | - % - % - | %] - |%]| - |%
viac ako 5 az a; + b; 45 1105|5506 70|07 |125(15(225|25|375|4,2
do 10 X (dur; — 5) % | % | % | % | % | %] % | | % || % | %
viac ako 10 a; + b; 70(05|84|05(105|05]20,0(/1,0(350|18|585|0,5
az do 15 X (dur; — 10) % | % | % | % | % | %] % | | % || % | %
viac ako 15 a; + b; 951]05(109|05(13,0|05|250|1,0|44,0|05|61,0|0,5
az do 20 X (dur; — 15) % | % | % | % | % | %] % | %B| % || % | %
min[a; + b; 120|05(134(05|155|05(30,0|{0,5|46,5|/0,5(63,5| 0,5
viacako 20 | X (dur; — 20);1] % | % | % | % | % | %] % | | % || % | %

Zdroj: EUROPSKA KOMISIA. 2014. Delegované nariadenie komisie (EU) 2015/35. [online]. 2014, s. 111.
[cit. 2018-08-12.]. Dostupné na internete: <https://eur-lex.europa.eu/legalcontent/SK/TXT/PDF/
2uri=CELEX:32015R0035 &from=SK>.

Stupen kreditnej kvality aktiva je zalozeny na druhom najlepSom hodnoteni 3 ECAI
(External Credit Assessment Institutions — Externé institucie na hodnotenie kreditného
rizika) alebo wviacerych. Vyber ratingovych agentur nemdze byt pocas existencie
inStrumentu zmeneny a pre skupiny podobnych inStrumentov musi byt’ totozny. V pripade,
ze je k dispozicii hodnotenie iba jednej ratingovej agentury, pouZiva sa toto hodnotenie, ak

su vSak k dispozicii dva ratingy, pouzije sa horSie hodnotenie. Sekuritizované pozicie

48 GONDOVA. A. 2015. Regulacia kapitalovych poziadaviek v poistovnictve. In Biatec , ro¢. 23, &. 9. [online].
2015 s. 19-23 [cit. 2018-09-04]. Dostupné na internete: <https://www.nbs.sk/_img/Documents/_
PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2015/09-2015/biatec_09_2015_04Gondova.pdf>.
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s jednym ratingovym hodnotenim st povazované za in§trumenty bez ratingu.*® Vztah medzi

stupiiom kreditnej kvality a ratingovymi triedami je znazorneny v tabulke 8.

Tabulka 8: Vzt’ah medzi stupiiom kreditnej kvality (CSQ) a ratingovymi triedami
0 1 2 3 4 5 6

AAA AA A BBB BB B CCcC

Zdroj: NATIXIS. 2016. Solvency Il for Real Asset Debt : Specificities of Real-Asset Debt under Solvency 1.
[online]. 2016, 22.s. [cit. 2018-06-20]. Dostupné na internete: <http://www.nam.natixis.com/
Content/Documents/Publications/Research%20paper/Taux/S11%20Private%20Debt%20Infra.pdf>.

V ramci realizovaného vyskumu je pre nds, v ramci kreditného spreadu, relevantna

iba Ciastkova SCRponds, @ preto sa blizsie nevenujeme spdsobom vypoctu SCR tykajucich sa

kreditnych derivatov a sekuritizacnych pozicii. Ich blizSia charakteristika sa uvadza

v ¢lankoch 178 — 180 Delegovaného nariadenia 2015/35.%°

f) Sub-modul rizika koncentrdcie

Riziko koncentracie nezahfia geograficku ani sektorova koncentraciu drzanych
aktiv. Nezahfiia tiez riziko tykajuce sa zlyhania protistrany. SCR kryje vyhradne
koncentraciu trhovych rizik voéi jednému subjektu, a to aj v pripade, ak ide 0 entitu patriacu
do tej istej skupiny. Sub-modul rizika koncentracie je blizsie Specifikovany v Delegovanom
nariadeni Komisie (EU) 2015/35.5

1.7. EFEKTIVNY MANAZMENT RIZIK A VYKAZNICTVO

Vlastné posudenie rizika a solvenntosti

Poistovne musia v ramci Solventnosti II realizovat’ okrem samotnej tvorby SCR aj
vlastné postdenie solventnosti ariadenia rizik tzv. ORSA (Own risk and solvency
assessment), ktoré je sucastou kvalitativnych poZziadaviek reguldtora. Znenie ORSA je
definované ¢lankom 45 smernice Solventnost’ II. Zo strany regulatora ide vo vSeobecnosti
0 poziadavku na vlastné posudenie vnutorného systému kontroly a riadenia rizik zo strany

poistovni. Vlastné posidenie by malo byt’ vo vSetkych pripadoch:

NATIXIS. 2016. Solvency Il for Real Asset Debt : Specificities of Real-Asset Debt under Solvency II.
[online]. 2016, 22. s. [cit. 2018-06-20]. Dostupné na internete: <http://www.nam.natixis.com/
Content/Documents/Publications/Research%20paper/Taux/SI1%20Private%20Debt%20Infra.pdf>.
SEUROPSKA KOMISIA. 2014. Delegované nariadenie komisie (EU) 2015/35. [online]. 2014, s. 112-117 [cit.
2018-08-12.]. Dostupné na internete: <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri= CELEX:3
2015R0035 &from=SK>.

SIEUROPSKA KOMISIA. 2014. Delegované nariadenie komisie (EU) 2015/35. [online]. 2014, s. 120 [cit.
2018-08-12.]. Dostupné na internete: <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:3
2015R0035 &from=SK>.
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e strucné,
e Tahko aktualizovatelné,

e realizované na pravidelnej baze a spésobom respektujiicim principy materiality

a proporcionality.

Vo svojej podstate sa jednd o suhrn procesov a postupov pouzivanych na
identifikaciu, hodnotenie, monitorovanie, riadenie a vykazovanie dlhodobych a
kratkodobych rizik, ktorym poistovne ¢elia a kvantifikacii objemu vlastnych zdrojov, ktoré
su potrebné na to aby bol zachovany princip nepretrzitej ¢innosti (going concern).>? ldeou
regulatora je zaujem o pristup k ORSA ako k neoddeliteI'nej stucasti firemnej stratégie, ktorej
vysledky st zohladiiované pri prijimani strategickych rozhodnuti a zdielané s orgdnom
dohladu, ktory v pripade potreby rozhodne o potrebe navysenia dostupného kapitalu.>®
Poistovne by v ramci tohto procesu mali prehodnotit’ désledky rozhodnuti a ich vplyvu na
rizikovy profil a solventnost’. Vysledkom suboru procesov stvisiacich s ORSA by malo byt’
poskytnutie holistického pohladu na vsetky relevantné rizika, ktoré moézu ovplyvnit
dosiahnutie strategickych ciel'ov a to predovsetkym vo vztahu k sucasnej a buducej potrebe

kapitalu.>*

V kontexte rizikovo zaloZeného pristupu je t¢elom ORSA aj posudenie takych rizik,
ktoré nie su kryté kapitalovymi poziadavkami. Cielom hodnotenia by malo byt posudenie
schopnosti plnenia kapitalovych poziadaviek v horizonte Standardného podnikatel'ského
planovania, ktoré je zvy€ajne realizované na buducich tri az pit’ rokov. Smernica v rdmci
druhého piliera nedefinuje konkrétnu uroven spolahlivosti, na ktorej by sa posudzovanie
malo realizovat’. Podobne ako v inych oblastiach svojej posobnosti dba na principy a ORSA
by mala byt’ podl'a regulatora primerana a reflektovat’ skuto¢ny rizikovy apetit alebo cieleny

rating poistovne.>

52 INSTITUTE AND FACULTY OF ACTUARIES. 2016. Solvency Il — Life Insurance. [online]. 2016. s. 14.
Dostupne na internete: <https://www.actuaries.org.uk/documents/solvency-ii-life-insurance>.

%8 POS, D. et al. 2015. Solvency Il: Are you still keeping track? [online]. 2015. s. 12. [cit. 2018-08-12.].
Dostupné na internete: <https://www.debrauw.com/wp-content/uploads/NEWS%20-%20PUBLICATIONS/
20151111-SlI-BF-Final-EN.pdf>.

4TRIGLAV GROUP. 2015. Analyst conference on Solvency II. [online]. 2015. s .8. [cit. 2019-03-03.].
Dostupné na internete: <http://www.triglav.eu/0a40a382-f624-449a-999d-61a9859d707b/Triglav_Analyst+
conference+on+Solvency+I1_5+July+2016.pdf?MOD=AJPERES&CONVERT_TO=url&CACHEID=0a40a
382-f624-4492a-999d-61a9859d707b>.

% INSTITUTE AND FACULTY OF ACTUARIES. 2016. Solvency Il — Life Insurance. [online]. 2016. s. 2.
[cit. 2018-11-3.]. Dostupne na internete: <https://www.actuaries.org.uk/documents/solvency-ii-life-
insurance>.
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Jednym z prikladov aplikdcie ORSA by mohlo byt' posudenie skuto¢ného rizika
investicii do $tatnych dlhopisov krajin EHP. Standardny vzorec povazuje dlhové cenné
papiere kazdej z krajin za rovnako rizikové aj napriek skutocnosti, ze rizikovost’ emitentov
je rozdielna. Poistovina by teda v zdujme posudenia skutocného rizika vyplyvajuceho
Z takejto alokacie financnych prostriedkov mala riesit’ prave v ramci ORSA. Konecnym
dosledkom poziadavky na vlastné posudenie rizika a solventnosti by malo byt zamedzenie
Vv kumulovani nadmerného rizika a to prave na zaklade CastejSej a doslednejsSej komunikacie

poistovne s organom dohl'adu.

Zverejiovanie informacii a transparentnost’

Zverejiiovanie informacii a suvisiace zvySovanie transparentnosti na poistnom trhu
je predmetom acielom treticho piliera Solventnosti II. Ddsledkom zavedenia novych
poziadaviek je zvySenie objemu poskytovanych informacii zo strany poistovni a to pre
organ dohl'adu ako aj pre klientov a verejnost’. Poistovne maju povinnost’ spolu s vyro¢nou
spravou a finanénymi vykazmi zverejiiovat’ aj tzv. Spravu o solventnosti a finanénom stave.
Na zéklade skusenosti mozno tvrdit, ze sprava ma Standardizovanu podobu. Obsahuje
pomerne podrobné informacie o rizikovom profile, finanénom stave a solventnosti
poistovne. Dosledkom jej zavedenia, ale aj podrobnejSicho vykaznictva voci organu
dohl'adu (Solventnost’ II vyzaduje komunikovanie a reportovanie vo¢i organu dohl'adu na
Stvrtrocnej baze) je zvysenie objemu poskytovanych dat, ktoré moze byt’ vzhl'adom na ich
rozsah pre mnohé poistovne vyzvou. ZvySenie podrobnosti a objemu poskytovanych
informacii méze mat’ vplyv na zniZzenie informacnej asymetrie na jednej strane, na strane
druhej mozZe pre poistovne znamenat’ zvysenie ndkladov tak na informacné systémy ako aj

na pracovnu silu. Nespornym pozitivom je harmonizécia vykaznictva.

V kontexte naSej dizertacnej prace je analyza Sprav o solventnosti a finanénom stave
poistovni pdsobiacich na slovenskom poistnom trhu rozhodujucou. Vyuzitelnymi su
predovsetkym informécie tykajice sa kompozicie investicného portfolia, vlastnych zdrojov

a kapitalovy poziadaviek.

1.8. VPLYV SOLVENTNOSTI II NA POISTOVNE A POISTNY
TRH

Vplyv nového regulaéného rezimu sa vzh'adom na zameranie, obsaznost’ smernice
a strukturu kapitalovych poZziadaviek tyka Sirokého spektra oblasti fungovania poistovni

a ich Cinnosti, ktoré budu a s v kontexte implementacie ovplyvnené. Dosledky zavedenia
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Solventnosti II boli a st predmetom rozsiahlych diskusii tykajucich sa jeho mikro- ako aj

makroekonomickych dopadov.

V kontexte mikroekonomickych implikacii mozno hovorit o vplyve rizikovo-
zalozen¢ho, celo-bilan¢ného pristupu a trhového ocenovania na bilanciu, kapital poistovni,
investi¢nu politiku, interné procesy ¢i narocnejSie poziadavky na vykaznictvo. V urcitych
pripadoch vSak méze dochadzat’ aj ku zmenam v Struktire poistnych skupin vyplyvajicich
Z potencialneho nérastu fuzii a akvizicii tykajucich sa entit, ktoré nie st dostato¢ne vybavené
kapitdlom ¢i nie st inym sposobom schopné plnit’ regulatorom stanovené poziadavky.
Problematike potencialneho vzniku a narastu fuzii a akvizicii v dosledku zavedenia nového
regulaéného rezimu sa venovali napriklad Stoyanova a Grundl.>® Vzhl'adom na zameranie
dizertanej prace sa vSak budeme primarne blizSie venovat' implikdcidm suvisiacim
s trhovo-konzistentnym oceflovanim a kapitalovymi poziadavkami na solventnost,

predovsetkym tym, ktoré stivisia s trhovym rizikom.

Za ucelom pochopenia uvedenych mikroekonomickych vplyvov je potrebné poznat
spOsob fungovania poistovni anastavenie ich finanéného aparitu resp. transakcii

prebiehajucich vo vnutri poistovne.

Podstata poistovacej ¢innosti spociva v kryti rizika, ktoré je dohodnuté v poistnych
zmluvach. Na zaklade tychto inkasuje poistovina od poistenych subjektov poistné, ktoré
kumuluje v tzv. ,,pooloch® podla typu produktu resp. krytého rizika (LoB — Line of
business). Z takto nakumulovanych prostriedkov su nasledne hradené poistnym subjektom,
z ,,poolu” pre dany typ produktu resp. rizika, poistné plnenia. Poistovne zvycajne vedu
viacero bankovych ucétov delenych podla LoB, ¢i odvetvi poistenia. Prijaté poistné
predstavuje vynos poistovni pouZivany na tvorbu technickych rezerv a jej ndklady (naklady
na poistné plnenia, na mzdy, na obstaranie poistnych zmluv, operativne néklady,...). Okrem
nakladov obsahuje aj ziskovu prirazku, ktora je sucastou celkového Cistého vynosu
poistovne. Dalgiu ¢ast’ vynosu tvori vynos z alokovania docasne volnych prostriedkov
(technickych rezerv) na finanénom trhu. Vysledok hospodarenia je rozdielom medzi
nakladmi a vynosmi poistovne a priamo ovplyviiuje vysku jej vlastného imania. VySka

bilan¢nych poloziek je zasa ovplyvilovana spdsobom ocenovania.

% STOYANOVA, R. - GRUNDL, H. 2013. Solvency Il: A Driver for Mergers and Acquisitions? In Geneva
Risk and Insurance Review, Volume 39, No. 3, 2014. [online]. 23 s. [cit. 2019-05-01]. Dostupné na internete:
<https://link.springer.com/article/10.1057/gpp.2013.32>.
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V ramci Solventnosti II su aktiva poistovne ocetiované redlnou hodnotou (pristup
mark-to-market), pasiva, ktorych podstatni ¢ast’ tvoria technické rezervy v zavislosti od
typu zavédzkov. V pripade ak existuje trhova hodnota aktiva, prostrednictvom ktorého dokaze
poistoviia replikovat’ pasivne penazné toky si TR ocenené touto hodnotou, v pripade
nezabezpecitelnych je ich hodnota vypocitana ako stcéet najlepSicho odhadu a rizikovej
marze, a teda prostrednictvom stanovenia hodnoty na zaklade modelu (mark-to-model).
Podl’a Van den Broeka® predstavuje prave skutoénost, Ze ¢ast’ zavizkov nie je mozné ocenit’
prostrednictvom trhovej hodnoty medzi najvac¢Sie problémy. Poistoviia musi pouzit
avytvorit' taky model, ktorého predpoklady by neboli v rozpore s charakteristikami
poistného zéavdzku. Model ocenovania zaviazkov vramci Solventnosti II spociva
v diskontovani peiiaznych tokov prostrednictvom bezrizikovej urokovej miery. Zavizky st
teda oceniované ako bezrizikové (non-defaultable) dlhopisy. V pripade dlhodobych
poistnych produktov vedie tato metdda ocenovania pasiv v kombinacii s jednoro¢nym
casovym horizontom k viacerym otdzkam. Rozdiely v kreditnom spreade na financnych
trhoch maji vplyv na stranu aktiv, ale nie na stranu pasiv. To méa za nésledok vysoku
volatilitu NAV. Tento pristup navySe nadhodnocuje volatilitu a riziko, pretoze zahriia celé
riziko kreditného spreadu, ktoré obsahuje okrem rizika zlyhania (defaultu) aj riziko likvidity.
V pripade ak st penazné toky aktiv a pasiv zosuladené a pasivne penazné toky dostato¢ne
stabilné, poist'oviia nie je vystavena riziku nelikvidity trhu, pretoze poist'ovatel moze ¢akat’
na splatnost’ inStrumentu. Aby nebola poistoviia vystavena riziku likvidity musia byt
splnené dve podmienky. Prva — peniazné toky aktiv a pasiv musia byt vhodne sprarované.
V pripade ak by bol stav iny a zavdzok by musel byt vyplateny pred maturovanim aktiva
S pevnym vynostom, toto aktivum by muselo byt predané za trhova cenu. Poist'ovatel’ by sa
v tom pripade vystavil riziku, ze trh je v ¢ase potreby vyplatenia zavizku nelikvidny a musel
by ho predat’ za niZSiu trhovu cenu. V pripade ak su oba penazné toky spravne zostladené,
poistovatel’ nemusi predavat’ aktivum v predstihu a méze pockat’ do jeho maturovania.
Druha podmienka, ktora musi byt’ splnena aby nebol poistovatel’ vstaveny riziku likvidity
je, Ze poistny zavdzok musi byt dostato¢ne stabilny. Aj ked’ je poistny zavézok vhodne
sparovany s aktivnym peflaznym tokom, poisteny ma pravo odkupit’ resp. pred¢asne ukoncit

poistni zmluvu. V takom pripade bude musiet’ poistovatel’ predat’ aktivum sliZiace na

S"VAN DEN BOREK, K. 2014. Long-term insurance products and volatility under the Solvency Il Framework.
[online]. 2014. s. 316. [cit. 2019-05-10]. Dostupné na internete: <https://link.springer.com/ content/pdf/10.
1007%2Fs13385-014-0100-5.pdf>.
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zabezpecenia dan¢ho zavizku za trhova cenu, a teda bude opidt’ vystaveny plnému riziku
kreditného spreadu.

Poistoviia moze danu situdciu rieSit viacerymi spdsobmi. Prvym krokom
k vyrieSeniu danych problémov je vhodné zosuladenie penaznych tokov. Druhym je
Vv pripade prvej podmienky vyuzitie opatreni, ktoré obsahuje balik dlhodobych zaruk (LTG
package) — tych, ktoré sa tykaju tlmenia umelej volatility bilanénych polociek (korekcia
volatility a parovacia korekcia)®®. V pripade druhej podmienky je mozné prostrednictvom
analyzy historickych dat vytvorit’ predpoklad podielu uko¢nenych zmlav a vhodne sa zo
strany poist'ovne finan¢ne pripravit’ a reagovat’ na konkrétnu situaciu. V praxi ma podl'a Van
den Broeka®® vela dlhodobych poistnych produktov stabilné percento ukonéenia zmluav.
Prikladom su produkty na dozitie ¢i produkty s jednorazovou a pravidelnou vyplatou
poistného plnenia. Poistné produkty s pravidelnou vyplatou poistnych plneni — produkty so

stabilnymi peniaznymi tokmi st podl'a autora ¢asto oznacované ako ,,nelikvidné zavazky*

a to predovsetkym z dovodu ich stability. &

Podl'a Ekindiho® v désledku implementacie nového regulaéného rezimu dochadza
ku zmendm v produktovom portfoliu poistovni. Solventnost’ I podla autora zniZuje
atraktivitu produktov s garantovanym vynosom, a to predovsetkym dlhodobych. Na druhej
strane nova $truktira regulacie a pristup k rizikam veda k podpore unit-linked produktov.
Nemozno hovorit’ o cielenom dosledku, no vyhodou takychto produktov je fakt, ze
investi¢né riziko z alokovanych prostriedkov znaSaji poisteni ako aj skutocnost’, Ze
poistoviia dokdze v ramci portfolia unit-linked produktov pomerne presne zosuladit’
stivisiace aktivne a pasivne penazné toky. V dosledku zvySovania atraktivnosti unit-linked
produktov dochadza ku zmenam v podnikatel'skej ¢innosti poistovne, z modelu zaloZzeného
na vyuzivani velkej Casti bilancie a kapitdlovych nakladov suvisiacich s poskytovanim
tradi¢nych® poistnych produktov, na ¢innost, ktora je vo vicsej miere zavisla na prijme

z poplatkov a pre poistoviiu v kone¢nom désledku jednoduchsia.

%8 Ich blizsie definicie st uvedené v podkapitole 1.3

VAN DEN BOREK, K. 2014. Long-term insurance products and volatility under the Solvency Il Framework.
[online]. 2014. s. 316. [cit. 2019-05-10]. Dostupné na internete: <https://link.springer.com/ content/pdf/10.
1007%2Fs13385-014-0100-5.pdf>.

80VAN DEN BOREK, K. 2014. Long-term insurance products and volatility under the Solvency Il Framework.
[online]. 2014. s. 316. [cit. 2019-05-10]. Dostupné na internete: <https:/link.springer.com/ content/pdf/10.
1007%?2Fs13385-014-0100-5.pdf>.

61 EKINDI, R. 2017. Optimising Investment Strategies Under Solvency Il. Lyxor Asset Management. [online].
2017. s. 2. [cit. 2019-04-26]. Dostupné na internete: <https://www.lyxor.com/en/node/205>.

62 Pod pojmom tradiéné poistné produkty mame na mysli poistné produkty poskytované v rdmci Zivotného
a nezivotného poistenia, iné ako unit-linked alebo index-linked.
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Vseobecnym désledkom trhovo-konzistentného oceniovania je zvySenie volatility
bilancie suvisiace so zmenami hodnoty aktivnych i pasivnych bilanénych poloziek. Hodnota
aktiv v désledku trhovo konzistentného ocefiovania narasta, hodnota pasiv, ktorej najvacsiu
Cast’ tvoria technické rezervy zasa klesa. Zmeny vedd k narastu ¢istej hodnoty aktiv, a teda
maximalnej hranice tvorby kapitalovych poziadaviek na solventnost. VySka NAV bude za
podmienok ceteris paribus, bertic do ivahy vyhradne vplyv zmien urovne trokovych mier
rast’ s rastom urokovych mier a klesat’ v pripade ich poklesu - sucasnd hodnota pasiv bude
vyssia.

Hodnota NAV, kapitadlova vybavenost' poistovne urcuje v pripade pozitivneho
vyvoja moznosti poistovni v rozSirovani existujiceho podnikania, vyhl'adavani nového
spOsobu zamerania, ¢i potencialnu schopnost’ realizovat’ fuzie alebo akvizicie mensich
subjektov. V pripade poklesu zasa zvazenie eliminacie nerentabilnych cCasti a odvetvi
podnikania a vylucenie rizik naro¢nych na krytie kapitalom, ¢i dodato¢ného zaistenia. Vyska

vlastnych zdrojov navyse ¢asto ovplyviiuje kreditny rating poistovatel’a.5®

Za celom redukcie umelej volatility hodnoty ¢istych aktiv v désledku zavedenia
trhovo-konzistentného ocenovania mozu poistovne v ramci nového regulaéného rezimu
vyuzivat parovaciu prirazku (MA) a prirazku volatility (VA). Vplyv LTG, ktorych sucastou
su obe prirazky, a prechodnych opatreni je naprie¢ poistoviiami a poistnymi trhmi rozdielny.
Ugelom zavedenia tychto opatreni je zabezpelenie vhodného pristupu k portfoliam
poistnych produktov, ktoré zahfiiaji dlhodobé zaruky ako aj zabezpecenie hladkého
prechodu na novy regulaény rezim. Tieto opatrenia v§ak mdézu mat’ vyrazny vplyv na troven
kapitalovych poziadaviek, pretoze umoznuju poistovniam vyuzit' prirazku k bezrizikovej
urokovej sadzbe, ktora sa vyuZziva na diskontovanie technickych rezrv. Vplyv aplikovania
LTG opatreni je najvyssi v Nemecku a Velkej Britanii, v krajinach, v ktorych je troven
celkovych SCR vyrazne niZsia bez uplatnenia prechodnych opatreni a niektorych z néstrojov
obsiahnutych v LTG baliku. Nepoprieratelnym efektom aplikacie LTG opatreni je
prostrednictvom zvySenia SCR zvySenie financnej stability poistovni a znizenie vplyvu

kratkodobej volatility bilanénych poloziek. %

SDREKSLER et al. 2015. Solventcy 11 Technical Provisions for General Insurers. In British Actuarial Journal.
Vol. 20 part 1. [online]. 2015. s. 9 [cit. 2019-05-08]. Dostupné na internete: <https://www.
cambridge.org/core/services/aop-cambridge-core/content/view/C5898B42008C775573CEC7051D3A3E86/
S1357321714000099 a.pdf/solvency_ii_technical_provisions_for_general_insurers.pdf>
64 EIOPA. 2018. Financial Stability Report. [online]. s. 28. [cit. 2019-05-02]. Dostupné na internete: <https://
eiopa.europa.eu/Publications/Reports/EIOPA%20FSR%20December%202018.pdf>

42



Dal§im zo zasadnych zmien a inovacii nového regulaéného rezimu je rizikovo-
zalozeny pristup k riadeniu poistovni. Poistovne by v rdmci neho mali kvantifikovat’ vSetky
rizikd vplyvajuce na ich Cinnost’. Predosly regula¢ny rezim bol zalozeny na jednoduchom,
statickom modeli. Tento zahffial G¢tovné informacie, ale nie finan¢né informacie suvisiace
S potencialnymi budicimi nepredvidateI'nymi udalost'ami. Zavedenie nového regula¢ného
rezimu je podl'a De La Penu, Garayeta, Estebana a Iturricastilloa® posunom v metodach
a filozofii od byrokratickej Struktiry az po komplexné riadenie rizik v ramci spolo¢nosti.
Takato zmena podl'a autorov vyzaduje zmenu v organizacnej Struktire a vytvorenie systému
strategického riadenia a merania vykonnosti sluziacich na zlepSenie rozhodovacich

procesov.

V ramci nového regulaéného rezimu by mali byt vSetky kvantifikovatelné rizika
kryté¢ kapitdlovymi poziadavkami na solventnost. Ich vySka zévisi od sposobu vypoctu,
pricom kazda z poistovni ¢i poistovacich skupin sa mdze rozhodnut' pre aplikaciu
Standardného vzorca, Ciastocného interného modelu alebo interného modelu. Z tabulky 4
vyplyva, Ze ku koncu roka 2017 vyuZivala na vypocet kapitalovych poziadaviek majoritna
Cast’ poistovni pdsobiacich na eurdopskom poistnom trhu Standardny vzorec vypoctu SCR.
Vyska kapitalovych poziadaviek je v rdmci tohto sposobu vypoctu prispdsobena rizikovému
profilu priemernej, reprezentativnej europskej poistovni ateda nereflektuje skutocny
rizikovy profil konkrétnej poistovne. Pozitivnym aspektom vyberu Standardného vzorca je
potencidlne Setrenie finanénych prostriedkov, ktoré by poistovne museli vynaloZit’ na vyvoj
a aplikaciu ciastocného interného alebo interného modelu. Naopak, negativnou strankou
vyberu takéhoto druhu vypoctu je pre poistovne tvorba vySSich SCR nereflektujucich
skutoény rizikovy profil konkrétnej poistovne. Bonnen®® porovnaval vysledky vypodtu
kapitalovych poziadaviek prostrednictvom Standardne kalibrovaného vzorca a SCR
kalibrovanych prostrednictom metody expected shortfall (ES).’ V préci venoval pozornost
trom skupinam rizik — akciovému, riziku urokovej miery a riziku dlhovekosti. Na zaklade
empirického vyskumu dospel k zaveru, ze rozdielna kalibracia vedie Kk zvySeniu SCR na

krytie dlhovekosti a k znizeniu SCR na krytie akciového rizika a rizika zmien tirokovej

8 DE LA PENA, J. -GARAYETA, A. — ITURRICASTILLO, I. 2014. Pragmatic Solutions for Solvency
Capital Requirements at Life Insurance Companies: The Case of Spain. [online]. 2014. s. 48. [cit. 2019-05-
05]. Dostupné na internete: <https://www.researchgate.net/publication/270157084 Pragmatic_Solutions_ for_
Solvency_Capital_Requirements_at Life Insurance_Companies_The Case_of Spain>.

%BONNEN, T. 2017. Solvency Il solvency capital requirement for life insurance companies based on expected
shortfall. In European Actuarial Journal. Volume 7, Issue 2, 2017. [online]. s. 405 - 434. [cit. 2019-05-07].
Dostupné na internete: <https://link.springer.com/content/ pdf/10.1007%2Fs13385-017-0160-4.pdf>.

7Podla Valeckého a Krestu (2010) sa jedna o spdsob merania rizika, ktord meria ofakdvanu stratu, ktord
prekro¢i hodnotu VaR na danej hladine pravdepodobnosti
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miery. Stucasnu kalibraciu Standardného vzorca kritizuji vo svojej praci aj d’alsi autori,
napriklad Mittnik,® podl’a ktorého nie je vzhl’adom na nedostupnost’ historickych dat mozné
presne kvantifikovat' stresovy scenar pre modul akciového rizika. Blitz et al.%® zasa
poukazuje na skutocnost’, ze sucasna kalibracia Standardného vzorca vedie k zvySovaniu
systematického rizika a to prostrednictvom stanovenia rovnakej SCR pre akcie s r6znou
urovnou rizika. Rozdielnost’ v rizikovosti a suvisiacej vynosnosti a identickost’ SCR vedie
k investovaniu do inStrumentov s vyS$$im vynosom ateda Kk zvySovaniu rizikovosti
investiéného portfolia poistovne. Floreani’® kritizuje pouzitie metéody VaR pri
kvantifikovani kapitalovych poziadaviek na solventnost’, pretoze tdto metodda nie je podla
neho schopna rozli§it systematické a diverzifikovatelné riziko. Braun, Schmeiser
a Schreiber™ vo svojej praci skamali vplyv kapitdlovych poziadaviek na investi¢ni ¢innost’
nemeckych zivotnych poistovni, pri¢om sa zameriavali na vytvorenie optimalneho portfolia
prostrednictvom ukazovatel'a RORAC (return on risk-adjusted capital — vynosu ocisteného
0 riziko) pre jednotlivé typy investi¢nych inStrumentov. Ich analyza poukazala na niekol’ko
implikdacii vyplyvajacich z implementacie nového regulaéného rezimu. Prvou je zistenie, ze
stresové scenare determinujlice vysku jednotlivych SCR, predovsetkym SCR stanovené pre
rizikovejSie triedy inStrumentov tlmia G¢inok vhodne zostladenych aktiv a pasiv. Inymi
slovami, ze dobre diverzifikované portfolia s vhodnym pomerom medzi rizikom a vynosom
st zat'azené tvorbou vysSich kapitalovych poziadaviek, a to aj v pripade investicie do akcii,
nehnutel'nosti a podnikovych dlhopisov tvori len malu cast’ z ich celkového investicného
portfolia. Naopak, menej diverzifikované portfolia, v ktorych je dominantnym podiel
Statnych dlhopisov vyzaduji omnoho niz$iu tvorbu SCR. Druhym je zistenie, ze uroven
RORAC poistovatelov je primarne pohanany jednotlivymi kapitalovymi poZiadavkami na
krytie trhového rizika, zatial’ ¢o oakévany zisk generovany prostrednictvom inStrumentov
obsiahnutych v portféliu ma na vynos ocisteny o riziko len nevyrazny vplyv. Tato

skuto¢nost’ poskytuje zavadzajice stimuly pre poistovne, ktorych meranie vykonnosti je

SSMITTNIK, S. 2011. Solvency Il Calibrations: Where Curiosity Meets Spuriosity. [online]. 2011. s. 4 [cit.
2019-04-29]. Dostupné na internete: <https://www.cequra.uni-muenchen.de/download/ solvency.pdf>.
®BLITZ, D — HALLERBACH, W. — SWIKELS, L. — VAN VLIET, P. 2018. Equity Solvency Capital
Requirements: What Institutional Regulation Can Learn from Private Investor Regulation. [online]. 2018. s. 1.
[cit. 2019-05-01]. Dostupné na internete: <https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3024484>.

O FLOREANI, A. 2012. Risk Measures and Capital Requirements: A Critique of the Sovlency Il Approach.
[online]. 2012. s 1. [cit. 2019-04-29]. Dostupné na internete: < https://link.springer.com/content/ pdf/
10.1057%2Fgpp.2012.47.pdf >

"TBRAUN, A. - SCHMEISER, H. - SCHREIBER, F. 2018. Return on Risk-Adjusted Capital Under Solvency
Il: Implications for the Asset Management of Insurance companies. In The Geneva Papers on Risk and
Insurance — Issues and Practice, Volume 43, Issue 3. 2018. [online]. s. 470. [cit. 2019-05-07]. Dostupne na
internete: <https://link.springer.com/article/10.1057/s41288-017-0076-x>.
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zalozené na vyske RORAC. Spravcovia aktiv m6Zzu namiesto dobre diverzifikovanych
portfolii, maximalizujacich ocakévané zisky vytvarat portfolid, na ktorych krytie je
potrebny mensi objem SCR, a to bez ohl'adu na ich profil pomeru rizika a navratnosti. Autori
podotykaju, Ze nespravne nastaveny pristup a stanovené ciele spolo¢nosti (v podobe vyssej
dostato¢nosti  kapitdlu vykazovanej regulatnému organu) mozu mat vzhladom na
postavenie zivotnych poistovni — velkych institucionalnych investorov vazny vplyv na
finanény sektor a hospodarstvo ako celok. Zaujimavym zostalo ponechanie otvorenej
otazky, a sice, ¢i by mali zivotné poistovne a penzijné fondy dostavat’ také jasné stimuly,

aby prevzali zodpovednost’ za obrovsky verejny dlh?

Prave takéto stimuly zo strany regula¢ného organu - kalibracia kapitalovych
poziadaviek potrebnych na krytie investicii do Statnych dlhopisov krajin EHP mézu mat’
dopad na potencidlne zvySenie systematického rizika prameniaceho z nadmerného
koncentrovania Statnych dlhopisov v portfélidch poistovni. Investicie do tohto typu
dlhopisov st zat'azené vylucne tvorbou SCR na krytie zmien trokovych mier. Poistovne nie
st v ramci ich drzby povinné tvorit’ SCR na krytie rizika stivisiaceho s kreditnym spreadom
¢o jednoznacne, a to aj napriek ich aktudlne nizkemu vynosu zvysuje atraktivitu investicii
do statnych dlhopisov. Sucasné nastavenie kalibracie Standardného vzorca vypoctu SCR
moze podl'a Elinga a Pankokeho’? viest’ k procyklickému spravaniu poistovni na finanénom
trhu. Pripadna avelmi pravdepodobna zmena v investicnych portféliach modze mat
vzhl'adom na postavenie eurdpskych poistovni na finanénom trhu spdsobit’ vyrazné makro-
ekonomické zmeny tykajuce sa jednak uz uvedeného narastu systematického rizika
a potencidlneho ohrozenia stability finanéného systému ako aj zmenu v pomere
investovanych prostriedkov medzi verejnym a stkromnym sektorom. Zmena alokacie
investi¢nych prostriedkov v prospech verejného sektora moéze sposobit’ vypadok kapitalu,

ktory je potrebny na podporu rozvoja suikromného sektora.

Nepopieratel'ne pozitivnym aspektom implementéacie nového regulaéného rezimu je
na druhej strane a v kontexte hodnotenie makro-ekonomického dopadu zvysenie stability
poistného sektora, ato prostrednictvom zvySeného dorazu na riadenie vSetkych rizik

vplyvajicich na fungovanie poistovni. Dal§im z dosledkov zavedenia Solventnosti II s

2 ELING, M. PANKOKE, D. 2013. Basis Risk, Procyclicality, and Systemic Risk in the Solvency Il Equity
Risk Module. [online]. 2013. s. 19. [cit. 2019-05-11]. Dostupné na internete: <http://www.aria.org/meetings/
2012%20Meetings/4B-Basis%20Risk%20Procyclicality.pdf>.
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a budi zmeny v konkurenénom prostredi a konkurencie schopnosti eurépskeho poistného,

ktorym sa venovali napriklad Peleckis a Peleckiené.”

Na zaklade uvedenych skutocnosti mozno konstatovat’, ze Solventnost’ Il ovplyviiuje
aovplyvni velké mnozZstvo Cinnosti a oblasti fungovania poistovni. Clarke, Mitchell,
Phelan’ vytvorili pomerne podrobny prehl'ad oblasti na ktoré bude vplyvat implementicia
nového regulaéného rezimu a opatreni a nastrojov, ktorym by mali poistovne v kontexte
Solventnosti II venovat’ im zvySenu pozornost’ (tabul’ka 9). Ide opatrenia a oblasti tykajace

sa oboch stran bilancie poistovne.

Tabul’ka 9: Oblasti vplyvu Solventnosti II a riadenia kapitalu poist’ovne

Riadenie upisovacieho cyklu

L. . e Zosuladenie rizikového ,,apetitu® a rizikovej tolerancie
Stratégia upisovania poistnych

zmlav Riadenie pohl'adavok

Riadenie portfolia produktov

Geograficka a ina diverzifikacia

Riadenie aktiv a pasiv - Asset-liability management (ALM)

HedZing a derivaty

Investi¢na stratégia Preskupovanie investi¢nych portfolii

Zosuladenie zmluv investiéného zivotného poistenia a hedzing
spravnych poplatkov

Zaistenie
Zaistenie a rieSenia

prostrednictvom kapitalového
trhu VIF monetizicia

Swapy na dlhovekost’ a katastrofické dlhopisy

Alternativne finan¢né nastroje

Kapitalovi Struktira Ucelovo viazané fondy

Odvetvova Struktara

Fuzie a akvizicie

Restrukturalizacia portfolia

. , . . . Manazment portfolia
Struktira podniku a riadenie

portfélia Ekvivalencia rastu do tretich krajin

Interakcia s Baselom III (ak je pouzitelny)

Riadenie operac¢ného rizika

DalSie potencialne rieSenia Riadenie kreditneho rizika

8 PELECKIENE, V — PELECKIS, K. 2014. Solvency Il Assumptions for Increasing the International
Competitiveness of EU Insurance Industry. In Procedia — Social and Behavioral Sciences. VVolume 110.
[online]. 2014 s. 822 —831. [cit. 2019-05-04]. Dostupné na internete: <https://www.sciencedirect.com/science/
article/pii/S1877042813055675>.

" CLARKE, S. - MITCHELL, S. - PHELAN, E. 2014. Capital management in a Solvency Il world. [online].
Milliman, 2014. s. 6. [cit. 2017-07-08]. Dostupné na internete: <http://www.milliman.com/
uploadedFiles/insight/2014/capital-management-solvency-11.pdf>.
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Riadenie vydavkov

Riadenie dani

Retencia rizika

Implementécia interného modelu, za uc¢elom lepSieho pochopenia
a riadenia rizikového profilu
Prehodnotenie technik modelovania rizik a ich automatizacia

Modelovanie rizik Kwvalita dat

Modelovanie scenarov a riadenia udalosti, ktoré zmiernia dopad
rizik

Zdroj: CLARKE, S. - MITCHELL, S. - PHELAN, E. 2014. Capital management in a Solvency Il world.
[online]. 2014. s. 6. [cit. 2017-07-08]. Dostupné na internete: <http://www.milliman.com/ uploadedFiles/
insight/2014/capital-management-solvency-I1.pdf>.

Kazda z oblasti vplyvu nového regulacného rezimu, ¢i opatreni je samostatnou
témou. V dosledku zamerania dizertacnej prace sa z vysSie uvedeného zoznamu blizSie

venujeme dvom oblastiam, ktor¢ stivisia s kapitalom poistovni a trhovym rizikom, a sice:
e striktnejSiemu parovaniu aktiv a pasiv (ALM)

e preskupovaniu investicnych portfolii
1.8.1. Parovanie aktiv a pasiv — ALM

Investicna politika poistovni je prispdsobovand pasivam a pasivnym penaznym
tokom (liability driven). Poist'oviia sa snazi v ¢o najvacsej miere zosuladit’ aktivne toky so
sticasnymi a budiucimi predpokladanymi pasivnymi pefiaznymi tokmi. Pre takyto pristup sa
pouziva oznacenie ,, ALM — Asset-liability management “ — vzajomné riadenie aktiv a pasiv.
Poistovne sa prostrednictvom neho snaZia zabezpecit' a zvySit' stlad medzi penaznymi
tokmi plynucimi z aktivneho umiestnenia do€asne vol'nych prostriedkov a pefiaZznymi tokmi
potrebnymi na krytie existujucim a buducich zévizkov. Cielom ALM technik by malo byt
zvysenie efektivnosti vyuzitia dostupného kapitilu a stuvisiace zabezpecenie dostatocnej

miery solventnosti a vynosnosti investi¢ného portfolia, ¢i poistovne ako celku.

Vz4jomné riadenie aktiv a pasiv je jednou zo zakladnych ¢innosti poistovni a to
predovsetkym zivotnych. Dévodom je Struktira upisovanych poistnych zmluv, a teda ich
zavdzkov, ktoré maji zvycajne dlhodoby charakter. Portfélia zivotnych poistovni st
v dosledku dizky uzatvaranych kontraktov v porovnani sneZivotnymi poistoviiami
citlivejSie na zmeny vo vyske urokovych mier. V nezivotnych poistovniach by nemalo byt
nastavenie vhodného ALM problematickym, ked’Ze ich poistné portfélio pozostava prevazne
z kratkodobych poistnych zmlav, na krytie ktorych mézu vyuzit’ peniazné toky zo Sirokého
spektra investi¢nych inStrumentov. V ich pripade sa kladie doraz predovSetkym na riadenie
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likvidity.” Naopak Vv pripade Zivotnych poistovni je presnost parovania petiaznych tokov
jednym z najddlezitejSich atributov finanéného zdravia. ZvySovanie nesuladu penaznych
tokov ¢i durécie aktiv a pasiv mdze viest' k zvySenym ndkladom na riadenie zivotnych

poistovni a k ohrozeniu ich solventnosti.

ALM odpoveda na otdzku ako ma poistovia parovat aktiva a pasiva a aky je
dosledok ich potencidlneho nesuladu. Kvantitativne metody tykajiice sa ALM boli vyvinuté
za ucelom parovania penaznych tokov — cash flows, duracie, disperzie a konvexity.’
Manazment aktiv a pasiv znamena v praxi riadenie poistovne takym spdsobom, aby prijaté
rozhodnutia zodpovedali maximalnej koordinacii penaznych tokov na oboch stranach
bilancie. Mozno ho definovat’ ako proces formuldcie, implementacie, monitorovania
arevizie stratégii vztahujicich sa k aktivam a pasivam ak dosahovaniu stanovenych
finan¢nych cielov poistovne. Proces by mal byt realizovany v stulade s jej rizikovou

toleranciou.

Jednym z oCakavanych doésledkov implementacie Solventnosti II je potreba
doraznejSej a striktnejSej koordinacie aktiv a pasiv a zvySenie frekvencie jej sledovania
a prehodnocovania. V ramci starého regulacného rezimu riadili poistovne aktiva (a ich
duraciu) relativne k pasivam vymedzenym tymto rezimom. Solventnost’ Il priniesla zmenu
vo vypocte technickych rezerv, v dosledku ktorej mdze dojst’ k zodpovedajicim zmenam
Vv investi¢nych portfoliach poistovni. V dosledku mark-to-market ocefiovania budu musiet’

poistovne sledovat’ a pripadny nesulad aktiv a pasiv riadit’ ovel’a aktivnejSie.

Dal$im z dovodov vécsieho dorazu na ALM je aktualna vyska trokovych mier, ktora
moZe viest k CastejSiemu obchodovaniu a zmenam v dlhopisovom portfoliu. O¢akavanymi
opatreniami poistovni sl zvySovanie expozicii derivatov s fixnym vynosom a Uprava

durécie dlhopisového portfolia.

Cielom vyuzivania ALM technik je ochrana proti zmendm v urovni a tvare
vynosovej krivky a snaha 0 minimalizaciu senzitivity bilancie na zmeny urokovych mier.
Potreba presnejSieho a striktnejSieho vzajomného riadenia aktiv a pasiv vychadza z celo-
bilan¢ného pristupu, ktory je jednou z noviniek nového regulaéného systému. StriktnejSie

vzajomné riadenie ma prispiet’ k zamedzeniu izolovanému riadeniu oboch stran bilancie,

5V pripade ak posktuju dlhodobé produkty, ALM je podobné ako v pripade Zivotnych poistovni

6 FIREMAN K. 1991. Asset Liability Management How Matched is this Company? 2and AFIR Colloquium,
2: s [online]. 1991. s. 41. [cit. 2018-02-01]. Dostupné na internete: < http://www.actuaries.org/AFIR/colloquia/
Brighton/Fireman.pdf>.
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v dosledku ktorého mohli byt’ v minulosti ignorované urc€ité rizika. Izolované riadenie viedlo

v mnohych pripadoch k neefektivnemu vyuzivaniu kapitalu poistovne.

Efektivne vzajomné riadenie aktiv a pasiv mozu poistovne dosiahnut’ aplikaciou

niekol’kych technik:’’
e Dedikécie a imunizécie,
e Optimaliza¢nych stratégii,
e Analyz roznych scenarov budiceho vyvoja penaznych tokov.

V skutocnosti by mala poistoviia vyuzivat’ kombinaciu uvedenych technik. V prvom
kroku by mala imunizovat’ ta ¢ast’ investicného portfolia, ktora sluzi na krytie zaviazkov
anasledne prostrednictvom predikcie rdznych scendrov vyvoja penaznych tokov
optimalizovat’ svoje portfolio tak aby dosiahla cielené urovne solventnosti a vynosnosti
a zachovala going concern, ktorého predpokladom je spravne nastavenie finan¢ného aparatu

a riadenie kapitalu.
Dedikdcia portfolia — cash flow matching

Dedikécia portfdlia je technikou parovania penaznych tokov, ktora vyzaduje presné
prispdsobenie cash outflows a cash inflows. Jej efektivna realizacia je podmienena pouzitim
sofistikovaného programu a mnozstvom opakovani vypoctov, ktoré su potrebné na
vytvorenie Struktury presne zosuladenych peniaznych tokov. Vysledkom mé byt okrem
dokonal¢ho zosuladenia aj minimalizacia neinvestovanej alebo nesparovanej hodnoty
peiiaznych tokov. Nevyhnutnou podmienkou aplikdcie modelu je predpoklad 100%
dlhopisového portfolia drzaného do splatnosti alebo do datumu splatnosti pasiv. Jej
parcidlnym ciel'om je najst najmenej nakladné portfolio dlhopisov, prostrednictvom ktorého

by bolo mozné dosiahnut’ zhodu peniaznych tokov v budicnosti. 8

Podl'a Danhela’ ide 0 vytvorenie $truktury aktiv a pasiv, ktorych pefiazné toky by sa
navzajom kompenzovali. Technika je zaloZend na investovani finan¢nych prostriedkov do
dlhopisov s pevnym vynosom, ktorych penazné toky zodpovedaji pefnaznym tokom

potrebnym na krytie vznikajtcich zaviazkov. Uéelom tejto techniky je eliminacia urokového

" GRUNDL, H, DONG M., GAL J. 2016. The evolution of insurer portfolio investment strategies for long-
term investing. [online]. 2016. s. 2. [cit. 2018-03-06]. Dostupné na internete: <http://www.oecd.org/ pensions/
Evolution-insurer-strategies-long-term-investing.pdf>.

RYAN, R. J. 2013. The Evolution of Asset/Liability Management. [online]. 2013. s. 2-3. [cit. 2018-03-06]
Dostupné na internete: <https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/book/rf-lit-review/2013/rflr-v8-n2-
1-pdf.ashx>.

" DANHEL, J. a kol. 2005. Pojistna teorie. Professional Publishing. 2005. ISBN 80-86419-84-3. 329 s.
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rizika, ktoré vplyva na vlastné zdroje a solventnost’ poistovne. Uspesnost’ vytvoreného
modelu, resp. zosuladenia zavisi od presnosti naprojektovania pasivnych penaznych tokov,
ktoré s kryté petlaznymi tokmi plynicimi z vhodne zostaveného investicného portfolia
poistovne. Presnost’ je hlavnym rizikovym faktorom a zdrojom neistoty. Ich vel'kost’ zavisi
od povahy vstupov do daného modelu. Technika parovania penaznych tokov je
realizovatel'nd iba v pripade, ak poistoviia vychédza z uctovného ocenenia, v ramci ktorého
nedochadza k zmenam hodndt jednotlivych inStrumentov. Za tychto okolnosti dokaze

poistoviia spol'ahlivo replikovat’ svoje pefiazné toky.®

Spdsob ocenovania nie je jedinym obmedzenim techniky parovania aktiv a pasiv.
Poist'ovne projektuju penazné toky pasiv, tieto nasledne diskontuju a prispdsobuju im vyber
dlhopisov so splatnostou a kupdénovymi platbami zodpovedajicimi predpokladanym
pasivnym peniaznym tokom. V mnohych pripadoch neexistuju aktiva so splatnostou, ktora
by zodpovedala dlhodobym zavdzkom. Problematickym moéze byt taktiez nacasovanie,
ked’Ze poistoviia v rameci tejto techniky vychadza z projekcie penaznych tokov, ktord nemusi

byt presna a moze sa z hl'adiska nac¢asovania a objemu lisit’ od predpokladu.

Pri portfolidch poistovni s dlhodobymi zavdzkami je vytvorenie kompletnych
a presnych penaznych tokov vel'mi nepravdepodobné. Niektoré poistovne preto zosulad’uju
penazné toky v ramci urcitej trovne tolerancie a urcitého, kratSieho casového horizontu
,napr. 5 alebo 10 rokov.8! Uplna zhoda s poziadavkami mozZe byt’ navyse prili§ obmedzujica
pre riadenie portfolia v tom, Ze neumoziuje vyuzit’ stratégie, ktoré kombinuji vyssi stupen
rizika s vysSou navratnost'ou. Plati to najma pre tie situacie, v ktorych su pasiva ocenené ako
relativne drah¢ a pristup kompletného zosuladenia neumoziuje vykompenzovanie vsetkych

zavdzkov vynosom plyntcim z aktivneho portfolia.

Aplikacia tejto stratégie moze byt’ nakladna. Vyzaduje, aby poist'ovne investovali do
inStrumentov, prostrednictvom ktorych dokdZzu maximalizovat’ stilad penaznych tokov, ¢o
moze viest’ k neefektivnemu vyuzitiu peiiaznych prostriedkov a strate moznosti investovat’
prostriedky do aktiv s vy$§imi vynosmi.®? Vyuzitie jednej stratégie ¢i techniky viak nie je

pravidlom a preto poistovne zvycajne v pripade rizika nesuladu vyuziva iné sposoby jeho

8 RYAN, R. J. 2013. The Evolution of Asset/Liability Management. [online]. 2013. s. 2-3. [cit. 2018-03-06]
Dostupné na internete: <https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/book/rf-lit-review/2013/rflr-v8-n2-
1-pdf.ashx>.

81 GILBERT, CH. SOA. 2016. Asset Liability Management Techniques and Practices for Insurance
Companies. [online]. 2016. s. 22. [cit. 2018-03-06]. Dostupné na internete: <http://www.actuaries.org/
LIBRARY/Papers/RiskBookChapters/Ch13_Asset_Liability Management_240ct2016.pdf>.

8 VAN DER MEER, R., SMINK, M. 1993. Strategies and techniques for asset-liability management: An
overview. In: The Geneva Papers on Risk and Insurance, ¢. 67. [online]. 1993. s. 146. [cit. 2018-12-8].
Dostupné na internete: < https://link.springer.com/content/pdf/10.1057%2Fgpp.1993.10.pdf>.
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obnovenia, napr. investicie do derivatov. PouZitie tejto techniky je v praxi podl'a viacerych
autorov (napr. Darnhel, Van der Meer) vel'mi naro¢né a v skuto¢nosti neredlne. Problémom
jej realizacie st okrem inych matematické a finanéné tazkosti suvisiace s rizikom
vyplyvajucim s reinvestovania prostriedkov. V pripade zmien urovne urokovych mier
klesaju dlhopisové kupony a znizuju sa penazné toky plynuce z takychto investicii. Dany
proces mdze v pripade dedikacie narusit’ Struktiru nastavenych cash inflows v dosledku
¢oho bude poistovia musiet’ opidtovne realizovat’ naro¢né vypocty a vyhl'adavat’ vhodné,
Castokrat nevyhovujuce dlhové cenné papiere. JednoduchSou sa v tejto situacii javi byt
vyuzitie imunizacie.
Imunizdcia portfolia — duration matching

Imunizacia je procesom vyrovnavania durdcie aktiv a pasiv. V literatire (napr.
v pracach Ryana, Grundla, Donga a Gala®), sa mozeme stretnut’ s pojmami ako celkova
(dedikacia — parovanie penaznych tokov) a ¢iastocnd imunizacia (parovanie duracie aktiv
a pasiv). Obmedzenim ¢iastoénej imunizacie je moznost jej aplikacie len pre zavizky®*,
ktoré su predvidatelné a do zna¢nej miery ovplyviiované finanénymi premennymi, ktoré
vplyvaju aj na hodnotu aktiv. Ide o akt vytvorenia takej pozicie, ktorej hodnota nie je
senzitivna na malé zmeny v uréitych, Specifickych parametroch. Tato technika sa
najCastejSie vyuziva na imunizovanie, zniZenie senzitivity ¢istych aktiv voci malym zmendm

Vv trokovych sadzbéch.

Uroveii urokovych sadzieb vplyva na cenu dlhopisov a vy$ku poskytovanych
kuponov. V pripade poklesu tUrokovych sadzieb rastie cena dlhopisu a znizuje sa
poskytovany kupon, v pripade rastu naopak cena kleséd a kupon rastie. Hlavnym cielom
imunizécie je vytvorenie portfolia, v rdmci ktorého sa tieto dve zlozky celkového vynosu —
vynos z ceny dlhopisu a vynos z reinvesticie (ak berieme do tvahy existenciu konstantnych
kuponov) vzajomne kompenzuju v pripade paralelnej zmeny urokovych sadzieb, pri ktorych
bolo portfolio vytvorené. Ak je dlhopisové portfolio imunizované tymto spdsobom, investor
dosiahne ur¢itli mieru navratnosti v danom ¢asovom obdobi bez ohl'adu na to, ¢o sa pocas

tohto obdobia stane s Girokovymi sadzbami® |, Zakladom pre klasickii imunizaciu je vypocet

8 RYAN, R. J. 2013. The Evolution of Asset/Liability Management. [online]. 2013. 25 s. [cit. 2018-03-06].
Dostupné na internete: <https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/book/rf-lit-review/2013/rflr-v8-n2-
1-pdf.ashx>.

8 Tdealnym prikladom je aplikdcia imuizacie na bilancie Zivotnych poistovni.

8 CHOVANCOVA, B — GVOZDJAK, V. 2016. Investment strategies for bond portfolio optimization. In:
Ekonomické rozhlady. Vol. 45.,3/2016.
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duracie penazného toku, ktory ma byt pouZity na krytie ndkladov a zostavenia portfolia

dlhopisov, ktoré ma rovnakii durdciu a rovnaki konvexitu *“ .8

Duracia je vo vSeobecnosti meradlom senzitivity ceny aktiv a pasiv na zmeny
urokovych sadzieb. Nemozno ju definovat’ jednoducho ako maturitu, ide o vaZzeny priemer
splatnosti v§etkych penaznych tokov (sucet kuponovych platieb a hodnoty v ¢ase splatnosti)
plynucich z drzby dlhopisu resp. investi¢ného inStrumentu. Tento ukazovatel’ je mimoriadne
doblezity pri riadeni rizika spojeného s dlhopisovym portféliom. Duracia meria ekonomicky
zivot alebo efektivnu dobu splatnosti dlhopisu resp. dlhopisového portfolia. Je vyjadrend

v rokoch. Vzorec na jej vypocet je nasledovny®’:

) t(SHPTY) t(SHPT,)
Duration = Tl_ (—) = n_ p— 6
Mac t=1\yn , supt, t=1 sycpr (6)

n — lehota do splatnosti dlhopisu, t — rok, v ktorom vznika penazny tok, SHPTt je su¢asna hodnota peniazného
toku v roku t diskontovaného sucasnou urokovou sadzbou. Menovatelom rovnice je kumulativna sucasna
hodnota penaznych tokov (SHCPT)

Pocita sa k ur¢itému casovému bodu, co moze byt vzhladom na dynamicka povahu
zmien urokovych sadzieb problematickym. Jednoduchost’ a sposob jej vypoctu sa vsak javi
byt dostatocnym, ked’Ze poistoviia prijima investicné rozhodnutia zavislé na velkosti
suc¢asnych a budiicich zavizkov k ur¢itému ¢asovému bodu.®® V ramci rezimu Solventnosti

Il sa vyuziva za icelom ALM tzv. Maculayova duricia.®

1.8.2. Preskupovanie investicnych portfolii

Dal$im z opatreni, ktoré mozu poistovne realizovat’ za idelom efektivnejsicho
vyuZitia kapitalu, ale aj prostriedkom na zabezpecenie vhodného ALM je preskupovanie

investi¢nych portfolii alebo zmena investi¢nych stratégii.

Nazory autorov na vplyv kalibracie Standardného vzorca na re-alokovanie

prostriedkov mozZno rozdelit’ do dvoch skupin, a to na:

e natie, ktoré predpokladaju vyrazné a vyznamné zmeny v investicnych portfoliach

8 STURC, B., KORENOVA L. 2011. Sprava portfolia dlhopisov. In: Derivat 1/2011. [online]. 2011 s. 4. [cit.
cit. 2018-04-06]. Dostupné na internete: <http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=1812>.
8 DIONNE, P. — MARTIN, R. 2017. Duration Considerations for P&C Insurers. [online]. 2017. s. 3-4. [cit.
2019-05-04]. Dostupné na internete: < https://www.cia-ica.ca/docs/default-source/2017/217027e.pdf>.
8 HONEGGER, R. — MATHIS, CH. 1993. Duration of Life Insurance Liabillities and Asset Liability
Management. [online]. 1993. s. 3. [cit. 2018-11-05]. Dostupné na internete: <http://actuaires.org/AFIR/
colloquia/Rome/Honegger_Mathis.pdf>.
8 Macaulayova duricia vyjadruje vazena priemernt dobu do prijatia peflaznych tokov merant v rokoch.
(KMETKO, 2017).
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e ana také, ktoré zmeny sposobené rozdielnou kalibraciou kapitdlovych

poziadaviek pre jednotlivé triedy investi¢nych inStrumentov nepredpokladaju.

Vzhl'adom na principidlnu zmenu v pristupe ku kvantifikacii a riadeniu rizik je
logicky majoritnou prva skupina, podla ktorej dojde v dosledku implementacie nového
regula¢ného rezimu ku zmenam v investiénych portfoliach poistovni. Podla Porteousa® zo
spolo¢nosti Standard Live Investments poistovne pri investovani vo vicSej miere
uprednostiuji v ramci nového regulaéného rezimu alokovanie prostriedkov do sikromného
sektora ato z dovodu zvySenia navratnosti investiéného portfolia. K podobnému zaveru
dospel Ekindi,* ktory uvadza, Ze kapitalové poziadavky mézu ovplyvnit investiénu politiku
viacerymi spdsobmi, zmeny modzu podl'a neho nastat’ predovSetkym v dosledku aktualne;j
urovne vynosu jednotlivych in§trumentov — kontrastu medzi nizkym vynosom S$tatnych
dlhopisov a atraktivnejSim vynosom volatilnejsich tried aktiv, napriklad kétovanych akcii
a private equity. Pri investicidch budu vSak zohravat’ zdsadnu tlohu kapitadlové poziadavky.
Al-Darwish et al.*? uvadza, Ze poistovne budi v désledku implementacie nového rezimu vo
vicse] miere investovat’ do Statnych dlhopisov EHP a do bankovych dlhopisov s dobrym

ratingom, pri¢om budu skracovat’ duraciu svojho dlhopisového portfolia.

Druh4, minoritnd skupina autorov predpoklada, Ze implementacia nového
regulacného rezimu a kalibracia Standardného vzorca vypoctu SCR nespdsobi vyrazné
zmeny Vv investi¢nych portfoliach poistovni. Horing®® dospel k zaveru, Ze regula¢ny rezim
neprinaSa zavizné kapitalové obmedzenia pre trhové riziko, a preto vyrazne neovplyvni
investiéné stratégie a kompoziciu investi¢nych portfolii poistovni. Petroni a Shackelford®*

empiricky skamali vplyv US RBC® na investi¢né portfolia americkych Zivotnych poistovni.

% PORTEOUS, B. 2017. How insurers are navigating persistent market volatility and Solvency Il. Standard
Life Investments. [online]. 2017. s. 1. [cit. 2019-05-10]. Dostupné na internete: <https://www .standardlife
investments.com/WP_Asian_Insurance_Survey.pdf>.
%IEKINDI, R. 2017. Optimising Investment Strategies Under Solvency II. Lyxor Asset Management. [online].
2017. s. 2. [cit. 2019-04-26]. Dostupné na internete: <https://www.lyxor.com/en/node/205>.
2AL-DARWISH, A. - HAFEMAN, M. -IMPAVIDO, G. - KEMP, M. - O'MALLEY, P., 2011. Possible
Unintended consequences of Basel 111 and Solvency Il. IMF Working Paper WP/11/187, 2011. [online] 71 s.
[cit. 2019-05-10]. Dostupné na internete:<https://www.argusdelassurance.com/mediatheque/0/7/2/000011270
.pdf>
BHORING, D. 2012. Will Solvency Il Market Risk Requirements Bite? The Impact of Solvency II on Insurer’s
Asset Allocation. In The Geneva Papers on Risk and Insurance — Issues and Practice, Volume 38, Issue 2,
2013. [online]. 2012 s. 271. [cit. 2019-05-11]. Dostupné na internete: <https://link .springer.com/article/1
0.1057/gpp. 2012.31>.
%“PETRONI, K. — SHACKELFORD, D. 1996. The Effect of Risk-Based Capital on Life Insurer’s Investment
Portfolios. [online]. 1996. [cit. 2019-04-28] . Dostupné na internete: <https://papers.ssrn.com/
sol3/papers.cfm? abstract_id=7514>.
%US RBC (Risk-Based-Capital) je rezim, ktory reguluje poistny trh v USA.
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Ich vysledky poukazuji na fakt, ze zmeny kapitalovych poziadaviek zroku 1994

neovplyvnila vyrazne re-alokaciu investicného portfélia poistovni.

Pri hodnoteni opodstatnenosti zaverov z oboch skupin prac je potrebné prihliadat’ na
¢asovy horizont v akom potencialny vplyv hodnotili. Vzhl'adom na skutoc¢nost’, Ze finalnej
podobe regulacného rezimu predchadzalo pomerne dlhé obdobie diskusii, opatreni a Gprav
je vplyv potrebné kvantifikovat’ v horizonte viacerych rokov ako aj jasne vymedzit

prostredie, v ktorom boli zmeny realizované.

Solventnost’ II reguluje ¢innost poistovni pésobiacich na poistnom trhu EU, ktory je
charakteristicky velkou diverzitou kompozicii investicnych portfolii naprie¢ skupinami
krajin. Poistovne v krajinach vychodnej a strednej Europy su charakteristické
konzervativnou investicnou politikou — majoritn Cast’ docasne volnych finanénych
prostriedkov drzia v dlhopisoch, zatial’ co podiel akcii je relativne nizky. V Skandinavskych
krajinach je podiel akcii na celkovom investicnom portfoliu vyrazne vyssi. Holandské
poistovne su zasa charakteristické pomerne vysokym objemom hypotekarnych tverov a

vvvvv

k 31.12.2017 je uvedené v tabulke 10.

Tabulka 10: Rozdelenie investicii poist’ovni vo vybranych krajinach (2017)

Hypot.

Statne Korp. Podiel. | Pefiaz. | uvery a Ost.

dlhopisy | dlhopisy | Dlhopisy | Akcie | listy ekv. | pozi¢ky | Nehnut. | Inv.
Nemecko 17 % 21 % 44% | 16 % 28 % 3% 5% 2% 2%
Holandsko 35 % 14 % 49 % 6 % 8 % 6 % 26 % 2% 3%
Dansko 12 % 21 % 39% | 12% 42 % 2% 2% 1% 1%
Svédsko 15% 29 % 44% | 28 % 17 % 4 % 3% 3% 1%
irsko 30 % 30 % 60 % 4% 5% | 23% 4% 2% 3%
Slovensko 47 % 31 % 78 % 4% 6 % 6 % 1% 4% 0%
Mad’arsko 77 % 3% 80 % 4% 8 % 5% 0% 2% 0%
Estonsko 28 % 47 % 76 % 1% 7% | 14% 1% 1% 0%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vzhl'adom na skutoc¢nost’, Ze jednym z cielov Solventnosti II je konvergencia,
kompozicia investiénych portfolii aich diverzita naprie¢ krajinami resp. oblastami EU
nemusi byt nevyhnutne ddsledkom jej implementacie. Priamy vplyv méze byt tazko
kvantifikovatelny, ked’Ze na investicné rozhodnutia poistovni, vel’kych inStitucionalnych
investorov pdsobil a posobi kombinovany efekt dosledkov finan¢nej krizy, o¢akavani zmien
suvisiacich s implementéciou ako aj prostredie nizkych urokovych mier, v dosledku ktorych

mozu mat’ poistovne problém so zabezpecenim pozadovanej miery profitability.

Z kalibrécie Standardného vzorca vSak vyplyva, ze regulacny orgén povazuje za
najmenej rizikové investovanie do vladnych dlhopisov krajin EHP, na ktoré su poistovne
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vive

poziadavkou na krytie rizika zmien trokovej miery. Kalibracia v ramci hodnotenia drzby
dlhovych cennych papierov krajin EHP odhliada od rozdielov v rizikovej situacii emitentov,
¢o mozno povazovat za urCity nedostatok. Pomerne “lacnou” a vhodnou alternativou
investovania poistovni su korporatne dlhopisy, ktoré st vSak na rozdiel od vladnych
dlhopisov EHP zatazené SCR kreditného spreadu. Na krytie zvySnych investiénych
inStrumentov — “alternativnych” musia poistovne tvorit vyrazne vysSie kapitalové
poziadavky. V dosledku takychto skuto¢nosti existuje predpoklad, ze  kalibracia
Standardného vzorca Solventnosti II mdze spdsobit’ re-alokovanie finanénych prostriedkov

a zmenu podoby investi¢nych portfélii poist’ovni.

Podra skupiny AXA% novy regulaény rezim zvyhodiiuje alokéaciu prostriedkov do
tzv. govies, Statnych dlhopisov a korporatnych dlhopisov v investicnom stupni s kratkou
duraciou. Statne dlhopisy krajin EEA su vo vnitri modulu trhového rizika oslobodené od
rizika kreditného spreadu arizika koncentracie.’” Kompozicia a spdsob vypoétu
kapitadlovych poziadaviek potrebnych na krytie Statnych dlhopisov povedie podla Fitch
Ratings® k zvyseniu dopytu po tychto instrumentoch a k stivisiacemu zniZeniu dopytu po
»alternativnych® triedach aktiv — akciach. Vzhl'adom na charakter poistovacej Cinnosti a
Struktiru zavéizkov budu atraktivnymi aj korporatne dlhopisy, ktorych vyhodou je oproti
Staitnym relativne vyS$i vynos. Atraktivnost' tejto triedy aktiv v ramci kalibracie
standardného vzorca vypoétu SCR potvrdila aj spolognost’ Oliver Wyman®®, podra ktorej

budu poistovne vyhladavat’ kratkodobé korporatne dlhopisy s dobrym uverovym ratingom.

Vynosy Statnych dlhopisov st v su€asnosti nachadzajii na vel'mi nizkych trovniach
a v mnohych pripadoch sa bliZia nule. Takato situacia moZze poistovniam, ktorych portfolia
obsahuju vysoky podiel §tatnych dlhopisov spdsobit’ problémy pri dosahovani urcitej irovne

profitability apri zabezpeCovani vynosu potrebného na krytie garancii poskytnutych

% AXA. 2012. Solvency Il has and will make corporate bonds more expensive. [online]. [cit 2018-9-21].
Dostupné na internete: <https://www.axa-im.com/en/publications/-/news/research-research-and strategy -
weekly-solvency-ii/maximized/k6Rb>.

"KPMG. 2012. Solvency II: Data Impacts on Asset Management. [online] s. 41. [cit 2018-9-21].Dostupné na
internete: <https://www.efama.org/Publications/Public/Solvency%201l/EFAMA%20KPMG%20Solvency
%2011.pdf>.

% FITCH RATINGS. 2011. Solvency Il Set to Reshape Asset Allocation and Capital Markets: European
Insurers” EUR7trn Assets Face Reallocation. [online ]. 2011. s. 1. [cit. 2018-9-13]. Dostupné na internete : <
http://www.actuarialpost.co.uk/downloads /cat_1/Fitch% 20Solvency%2011%20Report%202306-11.pdf>
®OLIVER WYMAN. 2012. Solvency 2: The Long and Winding Road. [online] s.8 [cit 2018-10-09]. Dostupné
nainternete:<https://www.oliverwyman.com/content/dam/oliver-wyman/europe/germany/de/
insights/publications/2012/0OW_FS_DE_2012_Solvency_I1-The_long_and_winding_road.pdf>.
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v minulosti.!® Tlustrativny prehl'ad vyvoja vybranych 10-roénych dlhopisov je uvedeny v
grafe 4.

Graf 4: Vynosy Statnych dlhopisov vyspelych krajin s 10-roénou splatnost’ou
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Riesenim poklesu vynosnosti je vicSia diverzifikdcia investicnych portfolii a
vyhladavanie rizikovejsich aktiv, napriklad akcii, ktoré poskytuju vyssi vynos.2* Tieto su
sice zat'azené najvysSimi SCR, no vzhladom na benefity diverzifikdcie su marginalne
kapitalové néklady pridania tychto inStrumentov do portfolia ovel'a nizSie a ich ocakavané
vynosy ovel'a vyssie ako v pripade inych finan¢nych inStrumentov. V ramci sub-modulu
akciového rizika st rozvinuté akciové trhy v porovnani s menej rozvinutymi vnimané ako
menej rizikové. Tato disproporcia vplyva na rozdiely medzi vySkou SCR potrebnych na
krytie akcif ,,typu 1 a ,,typu 2 (39 resp. 49 %). Standardny vzorec Solventnosti I povazuje,
podobne ako investicie do Statnych dlhopisov krajin EEA, akcie v rdmci oboch typov za
rovnako rizikové. Samotné postdenie rozdielov v rizikovosti je teda ponechané na
posudenie poistoviiou v ramci ORSA. Potreba tvorby identickych kapitalovych poziadaviek
pre akcie, ktorych rizikovost’ je rozdielna méze viest’ k nadmernému podstupovaniu rizika
zo strany poistovni, kedZe je pravdepodobné, ze buda vyhladavat tituly s vyS$Sou

navratnost’ou.

10Extrémnymi st pripady Nemecka a Francuzsky, v ktorych Zivotné poistovne v minulosti poskytovali
produkty s vysokymi garanciami, ktoré méZze byt problematické v suasnom a pokradujicom prostredi
nizkych urokovych mier kryt'.

101 UNIGESTION. 2016. Meeting economic and regulatory objectives under Solvency II. [online]. 2016. s.2.
[cit. 2018-10-9]. Dostupné na internete : <https://www.unigestion.com/wp-content/uploads/2016/06/ Meeting
-economic-and-regulatory-objectives-under-Solvency-I1.pdf>.
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Pri rozhodovani o kompozicii investi¢nych portfolii a ich budiceho vyvoja je pre
poistovne doblezitym Standardny vynos, ale aj ocisteny vynos urcitého investiéného
indtrumentu. Cistym vynosom myslime vynos aktiva o&isteny o riziko, ktoré je v ramci
Solventnosti II merané prostrednictvom vysky kapitalovych poziadaviek. Takyto pristup
pouzil vo svojich pracach napriklad Braun, Schemiser, a Schreiber.%? Tlustrativne
porovnanie vynosov vybranych tried aktiv, prostrednictvom ktorych je mozne vypocitat

vynos ocisteny o riziko uvadzame v grafe 5.
Graf 5: Porovnanie vynosov vybranych tried aktiv
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade: MANNING, K. — COMERFORD, E. 2018. Investment strategy under
Solvency Il. [online]. 2018. s. 4 [cit. 2019-05-10]. Dostupné na internete: <http://ie.milliman.com/uploaded
Files/insight/2018/investment-strategy-under-solvency-I1.pdf>.

H Korpordtne dlhopisy AAA 10R
Vladne dlhopisy BBB 10R
Korporatne dlhopisy BBB 10R

m Korpordtne dlhopisy UR

B Nehnutelnosti

W HedZové fondy

B Akcie typu 1

B Akcie typu 2

Legenda: UR — unrated — bez rating

12 BRAUN, A. - SCHMEISER, H. - SCHREIBER, F. 2018. Return on Risk-Adjusted Capital Under Solvency
Il: Implications for the Asset Management of Insurance companies. In The Geneva Papers on Risk and
Insurance — Issues and Practice, Volume 43, Issue 3. 2018. [online]. s. 456-472. [cit. 2019-05-07]. Dostupné
na internete: <https://link.springer.com/article/10.1057/s41288-017-0076-x>.
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2. CIEL PRACE

Solventnost’ II je smernicou, ktora vymedzuje nové podmienky a principy
fungovania poistnych a zaistnych subjektov posobiacich v krajinach EU. Oproti predoslému
regulacnému rezimu prindsa viacero zmien. Jednymi z najpodstatnejSich su celo-bilan¢ny
a rizikovo-zalozeny pristup k riadeniu poistovni. Poistovne neboli v ramci rezimu
Solventnosti | povinné kvantifikovat a riadit’ také mnozstvo rizik ako v pripade Solventnosti
II, doraz bol kladeny predovsetkym na rizikd suvisiace s pasivnou stranou bilancie

poistovni.

Dopad nového regulacného rezimu Solventnosti II je vzhl'adom na komplexnost
smernice Siroky. Na zéklade nadobudnutych poznatkov, v dosledku obmedzenosti rozsahu
dizertacnej prace a za ucelom ziskania relevantnych zédverov sme sa rozhodli zamerat’ na
pomerne uzku cast’ pdsobnosti nového regulaéného rezimu. Vo vyskume sa venujeme
vplyvu kvantitativnych poziadaviek Solventnosti II. Zameriavame sa predovSetkym na ta
Cast’ prvého piliera, ktora sa tyka trhového rizika a trhovo-konzistentného ocenovania
a kapitalovych poziadaviek na solventnost. Dévodom a motivaciou takéhoto zamerania je
podiel SCR na krytie trhového rizika, ktory predstavoval v Piatej kvantitativnej dopadove;j
stadii v poistnom sektore (QIS5) 58 %% z celkovej zakladnej kapitalovej poziadavky na
solventnost’ (BSCR). Vzhl'adom na skutoc¢nost’, ze v rdmci predoslého regulacného rezimu
nebol trhovému riziku prikladany dostatoény déraz a vzhl'adom na striktnu kalibraciu
Standardného vzorca vypoctu SCR pre rozne triedy investiénych inStrumentov, povaZzujeme
problematiku potencialnych zmien v investicnych portfoliach, ako aj zmien v hodnotach
vybranych bilan¢nych poloziek za zasadnu. Doélezitost’ skimania potencidlnych zmien
Vv investi¢nej politike a zmien v oceneni je umocnena sucasnymi makroekonomickymi
podmienkami a mikroekonomickymi potrebami v podobe zabezpecenia dostato¢nej tirovne

profitability.

Hlavnym cielom dizerta¢nej prace je zhodnotit dopad Solventnosti II, a to
predovSetkym trhovo-konzistentného ocenovania bilanénych poloziek a kalibracie
Standardného vzorca vypoctu kapitalovych poziadaviek na solventnost’ na slovensky poistny

trh a sucasnu a buducu kompoziciu kumulativneho investi¢ného portfolia.

103E]OPA. 2011. EIOPA Report on the fifth Quantitative Impact study (QIS5) for Solvency I1. [online]. 2011.
s. 65. [cit. 2018-09-11]. Dostupné na internete: < https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/ QIS5 _Report
_Final.pdf>.

58



Nevyhnutnou podmienkou dosiahnutia hlavného ciel’a je vymedzenie a naplnenie
parcialnych ciel'ov. Prvym z nich je vytvorenie zjednodusenej bilancie pozostavajucej z dat
vietkych poistovni pdsobiacich na slovenskom poistnom trhu. Uéelom zjednoduiene;
bilancie je vytvorenie prehladnej Struktiry bilancie poistovne, ktora bude pre ucely
realizovaného vyskumu predstavovat’ slovensky poistny trh. Pod pojmom zjednodusena
mame na mysli vy€lenenie a zoskupenie relevantnych bilanénych poloziek do troch skupin
- technickych rezerv, investicného portfolia a zédkladnych vlastnych zdrojov — tej Casti
vlastného imania, ktora je urCend na tvorbu kapitalovych poziadaviek na solventnost.
Takéto, zjednoduSena bilancia predstavujica poistny trh bude zakladom pre kvantifikovanie

zmien vyplyvajucich zo zavedenia trhovo-konzistentného ocefiovania.

Druhym parcidlnym cielom je na zdklade podrobnej analyzy kumulativneho
investicného portfélia definovat’ o¢akavané budiice zmeny v jeho kompozicii. Pod pojmom
oCakavané budice zmeny mame na mysli kvantifikovanie podielu dlhovych cennych
papierov, ktoré budu v najblizsich 10 rokoch maturovat’. Uéelom kvantifikacie je vytvorenie
datového zékladu, prostrednictvom ktorého budeme hodnotit’ vplyv kalibracie nového

regulacného reZimu na budiicu kompoziciu kumulativneho investi¢ného portfolia.

Tretim parcidlnym cielom je definovat’ a kvantifikovat' faktory, ktoré do znacnej
miery ovplyvituju a ovplyvnia sucasnu a budicu kompoziciu kumulativneho investicného

portfolia.

Za ¢elom zvysenia relevantnosti realizovaného vyskumu sme sa rozhodli stanovit’
a overit dve hlavné a jednu ¢iastkovi hypotézu, tykajuce sa dopadu nového regulaéného
rezimu na fungovanie a investinil ¢innost poistovni. V pripade prvej hypotézy ide
0 predpoklad, ktory sme stanovili na zdklade poznania danej problematiky, zvySné dve sme
stanovili za ucelom potvrdenia, alebo zamietnutia vysledkov a nazorov autorov, ktori
skamali vplyv dopadu nového regulaéného reZimu a kalibracie Standardného vzorca vypoctu
kapitdlovych poziadaviek na investiéni Cinnost® poistovni. V dizertacnej praci sa

zameriavame na overenie nasledovnych hypotéz:

H1: Trhovo-konzistentné ocenovanie bilancnych poloziek na ucely vykazovania

regulacnému orgdanu IVysuje schopnost slovenskych poistovni absorbovat riziko.

Pravdepodobnym désledkom zmeny Vv oceniovani a vypocte hodndt bilanénych
poloziek v ramci Solventnosti II, je vV porovnani so Standardnym vykaznictvom, zvySenie
hodnoty ¢istych aktiv, ktorych majoritna ¢ast’ sluzi na krytie kapitalovych poziadaviek na
solventnost’. Primarnym ddsledkom takéhoto pristupu bude zvySenie volatility jednotlivych
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bilanénych poloziek. Ugelom stanovenej hypotézy je zistit, &i sa v dosledku zavedenia
trhovo-konzistentného ocenovania bilanénych poloziek anového sposobu vypoctu
technickych rezerv skutocne zvySi oproti vykazovaniu na ucely IFRS schopnost’
slovenskych poistovni absorbovat’ riziko, a teda objem ¢istych aktiv vykazovanych na ucely

posudenia regulatorom v ramci Solventnosti Il.

H2: Nevyhnutnym dosledkom implementacie Solventnosti Il — kalibrdcie
Standardného vzorca vypoctu kapitalovych poziadaviek na solventnost’ je preskupovanie
kumulativneho investicného portfolia pozostavajiiceho z investicnych portfolii poistovni

posobiacich na slovenskom poistnom trhu.

In$piraciou k stanoveniu a overovaniu tejto hypotézy je rozdielnost’ nazorov autorov
na dopad SCR a ich kalibracie na investi¢né portfolia poistovni. Prikladom tejto diferencie
v zaveroch je kontrast medzi zadvermi vyskumov Fitch ratings'® D. Horinga.!®® Zavery
prvého vyskumu naznacuju, ze v dosledku implementacie ddjde a dochadza k zmenam
v dopyte po investi¢nych inStrumentoch, k re-alokovaniu prostriedkov v prospech statnych
a korporatnych dlhopisov. Naopak, vysledky druhého vyskumu naznacujt, Zze v dosledku
skutocnosti, Ze novy regula¢ny rezim neprinasa zavazné kapitadlové obmedzenia pre modul
trhového rizika, novy regula¢ny rezim neovplyvni vyraznym sposobom investicné stratégie

a kompoziciu investi¢nych portfolii poist'ovni.

Vzhl'adom na vyznam jednotlivych inStrumentov v portfolidch poistovni, ale aj
vzhladom na radikalnu zmenu pristupu k rizikdm povazujeme danti otazku za zasadnu.
ZloZenie investicného portfélia je dolezitym aspektom zabezpefenia vhodného krytia
existujucich a buducich zavéizkov, ako aj celkovej ziskovosti poistovne, a preto je potrebné
venovat’ moznym implikacidm vel’kl pozornost’. Pod pojmom nevyhnutnym méme na mysli
zmeny, ktoré by poist'ovita musela realizovat’ v dosledku aktudlnej kalibracie Standardného

vzorca vypoctu SCR.

104 FITCH RATINGS. 2011. Solvency Il Set to Reshape Asset Allocation and Capital Markets: European
Insurers” EUR7trn Assets Face Reallocation. [online ]. 2011. s. 1. [cit. 2018-9-13]. Dostupné na internete : <
http://www.actuarialpost.co.uk/downloads /cat_1/Fitch% 20Solvency%2011%20Report%202306-11.pdf>

105 HORING, D. 2012. Will Solvency Il Market Risk Requirements Bite? The Impact of Solvency Il on
Insurer’s Asset Allocation. In The Geneva Papers on Risk and Insurance — Issues and Practice, Volume 38,
Issue 2. [online]. 2013. s. 250 - 273 [cit. 2019-05-11]. Dostupné na internete: <https://link.springer.com/
article/10.1057/ gpp.2012.31>.
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H2A: Désledkom implementdcie nového regulacného reZimu je znizenie Objemu

prostriedkov alokovanych do instrumentov, ktorych emitentom je sukromny sektor.

Vzhl'adom na kalibraciu Standardného vzorca vypoc¢tu SCR na krytie trhového rizika
je jednou zo zédsadnych otazok ich skutocny vplyv na preferencie drzby jednotlivych
inStrumentov poistovitami. Beruc do tvahy vyhradne vysku SCR, atraktivnejSou investiciou
su Statne dlhopisy krajin EHP, na ktoré sa vztahuje iba SCR potrebné na krytie rizika
suvisiaceho so zmenami urokovych sadzieb. Podl'a Brauna, Schmeisera a Schreiberal®
moze takato kalibracia spoOsobit, ze spravcovia aktiv. moézu namiesto dobre
diverzifikovanych portfolii, maximalizujucich ocakavané zisky vytvarat' portfolia, na
ktorych krytie je potrebny mensi objem SCR (portfélia obsahujuce vacsi podiel dlhovych
cennych papierov), a to bez ohl'adu na ich profil pomeru rizika a navratnosti. Opozitny nazor
zastava Porteous, %’ podl'a ktorého poistovne pri investovani vo vicsej miere uprednostiiuju
vV ramci nového regulacného rezimu alokovanie prostriedkov do stikromného sektora, a to
z dovodu zvysenia navratnosti. Urcenie trendov spdsobenych implementaciou nového
regulacného rezimu je aj vzhladom na postavenie atlohu poistovni vo financovani
verejného a stkromného sektora délezitym. V pripade overovania tejto hypotézy si je
potrebné uvedomit, Zze zmeny na mikro-trovni moézu viest k makroekonomickym
implikaciam. Pripadna zmena v preferenciach poistovni v prospech niektorej z tried
investicnych in§trumentov mdze ovplyvnit’ podobu finanéného trhu a stabilitu finanéného
systému, a to prostrednictvom nizSej diverzifikacie investiénych portfolii a potencidlneho

narastu systematického rizika vyplyvajuceho z rovnakého investovania zo strany poistovni.

16 BRAUN, A. - SCHMEISER, H. - SCHREIBER, F. 2018. Return on Risk-Adjusted Capital Under Solvency
Il: Implications for the Asset Management of Insurance companies. In The Geneva Papers on Risk and
Insurance — Issues and Practice, Volume 43, Issue 3. [online]. 2018. s. 456-472. [cit. 2019-05-07]. Dostupne
na internete: <https://link.springer.com/article/10.1057/s41288-017-0076-x>.

107 PORTEOUS, B. 2017. How insurers are navigating persistent market volatility and Solvency Il. Standard
Life Investments. [online]. 2017. s. 1. [cit. 2019-05-10]. Dostupné na internete: <https://www .standardlife
investments.com/WP_Asian_Insurance_Survey.pdf>.
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3. Metodika a metodologia vyskumu

Proces tvorby dizertacnej prace mozno rozdelit' na viacero etap. V prvej Casti
dizertacnej prace sme sa venovali teoretickému hl'adisku rieSenej problematiky. Nasim
cielom bolo vytvorit’ prehl'ad dostupnej literatiry, ktory bude zamerany tak na vymedzenie
ekonomickej kategorie Solventnost’, ako aj definovanie prvého piliera Solventnosti I a jeho
potencialneho vplyvu na poistovne a poistny trh. Zameriavali sme sa nielen na vymedzenie
skutkového stavu, ale aj na opatrenia a nastroje, ktoré moézu poistovne prijat’ za Gcelom
efektivnejSiecho vyuzivania kapitdlu a dosiahnutia stanovenych cielov (urCitej miery

profitability alebo rizikovosti investicného portfolia).

Zdrojom poznatkov bola domaca aj zahrani¢na literatira z akademickej a praktickej
sféry, ako aj samotna smernica a suvisiace opatrenia, ktoré definuji novy regulacny rezim.
Majoritna Cast’ poznatkov pochadza z ¢lankov publikovanych v odbornych a vedeckych
Casopisoch, empirickych a teoretickych vyskumov z akademickej sféry, ale aj poistnej
praxe, ako aj z kniznych publikécii. V rdmci prvej Casti dizertacnej prace sme vyuzivali
metddy - analyza, syntéza a dedukcia, prostrednictvom ktorych sme sa snazili porozumiet’
danej problematike, stanovit’ suvisiace problémy a polozit’ zdklady ku koncipovaniu cielov

nasho vyskumu.

Ciele dizerta¢nej prace sme blizsie definovali v predoslej kapitole. Jedna sa o hlavny
ciel’ atri parcidlne ciele. Za uCelom zvySenia relevantnosti dosiahnutych vysledkov sme

stanovili dve hlavné a jednu vedl'aj$iu hypotézu.

V aplikaénej Casti sme vyuzivali viacero metod. V jej ivode predovsetkym analyzu
a komparaciu, prostrednictvom ktorych sme sa snazili vytvorit’ prostredie charakterizujace
slovensky poistny trh a vybrané ukazovatele porovnat’ s poistnym trhom EU. V ramci
analyzy poistovni posobiacich na slovenskom poistnom trhu sme sa bliz§ie zameriavali na
vyvoj ich vlastného imania, vel'kost' kapitalovych poziadaviek, trend vyvoja technickych
rezerv a HPP a kompoziciu a zmeny investicného portfolia. Hodnotili sme taktieZz dopad
nového regulaéného rezimu na slovensky poistny trh, ktory pre ucely vyskumu
reprezentovala poistovia, ktorej bilancia obsahovala data za 15 poistovni, ktoré na nom
posobili ku koncu roka 2017. Zdrojom informacii a dat pri tvorbe prace boli data z NBS a
EIOPA, zo Sprav o solventnosti a finan¢nom stave jednotlivych poistovni, z ich Vyro¢nych
sprav, zudajov od SLASPO azinformacnych  portdlov  www.finstat.sk
a www.registeruz.sk. Zdrojom dat tykajucich sa vynosnosti investi¢nych inStrumentov bol

portal www.investing.com.
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Definovaniu problému, suvisaceho s kalibraciou Standardného vzorca vypoctu SCR
a sucasnou ekonomickou situdciou vyrazne napomohla podrobnd analyza Struktary
kumulativneho investiéného portfolia slovenskych poistovni k 31.12.2015. Podobne
podrobntl zostavu kumulativneho investi¢ného portfélia ku koncu rokov 2016 a 2017 sa ndm
nepodarilo ziskat, a preto sme pri vypoctoch a za ti€elom podrobnej analyzy pracovali
s investicnym portfoliom Kk datumu zavedenia regulacného rezimu Solventnost 1L
Z kompozicie portfolia sice nebolo mozné priradit’ konkrétny inStrument ku konkrétnej
poistovni, no prostrednictvom dostupnych tidajov sme boli schopni vytvorit’ obraz o objeme
maturujucich dlhopisov, priemernom vynose dlhopisového portfélia a inych udajoch, ktoré

sme vyuzivali pri hodnoteni vplyvu nového regulacného rezimu na slovensky poistny trh.
Pri realizacii vyskumu sme vychadzali z niekol’kych zjednoduseni:
e Vyuzivali sme kumulované data za 15 slovenskych poistovni;

e Vo vypoctoch sme pracovali so zjednodusenou Struktirou kumulovanej bilancie
(tabulka 11), ktora obsahuje udaje o bilan¢nych polozkidch za vsetkych 15
poistovni. V kontexte kvantifikdcie vplyvu nového regulacného rezimu na
slovensky poistny trh reprezentovany kumulativnou bilanciou boli délezitymi
udaje oznacené modrou (Investicie a technické rezervy suvisiace s tradi¢nymi
produktami) a zelenou farbou (Cast’ zakladného imania, ktora v ramci klasifikacie

vlastnych zdrojov (tabulka 2) predstavuje limit tvorby SCR);

e Primarnu pozornost sme venovali polozkdm, ktoré suvisia s tradicnym
poistenim.'% Casti bilancie suvisiacej s unit-linked a index-linked produktami, pri
ktorych zndSa riziko z umiestnenia finan¢nych prostriedkov poisteny (polozky
oznacené v tabul’ke 11 svetlozltou farbou) sme sa venovali len za icelom vypoctu
dosledkov zmien v produktovom portféliu poistovne a suvisiacej Strukture

technickych rezerv.

e Vysku technickych rezerv a suvisiace pasivne peflazné toky sme povaZovali za
dané. Za faktory, ktoré modzu ovplyvnit' ich stfasni hodnotu a vysku sme
povaZovali zmenu urokovych mier a ndrast TV, ktorych najvyssiu €ast’ tvori HPP.

Pre ucely vyskumu je dolezitou zmena TR spdsobend odliSnym spdsobom

108 Pod pojmom tradiéné poistenie mame na mysli ti ast poistovacej ¢innosti, ktora suvisi so Zivotnymi
a nezivotnymi poistnymi produktami inymi ako unit-linked alebo index-linked.
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vypoctu a ocenenia, v dosledku ¢oho sa zmeni ich absolitna hodnota a podiel v
bilancii.

Tabulka 11: ZjednoduSena Struktura bilancie fiktivnej Zivotnej poist'ovne

AKktiva IFRS vykaz. Pasiva IFRS vykaz.

Investicie (FA), . B T

Majetkove podiely, 63,20 % Splatené ZI, Emisné azio, Revaluacna 16,72 %

.. rezerva, HV (TIER1)

Investicie - stavby

Po%d%dlrncne .hodnoty a 2.52 % RF a ostatné kaplta'love fondy tvorené 2.48 %

penazné ekvivalenty z0 zisku

%‘hely zaistovatelov na 4,50 % Vlastné imanie 19,20 %

FU v mene poistenych 17,49 % Rezervy na poistné zmluvy 53,86 %

TR - investovanie v mene poistenych 12,81 %
Financné zav. z IZ na }qrytle riz. v mene 4.65 %
poistenych
Iné 12,28 % Iné 9,49 %
Aktiva spolu 100 % Pasiva spolu 100 %

Zdroj: Vlastné spracovanie

¢ Nadiskontovanie aktivnych a pasivnych penaznych tokov sme vyuzivali vntitorné
vynosové percento (IRR — Internal Rate of Return) a bezrizikova vynosovu krivku
(RFR), ktorti na mesacnej baze zverejiuje EIOPA. Pre vytvorenie
najaktudlnejSicho obrazu o vyvoji sucasnej hodnoty penaznych tokov sme

pracovali s datami z januara 2016.

e Udaje, pri ktorych nie je uvedena ina definicia sme Vv dizertadnej praci uviedli

v tisicoch EUR.

Za ucelom kvantifikacie zmien spdsobenych implementaciou nového regula¢ného
rezimu sme realizovali dynamickl finan¢nt analyzu (DFA). Prostrednictvom nej sme ziskali
holisticky pohl'ad na zmeny v reprezentativnej poistovni, kumulativnom investiénom
portfoliu a vykaze ziskov astrat. Prioritou bolo kvantifikovat vplyv Solventnosti II
a kalibracie Standardného vzorca na kompoziciu kumulativneho investicného portfolia
a vlastny kapital poistovne. Kompozicia investi¢ného portfolia ovplyviuje finan¢né vynosy,
ktoré tvoria majoritni Cast vysledku hospodarenia slovenskych poistovni. Za ucelom

realizacie dynamickej finan¢nej analyzy sme kvantifikovali dosledky zmien:

o Technickych vynosov (TV) a zmien v ich Strukture;
. Zmien v hodnotéch technickych rezerv (ATR) a aktiv (AA), sposobenych

implementaciou nového regulacného rezimu;

64



J A dosledky zmien v urovni urokovych sadzieb (AIR), ktoré v ramci reélneho
ocenenia ovplyviiuji vySku penaznych tokov a stic¢asnu hodnotu bilanénych
poloziek.

Ocakévany (predikovany) buduici vyvoj a kompozicia investicného portfélia bola

limitovana nasledovnymi faktormi:

J Limitmi investi¢nej politiky — pomerna ¢ast BOF urcena na krytie trhového
rizika (MKT BOF);
o Priemernou vysky poskytnutych garancii (G).

.....

svojej praci prostrednictvom tejto metédy kvantifikoval vplyv Solventnosti Il na vzorovi

nezivotnu poistovitu. V schéme 3 uvadzame struktaru modelu pouzitého v dizertacnej praci.

Schéma 3: Struktira DFA modelu
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade prace DAHAMANISA (2016).

V ramci stanoveného modelu a primarneho ciel'a sme vychadzali pri odhade
premennych znasledovnych zjenoduseni, ktor¢ sme na zdklade poznania danej

problematiky povazovali za vhodné:

1DAHAMANI S. 2016. Trilemma Analysis a P&C Insurance Company. Lisbon School of Economics &
Management. [online] 2016. 52 s. Dostupné na internete: <https://www.repository.utl.pt/bitstream/
10400.5/12809/1/DM-SD-2016.pdf>.
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o Vo vyvoji technickych vynosov (TV) bude zachovany trend z obdobia, ktoré
bezprostredné predchadzalo finalnej implementacii nového regulacného
rezimu (trend z rokov 2010 - 2017).

o Zmeny V hodnote technickych rezerv a hodnote aktiv sme povazovali za fixné,
vypocitané na zaklade rozdielu vysky oboch bilanénych poloziek
vykazovanych v ramci IFRS a v ramci Solventnosti I1.

. Za fixni premennu sme povazovali taktieZ pasivne peniazné toky. Ich sucasna
hodnota mo6ze byt ovplyvnend vylu¢ne fixnou zmenou spdsobenou novym
pristupom k oceflovaniu a zmenami v Grovni trokovych mier.

J Pri kvantifikécii zmien v bilan¢nych polozkach a peniaznych tokoch v désledku
zmien uUrokovej miery sme predpokladali, Ze tato zmena (AIR) sa moze
pohybovat v intervale <-0,5 %; 1 %>. Tento vyvoj sme aplikovali za G¢elom
kvantifikécie zmien rozdielu medzi suc¢asnou hodnotou aktivnych a pasivnych
penaznych tokov, sposobent stresovanim vyvoja bezrizikovej urokovej miery.

o Velkost’ investi¢ného portfolia zavisela od trendu vyvoja TV a pomeru medzi
TR tvorenymi na krytie zavédzkov vyplyvajacich z poistnych produktov inych
ako UL alL aTR tvorenymi na krytie zavazkov z UL alL poistnych
produktov. Jeho Struktura zasa od zmien spdsobenych maturovanim vybranej
Casti dlhopisového portfolia aod vyvoja BOF, ktorého pomerna cast’
predstavovala hranicu absorpcie rizika (tvorby SCR Mkt) vyplyvajiceho
z drzby finan¢nych aktiv.

. Podmienkou zmien v kompozicii investicného portfolia bolo zachovanie
vynosnosti dlhopisového portfolia na Grovni minimalne rovnej priemernej

vyske poskytnutych garancii (G).

Na zéklade vypoctu trendov vyvoja a stanovenych zjednoduSeni sme sa snazili
zhodnotit’ dopad Solventnosti Il — trhovo-konzistentného ocenovania a kalibracie
Standardného vzorca vypoctu kapitdlovych poziadaviek na slovensky poistny trh ana
kumulativne investi¢né portfolio. Slovensky poistny trh bol vo vyskume reprezentovany
poistovilou obsahujicou data za vSetkych 15 poistovni, ktoré ku koncu roka 2017 na fiom
poOsobili. Za ucelom ziskania relevantnych zaverov sme sa zameriavali na overovanie
hypotéz uvedenych v tretej Casti dizertacnej prace. Vzhl'adom na skutoCnost, Zze v Case
realizacie vyskumu stvisiaceho s dizertacnou pracou sme nenasli vyskum, ktory by bol
konceptualne podobne zamerany na hodnotenie dopadu nového regulaéného rezimu na

poistny trh, sa nam javilo pouzitie dynamickej finan¢nej analyzy ako najvhodnejSie. Za
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ucelom jej realizacie sme vo vicsine pripadov vyuzivali pomerové ukazovatele a vzorce na
vypocet kapitdlovych poziadaviek uvedené v kapitole 1.6. Takyto pristup sa mdze javit
Z hl'adiska druhu zaverecnej prace ako jednoduchy a nie celkom vhodny. Je vSak potrebné
podotknut, ze dynamicka financnu analyzu nie je mozné realizovat bez dokonalého
poznania problematiky a vztahov medzi jednotlivymi veli¢inami tykajiicimi sa tak nového
regulaéného rezimu, ako aj finan¢ného aparatu poistovni. Pristup pouzity v dizertacnej

praci preto povazujeme za relevantny.

Pri realizovani vyskumu sme vychadzali z nasledovného logického postupu:

o V prvom kroku sme charakterizovali prostredie, v ktorom bol vyskum
realizovany, a sice slovensky poistny trh a relevantné ukazovatele a ich vyvoj.

o Nasledne sme prostrednictvom analyzy kvantifikovali dopad trhovo-
konzistentného ocefiovania na zmeny hodndt troch skupin bilanénych poloziek
— technickych rezerv, finan¢nych aktiv a vlastného imania

o V tretom kroku sme prostrednictvom podrobnej analyzy kumulativneho
investi¢ného portfdlia definovali problém, ktory stivisel s maturovanim velkej
casti dlhopisového portfolia v rokoch 2018 az 2026. V ramci analyzy sme sa
zameriavali tak na kompoziciu, ako aj vynosnost’ investi¢ného portfolia.

. V Stvrtom kroku sme kvantifikovali zmenu faktorov, ktoré boli stcast’ou
modelu dynamickej finan¢nej analyzy, a ktoré podl'a ndsho nazoru zdsadnym
sposobom ovplyvnili budicu podobu bilancie poistovne reprezentujicej
slovensky poistny trh.

o V ramci piateho kroku sme vypocitali kapitdlové poziadavky na solventnost,
uroven krytia SCR zakladnymi vlastnymi zdrojmi a vynosnost’ portfolia, ktoré
bolo pre tucely vyskumu vychodiskovym bodom hodnotenia realizacie
dynamickej finan¢nej analyzy.

J V d’alSom kroku sme prostrednictvom dynamickej finan¢nej analyzy vytvorili
predpoklad budiceho vyvoja bilancie poistovne reprezentujicej slovensky
poistny trh, a to predovSetkym tych Casti, ktoré boli z hl'adiska hodnotenia
vplyvu nového regulaéného rezimu na investi¢nu ¢innost’ poistovni dolezité —
vyvoj hodnoty TR, vyvoj hodnoty finanénych aktiv a vyvoj hodnoty vlastného
imania, ktorého majoritnd cast’ bola a je urCend na krytie kapitalovych
poziadaviek na solventnost’.

J V siedmom kroku sme vypocitali vplyv troch scenarov zmien uUrovne

bezrizikovej vynosovej krivky, ktord sa pouZiva na diskontovanie budicich
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peniaznych tokov. Ugelom aplikacie stresov bolo zistit’, ako sa v pripade zmien
RFR bude vyvijat’ rozdiel medzi sicasnou hodnotou aktivnych a pasivnych
penaznych tokov

. V d’alSom kroku sme analyzovali aktudlnu vynosnost’ Statnych dlhopisov,
prostrednictvom ktorej sme sa snazili zistit, ¢i budu poistovne schopné
zabezpecit' ich nakupom pozadovani mieru navratnosti dlhopisového
portfolia.

o V deviatom kroku realizovaného vyskumu sme hodnotili dopad nového
regulacného rezimu na budiucu kompoziciu kumulativneho investicného
portfolia, jeho vynosnost’ a troven krytia SCR zakladnymi vlastnymi zdrojmi
poistovne reprezentujicej slovensky poistny trh.

o V poslednom kroku sme overovali stanovené hypotézy.

Pri realizdcii dizertacnej prace sme sa bojovali s problémami tykajucimi sa
konzistentnosti dat. Limitovala nas predovSetkym skutoc¢nost’, ze v Case realizacie vyskumu
bola Solventnost’ II findlne implementovana iba dva finan¢né roky, ako aj fakt, Ze z NBS sa
nam podarilo ziskat’ podrobnii kompoziciu investi¢ného portfolia ku koncu roka 2015 a nie
napriklad ku koncu roka 2016 alebo 2017. V désledku limitovanej dostupnosti dat a za
ucelom pochopenia realizovaného vyskumu je potrebné poukazat’ na spdsob, akym sme
S dostupnymi datami pracovali. V préaci sme vyuzivali Styri linie dat. Prvou a primarnou boli
data za roky 2016 a 2017 zverejiiované na ucely posudenia regulatorom a suvisiace data
vykazované v ramci IFRS, a to za roky 2016 a 2017. Druhu liniu tvorili data ku koncu roka
2015, ktoré bolo mozné povazovat’ za vychodiskové, data k ddtumu zavedenia nového
regula¢ného reZimu. Déta ku koncu roka 2015 sa tykali predovsetkym investi¢ného portfolia,
ktoré tvorilo zaklad pre realizovany vyskum, overovanie stanovenych hypotéz a naplnenie
cielov dizertacnej prace. Tretou datovou liniou boli data za obdobie rokov 2010 - 2017.
Tieto nam sluZzili predovsetkym na kvantifikovanie zmien faktorov, prostrednictvom ktorych
sme sa snazili zhodnotit' dopad nového regulacného reZimu na slovensky poistny trh
a kumulativne investiéné portfolio. Stvrtou a poslednou datovou liniou boli nami vytvorené
data, odhady vyvoja bilancie poistovne reprezentujucej slovensky poistny trh tykajuce sa

rokov 2018 — 2026, resp. 2027.
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4. VYSLEDKY PRACE

V tejto cCasti prace sa venujeme prezentacii vyskumu, v ramci ktorého sme sa
zameriavali na hodnotenie vplyvu nového regula¢ného rezimu na slovensky poistny trh
a kumulativne investi¢né portfélio slovenskych poistovni. V ramci kapitoly sa postupne
zameriavame na charakteristiku slovenského poistného trhu a vplyvu nového pristupu
K ocefiovaniu na slovensky poistny trh. Dalej sa venujeme analyze kumulativneho
investi¢ného portfolia a faktorom, ktoré ovplyvituji a budu ovplyvilovat’ investi¢na ¢innost’
a portfolio poistovne, ako aj vplyvu kalibracie Standardného vzorca na kompoziciu
investicného portfolia a vlastny kapitdl poistovne. Nasou ulohou je ziskat empirické
dokazy, prostrednictvom ktorych budeme schopni overit’ platnost’ stanovenych hypotéz

a naplnit’ ciele dizertacnej prace.
4.1. CHARAKTERISTIKA SLOVENSKEHO POISTNEHO TRHU!

Slovensky poistny trh patri vzhl'adom na velkost’ hospodarstva a pocet obyvatel'ov
vramci EU medzi najmensie. Ku koncu roka 2017 predstavoval podiel poistovni
pdsobiacich na slovenskom poistnom trhu na celkovom hrubom predpisanom krajin EU
menej ako 0,2 % s hrubym predpisanym poistnym vo vyske 2,126 mld. EUR (z celkového
HPP v EU vo vyske 1229 mld. EUR). Pomer HPP v Zivotnom a neZivotnom poisteni,
v ramci ktorého existuje korelacia medzi zvySovanim podielu zivotného predpisu a rastom

vyspelosti ekonomického systému, bol na naSom poistnom trhu 50:50.

Vyska poistného na obyvatela (denzita) v roku 2017 bola 393 EUR, ¢o je
Vv porovnani s priemerom krajin EU vyrazne menej (393 vs. 2108 EUR). Dalsimi
Z parametrov, ktoré sa sleduji v ramci hodnotenia tohto sektora hospodarstva st penetracia
amiera koncentracie. Penetracia predstavujuca pomer medzi Hrubym predpisanym
poistnym (HPP) a Hrubym domécim produktom (HDP) bola ku koncu roka 2017 na Grovni
2,51 % (priemer krajin EU - 5,23 %, penetracia v krajinach V4 - CZ — 3,7 %, PL — 3,5 %,
HU — 2,8 %.)!!

DalSim z ukazovatel'ov je miera koncentracie, prostrednictvom ktorej mozno merat’
podiel x spolo¢nosti v danom odvetvi. Bezne vyuzivanymi st dva ukazovatele — jednoduchy

pomerovy ukazovatel' miery koncentracie a Herfindahl-Hirschman Index (HHI). V ramci

10 Zdrojmi dat uvedenych v tejto podkapitole su data z www.eiopa.europa.eu, WwWw.insuranceeurope.eu,
www.nbs.sk, www.slaspo.sk, www.finstat.sk
111 penteracia rakuskeho poistného sektora bola v roku 2013 na Grovni 5,3%.
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prvého sa pocita podiel x poistovni na objeme obchodu, v nasom pripade podiel HPP X
poistovni na celkovom HPP. HHI je sofistikovanejSim ukazovatelom. Mieru koncentracie
pocita ako sucet druhych mocnin vSetkych spolo¢nosti posobiacich v danom sektore
hospodarstva. Hodnoty st delené do troch kategorii. Trh sa povazuje za nizko koncentrovany
Vv pripade hodnét HHI nizsich ako 1000, vysoko koncentrovanym je v pripade hodnot

vyssich ako 1800.112 Vysledky vypo¢itané oboma ukazovatel'mi uviddzame v tabul’ke 12.

Tabul’ka 12: Miera koncentracie a Herfindahl-Hirschmann index k 31.12.2017

Miera koncentracie®
CR2 48 %
CR4 68 %
CR6 81 %
CR8 88 %
HHI 1503

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pri vypocte miery koncentracie sme vychddzali z idajov o HPP za 15 poistovni,
ktoré posobili k 31.12.2017 a teda tvorili slovensky komerény poistny trh.}* S vynimkou
NOVIS Poistovna, a.s (dalej len ,,NOVIS®) boli a su vsetky poistovne clenmi SLASPO.

Kompoziciu slovenského poistného sektora uvadzame v grafe 5 a tabulke 13.

Graf 5: Podiel jednotlivych poist'ovni na HPP v ZP, NP, a podiel na celkovom HPP
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Zdroj: Vlastné spracovanie

112 JEDLICKA L. —JUMAH A. 2006. The Austrian Insurance Industry: A Structure, Conduct and Performance
Analysis. [online]. 2006. s. 10. [cit. 2019-05-12]. Dostupné na internete: < https://www.researchgate
.net/publication/5112338_The_Austrian_Insurance_Industry A _Structure_Conduct_and_Performance_Anal
ysis>

113 CR predstavuje ozna&enie pre Concentration ratio — mieru koncentrécie, ¢islom sa oznaguje pocet poistovni
zahrnutych do vypoctu.

14 Poistny trh tvorilo v skutognosti 16 poistovni, no vzhl'adom na skuto&nost, ze poistoviia Rapid life Zivotna
poistovna, a.s. bola od konca januara 2018 v konkurze, vo vyskume pracujeme s datami za 15 poistovni.

70



Najviacsou poistoviiou bola Allianz-Slovenska poistovna, a.s. s podielom na HPP

takmer 27 % (zivotné poistenie — 19,6 %, nezivotné poistenie — 34,1 %).

Tabulka 13: Struktira HPP poist'ovni posobiacich na slovenskom poistnom trhu

k 31.12.2017
gci)‘i,;)tt;éie Podiel na ggiit‘;tigé Podiel na ?rﬁ(ijll.u Podiel na
(mil. EUR) |ThUZP i Eury | UUNP O EgR) (U
Allianz 208 19,60 % 364 34,13 % 572 26,89 %
KOOPERATIVA 202 19,09 % 266 24,98 % 469 22,04 %
Generali 95 8,94 % 130 1221 % 225 10,58 %
KOMUNALNA 108 10,21 % 87 8,18 % 195 9,19 %
PSLSP 154 14,54 % 0 0,02 % 154 7,26 %
UNIQA 29 2,75 % 92 8,63 % 121 5,70 %
CSOB 49 4,59 % 38 3,53 % 86 4,06 %
NN 75 7,04 % 0 0,00 % 75 3,51 %
Wiistenrot 32 3,02 % 25 2,36 % 57 2,69 %
Union 10 0,93 % 43 4,05 % 53 2,50 %
AEGON 49 4,59 % 0 0,00 % 49 2,29 %
NOVIS 25 2,35 % 0 0,00 % 25 1,17 %
Cardif 6 0,61 % 18 1,66 % 24 1,14 %
Postova poi. 12 1,18 % 2 0,17 % 14 0,67 %
ERGO 6 0,57 % 1 0,08 % 7 0,32 %
Spolu 1060 1067 2126

Zdroj: Vlastné spracovanie

Uroveti celkového HPP bola v roku 2017 2,13 miliardy EUR. HPP v sledovanom
obdobi 2009 - 2017 (graf 6) vzrastlo o 8,6 %. HPP je hlavnym zdrojom vynosov poistovni.
Vzhl'adom na aktualne podmienky na poistnom trhu (nizke Grokové miery, nova regulacia)
je pre poistovne nevyhnutné na jednej strane udrziavat urlity trend rozvoja svojho
podnikania a zvySovat’ podiel na poistnom trhu, na strane druhej optimalizovat’ a znizovat’
naklady na poistné plnenia, na obstaravanie novych zmllv, na udrZiavanie uz existujicich
a na vlastnu réziu. Rozdiel medzi vynosmi a nakladmi tvori vySku hospodarskeho vysledku,
ktory priamo ovplyviluje vlastné imanie poistovne, atym aj vysku kapitdlu uréent na
plnenie regulatorom stanovenych kapitalovych poziadaviek. Trend vyvoja vynosov
a nakladov je preto dolezitou sticast’ou predikcie budiuceho stavu poistovni, €i poistného trhu

ako celku.
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Graf 6: Trend vyvoja hrubého predpisaného poistného (v mld. EUR)
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Z pohl'adu Struktary penaznych tokov a odhadu budiceho vyvoja poistovni je
potrebné poznat’ $trukturu HPP, ktora ovplyviuje Struktiru a vysku technickych rezerv.
Struktura predpisaného poistného sa meni v dosledku zmien v produktovom portfoliu
poistovni, pricom zasadnymi podnetmi ku zmene su aktudlne a oCakdvané ekonomické
podmienky, ktoré znizuji atraktivitu dlhodobych poistnych produktov obsahujicich
garantovany vynos. Data uvedené v tabulke 14 naznaCuju, Ze aj napriek zvySeniu
atraktivnosti unit-linked a index-linked produktov v ramci podmienok, ktoré priniesol novy
regulacny rezim, podiel predpisaného poistného z takychto produktov v sledovanom obdobi
klesal. Doélezitost’ investi¢nych poistnych produktov, pri ktorych znasa riziko z alokovania
prostriedkov poisteny suvisi s narastom podielu TR tvorenych na krytie zavdazkov z UL a IL
poistnych zmlav na celkovych TR poistovne (tabulka 16).

Tabulka 14: Podiel predpisaného poistného z unit-linked a index-linked produktov
HPP v Zivotnom poisteni a na celkovom HPP

Podiel 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
PZP/CPP 54 % 54 % 55 % 56 % 55 % 52 % 48 % 50 %
PUL a IL/PZP 29 % 31% 32% 31% 31% 28 % 21% 22%
PUL a IL/CPP 16 % 17% 18 % 17% 17 % 15% 10 % 11%

Zdroj: Vlastné spracovanie
Legenda: PZP — hrubé predpisané poistné produktov Zivotného poistenia inych ako UL a IL; CPP — celkové
hrubé predpisané poistné; PUL a IL — hrubé predpisané poistné z unit-linked a index-linked poistenia.

4.2. DOSLEDKY ZMIEN V OCENOVANI BILANCNYCH
POLOZIEK A VO VYPOCTE SOLVENTNOSTI

NajzasadnejSou zmenou, ktora bola zavedena prostrednictvom systému Solventnost’
Il je trhovo-konzistentné oceniovanie vSetkych bilanénych poloziek, pri ktorych je takyto

spOsob ocenenia mozné realizovat’. V pripade, ak tdito moznost’ neexistuje, bilancné polozky
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by mali byt vypocitané a ocenené na zaklade modelu. V nasledujucich podkapitolach sa
venujeme prave vplyvu trhovo-konzistentného ocefiovania na bilanciu, ktora zahina data
vSetkych poistovni pdsobiacich na slovenskom poistnom trhu, ateda samotny trh

reprezentuje.

4.2.1. Zmena vypoctu a ocenenia technickych rezerv

Technické rezervy tvoria podstatnu &ast’ pasiv poistovne!!®

a sluzia na krytie jej
buducich zéaviazkov. Poistoviia ich pocita prostrednictvom vyuzitia matematicko-
Statistickych metdd spdsobom, ktory by mal ¢o najpresnejSie reflektovat’ ucel ich tvorby.
Poistovia je povinna tvorit’ viacero druhov technickych rezerv. Ich ¢lenenie a presné znenie
vymedzuje §171 zékona o poistovnictve €. 39/2015. Technické rezervy by mali byt podl'a
tohto paragrafu vytvarané vo vyske, ktora je dostatocnou na zabezpecenie schopnosti v
kazdom okamihu uhradit' v plnej vySke vsetky zavizky voci poistnikom, poistenym a

prijemcom poistného plnenia.*'®

Velkost' technickych rezerv zavisi od spdsobu ich vypoctu a ocenenia. V ramci
regula¢ného rezimu Solventnost’ II sa technické rezervy delia podl'a toho, ¢i st tvorené na
zabezpecitel'né alebo nezabezpecitel'né zaviazky. ZabezpeciteI'né su také, pri ktorych dokaze
poistovna spol'ahlivo replikovat’ pasivne penazné toky aktivnymi. V takomto pripade su
technické rezervy ocenené trhovou hodnotou. V pripade nezabezpecite'nych sa technické
rezervy vypocitaju ako sucet najlepSieho odhadu a rizikovej marze (bliz§iu definiciu
uvadzame v kapitole 1.2). V désledku nového pristupu k ocetiovaniu technickych rezerv sa
predpokladé ich zniZenie na ucely vykazovania v ramci Solventnosti II. Tato skuto€nost’
potvrdzuji kumulativne idaje uvedené v grafe 7, ktory obsahuje vysku technickych rezerv
sliZiacich na krytie zavazkov vyplyvajucich z poistenia, pri ktorom znasa riziko poistovia.
Technické rezervy sliziace na krytie zavizkov stvisiacich s poistnymi zmluvami inymi ako
unit-linked alebo index linked, pocitané a ocenované podla novo-implementovanej
metodiky poklesli v roku 2016 o 12,74%, v roku 2017 o 15,98% (graf 7). Dévody poklesu
a predpoklad daného vyvoja bolo mozné odhadnut uz kratko po vzniku Smernice
Europskeho parlamentu a Rady 2009/138/ES (Solventnost’ II), ¢o deklaruje ¢lanok
Majtanovej a Vachalkovej z roku 2011. Autorky uviedli, Ze dovodom poklesu hodnoty

115V pripade zjednodu$enej kumulativnej bilancie, s ktorou pracujeme v dizertacnej praci je ich podiel na
celkovych pasivach priblizne 67%, pricom 54% tvoria technické rezervy stvisiace s poskytovanim tradiénych
poistnych produktov, 13% technické rezervy sluZiace stvisiace s investiénymi zmluvami, v rdmci ktorych
nesie riziko poisteny.

116 Z&kon o poistovnictve a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov €. 35/2015 Z.z.
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technickych rezerv je trhové ocenenie zabezpeciteInych zavizkov, novy sposob vypoctu
hodnoty nezabezpecite'nych zavizkov, vylucenie predpokladu zapocitania nulovych rezerv

v pripade, ak su tieto zaporné a zmeny v diskontovani.'*’

Velkost' zmien technickych rezerv spésobena novym pristupom k ich oceneniu

a vypoctu sa lisi v zavislosti od druhu krytych rizik a zamerania konkrétnej poistovne.

Graf 7: Vyvoj hodnoty technickych rezerv'®
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Legenda: Hodnoty vyzna¢ené modrou farbou predstavuji velkost TR vypocitanych a vykazanych na téely
IFRS, zelené hodnoty predstavuji velkost’ TR vypocitanych a vykazanych podla pristupu, ktory bol zavedeny
prostrednictvom implementacie Solventnosti I1

Technické rezervy tykajice sa zivotného poistenia poklesli v porovnani s TR
sliZiacimi na krytie zavdzkov vyplyvajlcich z neZivotného poistenia vyraznejsie. Velkost’

zmien jednotlivych odvetvi poistenia uvadzame v tabul’ke 15.

Tabulka 15: Zmeny TR sposobené novym pristupom k ich vypoctu

2017 2016
Zmena TR NP -11,52 % -8,95 %
Zmena TR ZP 217,39 % 212,67 %

Zdroj: Vlastné spracovanie

V kontexte hodnotenia nového vypoctu a ocenovania TR a jeho vplyvu na bilanciu
poistovne je evidentnym znizenie celkovej hodnoty pasiv, ¢o v kone¢nom dosledku vedie
K narastu NAV - ¢istej hodnoty aktiv, ktora okrem iného predstavuje limit absorpcie rizika
— tvorby kapitalovych poziadaviek na solventnost’. Pomer hodnoty ¢istych aktiv k SCR

bude v pripade vyvoja uvedeného v grafe 7 vyssi, ateda poistoviia bude v konecnom

17 MAJTANOVA A, VACHALKOVA 1. 2011. Trendy v ocefiovani majetku a zavizkov poistovni. In Trendy
V podnikani 1/2011, Fakulta ekonomické ZCU v Plzni. 2011. [online] s. 5. [cit. 2019-01-01] Dostupné na
internete: <https://dspace5.zcu.cz/bitstream/11025/16169/1/Majtanova.pdf>.

118Graf neobsahuje hodnoty TR ur&ené na krytie zavizkov vyplyvajicich z Unit Linked a Index Linked
produktov.
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dosledku disponovat’ v ramci vykazovania a na ucely posudenia solventnosti vysSim

objemom vol'nych vlastnych zdrojov.

Z pohl'adu investi¢nej ¢innosti, ktora je jednym z predmetov vyskumu realizovaného
Vv dizerta¢nej praci je rozhodujicim pomer medzi TR sliziacimi na krytie zaviazkov z
poistnych produktov poskytovanych v rdmci zivotného a nezivotného poistenia (inych ako
UL a IL produktov) a TR sluziacimi na krytie zavézkov vyplyvajucich z poskytnutych UL
aIL poistnych produktov. Tento pomer rastie v prospech TR UL alL. Dévodom je
skuto¢nost’, ze tradi¢né poistné produkty s garantovanym vynosom, pri ktorych nesie riziko
Z investovania finan¢nych prostriedkov stracaju v sucasnom prostredi nizkych urokovych
mier na atraktivite tak pre poistoviiu, ako aj pre poisteného. Pre poistovitu predovsetkym
preto, ze aktudlne nizke kupony dlhopisov znizuju velkost’ €istého vynosu, v niektorych
pripadoch dokonca sposobuju pokles schopnosti kryt’ v minulosti poskytnuté garancie. Pre
poisteného z dovodu, Ze poistoviia nedokaze garantovat’ vynos, ktory by bol pre klienta

atraktivnym.

Data uvedené v tabulke 16 poukazuju na skuto¢nost’, ze podiel TR sluziacich na
krytie zavazkov vyplyvajucich z UL a IL produktov bol na zaciatku sledovaného obdobia
urovni 10%. Za 7 rokov vzrastol na 26%. Dovodom je dlha platnost’ UL a IL poistnych
produktov. Doésledkom je znizovanie objemu TR aV kone¢nom désledku aj tej casti
investi¢ného portfolia, ktora suvisi s tradiénymil’® produktami Zivotného a neZivotného
poistenia. Tento atribut je potrebné zvazit pri vytvarani predikcie velkosti buduceho

investi¢ného portfolia sluziaceho na krytie TR zo zivotného a nezivotného poistenia.

Tabulka 16: Struktira technickych rezerv reprezentativnej poistovne

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 g?llﬁ 2017 é?lﬂ
1 | cTR 4333 | 4298 | 4509 | 4622 | 4868 | 4360 | 4548 | 4362 | 4752 | 4342
, SIF; JI'LFZ 4392 | 4352 | 4570 | 4698 | 4946 | 4664 | 4858 | 4362 | 5056 | 4342
TR-ZPa
NPinéako | 3774 | 3717 | 3798 | 3849 | 4012 | 3522 | 3673 | 3258 | 3813 | 3203
ULall
; ITLR ULa | os9| 81| 710| 774| s856| 838| 874 939
. IFLZ ULa 59| 54| 61| 76| 78| 304| 310 304
TRULa
ILaFzZ 618 | 635| 772| 850 | 934| 1142 | 1185| 1104 | 1244 | 1138
5|uULalL
31 13% | 14% | 16% | 17% | 18 % | 19% | 19 % 20 %
502 14% | 15% | 17% | 18% | 19% | 24% | 24% | 25% | 25% | 26 %

119 In¢ ako UL a IL produkty.
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Legenda: CTR — celkové technické rezervy; ZP a NP — Zivotné a nezivotné poistenie; UL a IL — unit-linked
a index-linked produkty; FZ UL a IL— finanéné zavizky z UL a IL produktov; 3/1 podiel TR na krytie zavizkov
stvisiacich s UL a IL poistnymi produktami a celkovych TR; 5/2 — podiel su¢tu TR na krytie zavizkov
suvisiacich s UL a IL poistnymi produktami finanénych zavéizkov suvisiacich s UL a IL produktami na siéte
celkovych TR a FZ suvisiacich s UL a IL produktami

4.2.2. Zmeny hodnoty kumulativneho investicného portfolia

Kompoziciu investicnych portfolii poistovni posobiacich na slovenskom poistnom
trhu mozno hodnotit’ ako konzervativnu. Majoritna cast’ ich doCasne vol'nych finan¢nych
prostriedkov je investovana do dlhovych cenny papierov (tabulka 17), predovsetkym
vladnych (priblizne 60 % z dlhovych cennych papierov a 52 % z celkovych investicii)
a korporatnych (priblizne 40 % z hodnoty dlhovych cennych papierov a 34 % z celkovych
investicii). Najvyznamnej$imi spomedzi zvySnych tried aktiv su majetkové ucasti v inych
spolo¢nostiach, nehnutelnosti a podielové listy, ktorych podiel v investiénom portfoliu
narasta. Pri hodnoteni celkového vyvoja kompozicii investicii v§ak nemozno hovorit
0 vyraznom a vyznamnom re-alokovani prostriedkov v prospech tychto investiénych
inStrumentov.

Tabulka 17: Kompozicia kumulativneho investi¢ného portfélia slovenskych
poist’ovni

Medziroéna Medziro¢na

2017 (€) 2017 (%) 2016 (€) 2016 (%) zmena (€)  zmena (%)
Dlhové CP 3887568 86,25 % 4012253 88,14% -124 686 -3,11 %
Statne dlhopisy 2323211 59,7 6% 2500016 62,31% -176 805 -7,07 %
Korp. dlhopisy 1551116 39,90 % 1493867 37,23% 57 249 3,83 %
Strukt. produkty 7 058 0,18 % 15 222 0,38 % -8 163 -53,63 %
Majetkové ucasti 190 646 4,23 % 178 944 3,93 % 11 702 6,54 %
Akcie 2474 0,05 % 2345 0,05 % 129 5,49 %
Nehnutel'nosti 29 644 0,66 % 33674 0,7 4% -4 029 -11,97 %
Podielové fondy 305 696 6,78 % 244 527 5,37 % 61 169 25,02 %
Derivaty 3397 0,08 % 2 637 0,06 % 760 28,81 %
Term. vklady 88 010 1,95 % 77537 1,70 % 10 474 13,51 %
Spolu 4507 435 100,00% 4551916 100,00% -44 481 -0,98 %

Zdroj: Vlastné spracovanie

Poistovne su v ramci nového regulacného rezimu povinné pristupovat’ k tvorbe
kapitalovych poziadaviek na krytie trhového rizika na zaklade principu tzv. look through,
vramci ktorého pocitaju kapitdlové poziadavky pre zakladné investi¢né inStrumenty
obsiahnuté v investi¢énych produktoch. V kontexte takéhoto pristupu sa snazime poukazat’

na nizky podiel investicii do akcii. Za investicie do akcii mozno v kontexte pristupu look
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through povazovat’ aj majetkové ucasti v inych spolo¢nostiach, ako aj Cast’ prostriedkov

alokovanych do akciovych podielovych fondov.

V tabul’ke 18 uvadzame rozdiely v hodnote aktiv spdsobené aplikéaciou rozdielneho
spésobu ich vykazovania a ocenovania. Rozdiel (v prospech vykazovania v ramci
Solventnosti II) je vypocitany ako hodnota aktiv v rdmci trhovo konzistentného oceniovania

Solventnosti Il a ocenenia v ramci vykazovania podl'a IFRS.

Tabul’ka 18: Rozdiely hodnot sposobené odliSnym spésobom ocefovania aktiv

2017 2016

Rozdiel € Rozdiel % | Rozdiel € Rozdiel %
Investicie drZané na krytie TR inych ako
ULalL 131 988 257 3% 189 973 451 4%
Nehnutel'nosti 4991 424 20 % 10 312 604 44 %
Podiely v dcérskych a pridruzenych
podnikoch -66 766 149 -26 % -59 766 863 -25%
Akcie -2 0% 0 0%
Akcie - Typ 1 -6 639 0% 0 0%
Akcie - Typ 2 6 637 0% 26 555 4%
Dlhopisy 200 315 254 5% 226 509 515 6 %
Podielové fondy 17 631 0% -4 000 0%
Derivaty 2 0% -3 0%
Terminované vklady -252 602 0% 18 587 085 32%
Iné investicie -6 317 299 -100 % -5 664 888 -100 %

Zdroj: Vlastné spracovanie
Z udajov uvedenych v tabulke 18 vyplyva, Ze hodnota investi¢ného portfolia vzrastla

v dosledku realneho (fair value) arozdielneho ocenenia jednotlivych tried investi¢nych
inStrumentov o 190 mil. EUR v roku 2016 a 0 132 mil. EUR v roku 2017. Najvacsie zmeny
sa tykali narastu redlnej hodnoty dlhopisového portfolia a poklesu hodndt podielov
v dcérskych a pridruzenych podnikoch. Cena dlhopisov, ateda ich hodnota v bilancii
vzrastla, ked’Ze aktudlne ceny dlhopisov st v dosledku nizkych trokovych mier v porovnani

s cenami v momente nakupu cennych papierov vyssie.

Zmeny V hodnote kumulativneho investicného portfolia uvadzame aj v grafe 8.
Hodnota ziskana prostrednictvom trhovo-konzistentného ocenenia inStrumentov bola v roku
2016 v porovnani s hodnotou zavislou na klasifikacii finanénych investicii podl'a IFRS
vySsia 0 4,36%, v roku 2017 o0 3%. Zmena Vv ocefiovani je podobne ako zmena hodnoty
technickych rezerv pre slovensky poistny trh pozitivnou. ZvySenie hodnoty investi¢éného
portfolia vedie k zvyseniu rozdielu medzi celkovou hodnotou aktiv a pasiv, a teda k vyssej

hodnote NAV.
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Graf 8: Vyvoj kumulativneho investi¢ného portfolia (2010-2017)
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Legenda: Hodnoty vyznacené modrou farbou predstavuju velkost” TR vypocitanych a vykdzanych na ucely
IFRS, zelené hodnoty predstavujii velkost’ TR vypocitanych a vykazanych podla pristupu, ktory bol zavedeny

prostrednictvom implementacie Solventnosti I1

4.2.3. Zmena hodnoty Viastnych zdrojov

Klasifikacii vlastnych zdrojov poistovne a kapitalovych poziadaviek na solventnost’

sme sa venovali v prvej Casti prace v kapitole 1.3. a 1.4. Vlastné zdroje poistovni sa v ramci

Solventnosti II ¢lenia na BOF a AOF — zakladné a dodatkové vlastné zdroje. V ramci

skiimanych poistovni, resp. poistného trhu, st vSetky vlastné zdroje poistovni klasifikované

ako zakladné, v kvalite zodpovedajucej Tier 1, ich prehl'ad a medziroénti zmenu uvadzame

v tabul’ke 19, ktord obsahuje udaje vykazované na ucely posudenia regulatorom v ramci

Solventnosti Il.

Tabulka 19: Struktira vlastnych zdrojov, SCR a MCR

Ziakladné vlastné zdroje 2017 2016 Zmena %
Kapital v kmenovych akciach (bez odpocit. vlastnych akcif) 277 003 439 274 -37%
Emisné 4zio suvisiace s kapitalom v kmenovych akciach 8909 8909 0%
Prebytocné zdroje 0 2932 -100 %
Rezerva z precenenia 1097 073 968 935 13%
Podriadené zavizky 300 300 0%
Odpocty ucasti vo finanénych a averovych institiciach -47 120 -35041 34 %
Celkové zakladné vlastné zdroje po odpoctoch 1336166 1385309 -4 %
Dodatkové vlastné zdroje 0 0

Kapitalova poZiadavka na solventnost’ 679 514 613 614 11%
Minimalna kapitalova poZiadavka 239778 227 607 5%
Pomer medzi pouZite'nymi VZ a SCR 197% 226% -29 %
Pomer medzi pouZite'nymi VZ a MCR 557% 609% -51%

Zdroj: Vlastné spracovanie; Poznamka — historicky vyvoj VI vykazovaného na uéely IFRS uvadzame v prilohe
4, vzhladom na zmenu struktary a spdsobu vykazovania je porovnatenym iba vyska ZI, a celkova hodn. VI.
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Vyvoj celkovej urovne vlastnych zdrojov poistovne medziro¢ne ovplyvnili dva

faktory:
- zmena Vv hodnote revalua¢nej rezervy (rezerva z precenenia) a
- poklesu zakladného imania spolo¢nosti Allianz (zo 195 na 33 milionov EUR).

Rezerva z precenenia tvori podstatnu ¢ast’ vlastného imania kumulativnej poistovne.
Jej kompozicia je uvedena v tabul’ke 20. Tato medziro¢ne vzrastla o takmer 130 mil. EUR.
O rezerve z precenenia sa uctuje v pripade, ak je sicasna a pravdepodobna buduca hodnota
vybranych aktiv vyssSia ako hodnota historicka, resp. ako historické néklady potrebné na ich

obstaranie.

Tabul’ka 20: ZloZenie rezervy z precenenia

Rezerva z precenenia 2017 2016
Prebytok aktiv nad zavizkami 1 554 505 1578 294
Vlastné akcie (drzané priamo a nepriamo) -814 - 437
Predpokladané dividendy, rozdel'ovanie vynosov a platby - 170 666 - 157 776
Iné polozky zakladnych vlastnych zdrojov - 285913 -451 117
Rezerva z precenenia 1097 112 968 965

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vyvoj vlastného imania je z titulu hodnotenia vplyvu Solventnosti II d6lezité posudit
z dlhodobého hl'adiska, kedze téma implementicie novej reguldcie bola pred findlnou
implementaciou diskutovana pomerne dlhé obdobie. Prvotnd podoba smernice bola prijata
v roku 2009. Pre rekapitulaciu je potrebné uviest’, Ze sucasnd podoba regula¢ného reZzimu

bola ovplyvnena prijatim roéznych direktiv a odporacani. Finalne zacal platit’ az 1.1.2016.

V doésledku uvedeného vyvoja je pravdepodobné, Ze jednym z cielov poistovni, resp.
poistovacich skupin pocas obdobia vyvoja novej regulacie mohlo byt uréitym spdsobom
prispdsobit’ t¢tovnl hodnotu svojho vlastného imania, a do ur€itej miery aj celej bilancie,
novému regula¢nému prostrediu. Je potrebné podotknut’, Ze z nasej strany ide o predpoklad.

Historicky vyvoj vysky vlastného imania je uvedeny v grafe 9.

Hodnota vlastnych zdrojov vykazovana v ramci poZiadaviek reguldtora a nového
regulacného rezimu vzrastla oproti individualne vykazovanej hodnote podl'a IFRS v roku
2016 025,35%, v roku 2017 o 34,00%. V kontexte investi¢nej stratégie poistovne
amoznych problémov s dosiahnutim urcitej miery celkovej vynosnosti investicného
portfolia je takyto narast pozitivnym, ked’Ze poistovne mdzu za urcitych okolnosti zvysit
objem rizikovejSich aktiv s atraktivnej$Sim vynosom, a tym zabezpecit’ zvySenie celkovej

rentability svojej podnikatel'skej ¢innosti.
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Graf 9: Vyvoj vlastnych zdrojov (2010 — 2017)
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Legenda: Hodnoty vyznacené¢ modrou farbou predstavuji velkost’ TR vypocitanych a vykazanych na ucely
IFRS, zelené hodnoty predstavuju vel'kost’ TR vypocitanych a vykazanych podla pristupu, ktory bol zavedeny
prostrednictvom implementacie Solventnosti 11

Poznamka — historicky vyvoj VI vykazovaného na ucely IFRS uvadzame v prilohe 4, vzhl'adom na zmenu
Straktary a spdsobu vykazovania je porovnatelnym iba vyska ZI, a celkova hodnota VI.

4.2.4. Uroveii solventnosti na slovenskom poistnom trhu

Jednou z hlavnych zmien, ktoré priniesol novy regulaény rezim su kapitalové
poziadavky na solventnost — SCR. Poistovila je vnich povinnd zohladnit' vSetky
kvantifikovatelné rizika, ktoré vplyvajii na jej ¢innost. Standardny vzorec vymedzuje
pravidla, na zéklade ktorych siu SCR tvorené. V ramci trhového rizika ide o kalibraciu
Siestich sub-modulov, ktoré boli stanovené na zaklade stresovych scenarov vyvoja
referencnych aktiv. V suCasnosti pouziva majoritnd cast' poistovni pdsobiacich na
eurdpskom poistnom trhu prave tento sposob vypoctu kapitalovych poziadaviek (tabulka 4),
v doésledku ¢oho vznikd moznost’ generalizovat’ vplyv sposobu a vysky ich tvorby na

fungovanie poistovni, a vzhl'adom na postavenie tychto institucii aj na finan¢ny trh.

V kontexte hodnotenia vyvoja kapitalovych poziadaviek je potrebné poznat ich
Struktaru. SCR tvorené na krytie trhového rizika si zvyajne najvys§imi. Struktaru
Zakladnej kapitalovej poziadavky a Ciastkovych SCR uvadzame v tabulke 21. Z tejto je
zrejmé, ze podiel brutto kapitalovej poziadavky na krytie trhového rizika bol v sledovanom
obdobi skutocne najvyssi. DolezitejSou je informécia tykajuca sa celkovej netto SCR, ktora
medziro¢ne vzréstla, a to v dosledku vyvoja jednotlivych casti tak BSCR, ako aj narastu
operacného rizika a poklesu kapacity technickych rezerv a odlozenych dani absorbovat’

straty.
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TabuPka 21: Struktira BSCR a SCR

Brutto - Kapitalova poZiadavka na solventnost’ 2017 2016

Trhoveé riziko 394 866 52 % 362 127 51 %
Riziko zlyhania protistrany 76 157 10 % 86 770 12 %
Zivotné upisovacie riziko 277 252 37 % 244011 35%
Zdravotné upisovacie riziko 99 078 13 % 83 120 12 %
Nezivotné upisovacie riziko 250 995 33 % 252 187 36 %
Diverzifikacia -344 248  -46 % -327362 46 %
Riziko nehmotnych aktiv 1190 0% 5514 1%
Zikladna kapitalova poZiadavka na solventnost’ 755291 100 % 706 367 100 %
Operacné riziko 75010 68 407

Kapacita technickych rezerv absorbovat’ straty -14 862 -18 378

Kapacita odlozenych dani absorbovat’ straty -135 980 -142 784

SCR 679 459 613 612

Zdroj: Vlastné spracovanie
Kazdy z komponentov uvedenych v tabul’ke 21 je vysledkom komplexnych procesov

prebiehajucich v jednotlivych poistovniach, ateda samostatnou témou. V ddsledku

zamerania dizerta¢nej prace budeme d’alej pracovat’ len s SCR, ktora sa tyka trhového rizika.

Pre ucely porovnania historickej a sti¢asnej podoby solventnosti slovenskych
poistovni je potrebné kvantifikovat' absolitne zmeny, ktoré spoOsobila implementicia

nového regula¢ného rezimu a zavedenie nového spdsobu hodnotenia solventnosti poistovni.

Tabul’ka 22: Historické porovnanie solventnosti slovenskych poist'ovni

Rok Skutoépé miera Pozadovana miera solventnosti Pomer
solventnosti (SMS)/BOF (PMS)/SCR
2010 992 262 410 281 510 256 352 %
2011 972 157 017 281 484 025 345 %
2012 1081833018 284 542 087 380 %
2013 1055918 822 289 070 942 365 %
2014 1 005 258 554 299 941 631 335%
2015 756 441 349 252799 777 299 %
2016 1385309 000 613 614 000 226 %
2017 1 336 166 000 679 514 000 197 %

Zdroj: Vlastné spracovanie

Za tymto ucelom uvadzame v tabulke 22 pomer medzi skutocnou a pozadovanou

mierou solventnosti (v rokoch 2010 - 2015) a pomer medzi zakladnymi vlastnymi zdrojmi

(BOF) a SCR (v rokoch 2016 a 2017). V désledku rozdielnosti vypoctu ,,miery solventnosti*

Vv ramci starého anového regulacného rezim je takéto porovnanie znacne limitované.



Z uvedenych hodndt je vSak zrejmé, ze slovenské poistovne st a historicky boli dostatocne
vybavené vlastnym kapitalom, ako aj to, ze regulatorom pozadovana absolutna hodnota
vlastného kapitalu, ale aj prostriedky ur¢ené na jej krytie vyrazne vzrastli. Pomer medzi
pomyselnou skuto¢nou mierou solventnosti a pomyselnou pozadovanou mierou solventnosti

v ramci podmienok Solventnosti II, haopak pomerne vyrazne poklesol.

Zaujimavym je vyvoj podielu vlastnych zdrojov a SCR jednotlivych poistovni
poOsobiacich na slovenskom poistnom trhu. V tabulke 23 uvddzame minimalnu, maximalnu,
ako aj strednu hodnotu krytia kapitalovych poziadaviek vlastnymi zdrojmi individudlnych
poistovni ku koncu rokov 2016 a 2017. Z udajov je zrejmé, ze miera krytia kapitalovych

poziadaviek medziro¢ne poklesla vo vsetkych troch pripadoch.

Tabul’ka 23: Vyvoj pomeru vlastnych zdrojov SCR na slovenskom poistnom trhu

2017 2016

SCR Min 135 % 154 %
SCR Max 307 % 330 %
SCR Median 209 % 229 %

Zdroj: Vlastné spracovanie

Grafické znazornenie krytia SCR ku koncu rokov 2016 a 2017 uvadzame v grafe 10.
Za ucelom zvySenia prehladnosti sme sa rozhodli pomenovat’ iba hodnoty, ktoré boli
uréitym spdsobom hraniénymi. Na grafe 10 mdézeme sledovat’ medzi jednotlivymi rokmi
Klesajtici trend pomeru VZ a SCR jednotlivych poistovni. Najniz§ou hodnotou disponovala
ku koncu roka 2017 NOVIS Poistoviia, a.s., (135 %), naopak najvyssiu Postova poistoviia,
a.s. (330 %), a to ku koncu roka 2016.

Graf 10: Porovnanie SCR a vlastnych zdrojov poist’ovni pdsobiacich na slovenskom
poistnom trhu
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Zdroj: Vlastné spracovanie
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Vzhl'adom na skuto¢nost’, ze k datumu realizécie vyskumu boli dostupné iba data za
finan¢né roky 2016 a 2017 moZzno ocakavat’, ze miera solventnosti individualnych poistovni
sa bude v priebehu najblizSich rokov menit, ato predovSetkym v dosledku narastu
skusenosti tykajucich sa nového spdsobu riadenia rizik a vykazovania na téely posudenia

regulatorom.

4.3. KOMPOZICIA KUMULATIVNEHO INVESTICNEHO
PORTFOLIA

ZlozZenie investi¢nych portfolii ku koncu finanénych rokov 2016 a 2017, ktoré sme
uviedli v predoslej podkapitole slizi na porovnanie aktualneho stavu a stavu z roka, kedy
bola smernica Solventnost’ II findlne implementovana. Kompozicia investicného portfélia
vykazovana poistovitami v ramci Sprav o solventnosti a finanénom stave obsahuje zakladné
¢lenenie investicného portfolia podl'a jednotlivych tried investicnych in§trumentov, ¢o je pre
realizaciu nasich vypoctov nepostacujuce. V praci preto vyuzivame zostavu — kompoziciu
invesit¢ného portfolia k 31.12.2015 ziskani z NBS. Tato zostava obsahuje vSetky investi¢né
inStrumenty, ktorymi ku koncu roka 2015 disponovali poistovne posobiace na slovenskom
poistnom trhu. Z poskytnutych dat nie je mozné priradit’ jednotlivé inStrumenty ku
konkrétnym poist'ovniam, preto sa zameriavame na hodnotenie, vyvoj a vypocty realizované

na kumulativnom portféliu.

Podmienkou kvantifikdcie a replikacie presnych kapitdlovych poziadaviek na
solventnost’ je poznanie prave podrobnej kompozicie investicného portfolia poist'ovni.
Modul trhového rizika pozostava z viacerych sub-modulov, v ramci ktorych poistovia tvori
Specifické SCR v zavislosti od stresovych scendrov urenych pre danu triedu aktiv.
Najniz§imi SCR je zatazené investovanie do dlhopisov krajin EHP, najvysSou zasa

investicie do Struktirovanych produktov a akcii typu 2 a ,,alternativnych tried aktiv.*

V tabulke 24 uvadzame porovnanie kompozicie investicnych portfolii za obdobie
rokov 2010 — 2017. Hodnoty odhadov za rok 2016 a 2017 su prepocitané z hodndt
inStrumentov, ktoré st ocenené v tzv. fair value. Pomer medzi takto vykazanymi Statnymi
a podnikovymi dlhopismi je aplikovany na celkovi hodnotu investicného portfolia

vykazovaného podla IFRS.

Tabulku 24 mozZno interpretovat’ réznymi sposobmi, je z nej vSak zrejmych viacero

trendov vyvoja kompozicie kumulativneho investiéného portfolia:

. pokles podielu dlhovych cennych papierov, tak Statnych, ako aj podnikovych,
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o narast podielovych listov a akcii,

. narast terminovanych vkladov (depozitov)

Tabul’ka 24: Vyvoj kompozicie kumulativneho investicného portfolia

Statne dlhopisy ~ 48,3% 48,8% 52,3% 53,2% 50,9 % 55,3 % 54,4% 51,8%
Podnikové

dlhopisy 418% 41,0% 37,2% 380% 39,8% 33,0% 325% 345% 33,7%
Dlhopisy spolu 90,1% 89,7% 89,6% 912% 90,7 % 88,3% 86,9% 86,3% 84,4 %
Terminované ucty

v bankéch 16% 26% 38% 13% 14% 17% 14% 20% 20%
Nehnutelnosti 04% 03% 03% 05% 05% 05% 05% 05% 0,6%
Akcie a podielové

listy 23% 20% 16% 20% 30% 55% 57% 69% 71%
Majetkove Gcasti ~ 55% 53% 46% 49% 43% 40% 55% 42% 59%
Derivéty 00% 00% 01% 01% 01% 01% 01% 01% 01%
Spolu 100% 100% 100% 100% 100 % - 100% 100% 100% 100 %

Spolu absolitna
hodnota 4037 4093 4338 4333 4673 4526 4356 4496 4370

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vyrazné pohyby mozno sledovat’ vrokoch 2014 — 2016. V obdobi, ktoré
predchadzalo finalnej implementacii poklesla hodnota investiéného portfolia o viac ako 500
mil. EUR. Celkovy pokles bol z velkej Casti sposobeny znizenim hodnoty dlhopisového
portfolia o priblizne 543 mil. EUR. Z uctovného hladiska v najvdcSej miere poklesla
kategoria finanénych aktiv drZzanych do splatnosti (o 393 mil. EUR). Narast medzi rokmi
2015 a 2016 bol naopak sposobeny predovsetkym zvySenim objemu naktpenych $tatnych
dlhopisov a narastu podielovych listov, zatial' ¢o hodnota podnikovych dlhopisov poklesla.
Podnikové dlhopisy boli podl'a viacerych autorov idedlnym inStrumentom sluziacim na
zvySenie celkovej vynosnosti portfélia v rdmci kalibracie Standardného vzorca. Na zaklade
minulého vyvoja ich podielu v portféliu vSak nemozZno hovorit’ o vyraznej redukcii investicii

do tychto investicnych inStrumentov.
Kompozicia kumulativneho portfolia Statnych dlhopisov

Podiel statnych dlhopisov na celkovom investiénom portfoliu bol ku koncu roka
2015 a v sucasnosti stale je vyssi ako 50%. Jeho budtci vyvoj a reinvestovanie prostriedkov
za ucelom néhrady zmaturovanych dlhopisov je pre poistovne pdsobiace na slovenskom

poistnom trhu rozhodujucim.
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Portfolio Statnych dlhopisov sa skladd, az na nemateridlne vynimky (priblizne 9 mil.
EUR), z dlhopisov krajin EHP, ktoré su v kontexte Solventnosti I zat'azené najnizSou SCR.
Kapitalova poziadavka na solventnost’ je pre vSetky investicie do Statnych dlhopisov krajin
EHP rovnaké. Poistovne by mali rozdielnost’ v rizikovosti tychto dlhopisov zohladnit’
v ramci procesov ORSA. Z kompozicie portfolia Statnych dlhopisov vyplyva, ze majoritna
cast’ finan¢nych prostriedkov (80,58 %) je alokovana Vv Statnych dlhopisoch emitovanych
Slovenskou republikou. Detailnti kompoziciu portfolia Statnych dlhovych cennych papierov
rozdelenych podl'a emitentov uvadzame v tabulke 25. VSetky z uvedenych sa nachadzali

a nachadzaju v investicnom pasme.

TabuPka 25: Kompozicia portfélia Statnych dlhovych cennych papierov'?
Emitent Hodnota v aétovnictve Podiel Rating Lokacia emitenta
Slovensko 1799410| 80,58% |A EHP
Franctzsko 108 572 4,86 % | AA+ EHP
Pol’sko 106 707 4,78 % | A- EHP
Rakusko 49 902 2,23 % | AA+ EHP
Ceska republika 35032 1,57 % | AA- EHP
Holandsko 34 992 1,57 % | AAA EHP
Rumunsko 21324 0,95 % | BB+ EHP
Litva 18 112 0,81 % | BBB EHP
Belgicko 10 756 0,48 % | AA EHP
Lotyssko 8241 0,37 % | BBB EHP
Spanielsko 7642| 0,34 % | BBB- EHP
Chorvatsko 6 930 0,31 % | BB+ EHP
Turecko 5063 0,23% | BB Mimo EHP
Taliansko 4 875 0,22 % | BBB+ EHP
Trsko 3660| 0,16 % | BBB+ EHP
Bulharsko 3417 0,15 % | BBB EHP
N/A 3417 0,15 % | N/A *
Mad’arsko 1975 0,09 % | BB EHP
Finsko 1123 0,05% | AAA EHP
Luxembursko 550 0,02 % | AAA EHP
Portugalsko 462 0,02 % | BB EHP
Nemecko 458 0,02 % | AAA EHP
Mexiko 404 0,02 % | BBB Mimo EHP

Zdroj: Vlastné spracovanie

120 Tabulka je vytvorena z dat k 31.12.2015
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*Emitentom dlhopisov v hodnote 3417 tis. EUR st nadnarodné financné institucie

Doba splatnosti Stiatnych a podnikovych dlhopisov obsiahnutych v kumulativnom

portfoliu

Z hladiska buducej investi¢nej stratégie poistovni, ale aj vplyvu Solventnosti II,
ktord v rdmci Standardného vzorca urcuje roznu vysku SCR pre rozne triedy aktiv je
podstatna informacia o ddtume maturit jednotlivych dlhopisov. Dolezitost’ je pod¢iarknuta
aktualnou uroviou urokovych mier. Ich potencidlne prehodnocovanie (no nie vylucne
zvySovanie) presunula ECB na Stvrty kvartal roka 2019, a preto v stcasnosti nadalej
pretrvava predpoklad ,,Jlow for long™ — dlhodobého prostredia nizkych urokovych mier.
Jedna sa o diskutovant tému, pretoze nizke urokové miery mézu z dlhodobého hl'adiska
sposobit’ Strukturdlny nesulad v aktivnych a pasivnych penaznych tokoch. Tieto zvySuju
sucasnu hodnotu zéavizkov poistovne a redukuju hodnotu distych aktiv, ¢o moéze v

koneénom ddsledku ohrozit’ ich solventnost’.

Z tabul’ky 26 vyplyva, Ze pocas obdobia rokov 2016-2019 zmaturuje 33 % st¢asného
dlhopisového portfolia, do roku 2026 d’alSich 43 %. Poistovne budu musiet’ staré, konciace
cash inflows nahradit’ novymi, pricom rozhodujicim bude kompromis medzi rizikovost'ou
a vynosnost'ou danych investicii. Existuje predpoklad, ze v doésledku sucasnej vynosnosti
Statnych dlhopisov (vyvoj vybranych uvddzame na grafe 4) budu poistovne skracovat
duraciu svojho dlhopisového portfolia a zarovenl re-alokovat’ prostriedky do dlhopisov

s atraktivnej$im pomerom vynos/riziko.

Tabulka 26: Struktira splatnosti dlhovych cennych papierov'?!

;‘;:mosﬁ g‘m‘;‘gg‘;‘f‘é‘“ych Podiel EII‘;]‘;‘;?:;‘VPOd“ik°Vy°h Podiel | Spolu Podiel
2016 70670 3% 142 528 8% 213 198 5%
2017 191 413 9% 103 491 6% 294 904 7%
2018 35 743 2% 296 841 17% 332 584 8 %
2019 432589 | 19% 84 795 5% 517 384 13 %
2020 141 455 6 % 121 009 7% 262 464 7%
2021 54 403 2% 126 613 7% 181 016 5%
2022 34 263 2% 119 664 7% 153 927 4%
2023 72 735 3% 152 127 9% 224 862 6 %
2024 131 029 6 % 65 682 4% 196 711 5%
2025 299299 | 13 % 82 957 5% 382 256 10 %

121 Tabulka je vytvorena z dat k 31.12.2015
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2026 233132 10% 87 888 5% 321 020 8 %
2027 50 818 2% 49 594 3% 100 412 3%
2028 6 168 0% 34 897 2% 41 065 1%
2029 165 856 7% 13984 1% 179 840 4%
2030 1458 0% 38 700 2% 40 158 1%
2031 2769 0% 35 476 2% 38 245 1%
2032 67 326 3% 35 856 2% 103 182 3%
2033 69 998 3% 12 391 1% 82 389 2%
2034 17 525 1% 40 326 2% 57 851 1%
2035 50 183 2% 2904 0% 53 087 1%
2036 0 0% 26 263 1% 26 263 2%
2037 61132 3% 28 747 2% 89 879 2%
2038 43 059 2% 0 0% 43059 1%
2039 0 0% 49 459 3% 49 459 0%
2040 0 0% 1230 0% 1230 0%
2042 0 0% 14 469 1% 14 469 0%
Spolu 2233023 | 100 % 1767 891 100% | 4000914 100 %

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vyhl'ad4vanie dlhopisov s konkrétnou splatnost'ou a atraktivnym vynosom moze byt
problematickym z dvoch dovodov — vo vSeobecnosti sa neoCakdva vyrazny ndrast
urokovych mier, naopak, ofakava sa spomalenie rastu narodnych ekonomik, ¢o do urcitej

miery limituje ECB pri rozhodovani o zvySovani sadzieb.

Dokazom problému s vyhl'adavanim dostatocného vynosu je v rdmci dlhopisového
portfolia Groven vynosnosti novo-nakiipenych dlhovych cennych papierov. V tabulke 27

uvadzame vysku ich vazeného priemerného vynosu, ako aj priemerna dlZku ich splatnosti.

Tabulka 27: VaZeny priemerny roény vynos a dizka splatnosti novo-nakup. dlhopisov

2010 2011 2012 2013 2014 2015
VazZeny priemerny vynos v % 4,13 3,44 3,79 2,96 2,61 1,62
Priemerna splatnost’ dlhopisov 11,72 10,52 10,72 8,79 8.9 8,99
v rokoch

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vazeny vynos kumulativneho dlhopisového portfolia sa ku koncu roka 2015
nachadzal na trovni 4,01 %. Celkova vynosnost’ investicného portfolia nie je samozrejme
tvorend len vynosmi z dlhopisov, k jej vyslednej hodnote prispievaja vynosy z prostriedkov
alokovanych v inych triedach aktiv. Vzhl'adom na uvedené fakty a podiel dlhovych cennych
papierov V kumulativnom investicnom portfoliu vSak ocakavame pokles priemerného

vynosu a duracie dlhopisového portfdlia.

87



Vyvoj celkovej vynosnosti portfolia je dolezité sledovat’ predovsetkym vo vztahu
K existujucim garanciam, ktoré v ramci kapitalového poistenia poskytovali v minulosti
zivotné poistovne. Tieto garancie moze byt vzhl'adom na aktudlnu vysku dlhopisovych
kuponov problematické v budticnosti kryt. Vyska garancii dosahuje v mnohych krajinach
EU priemernt Groven 3 - 3,5 %. Slovenské poistovne, podobne ako poistovne pdsobiace na
trhoch inych krajin eurdpskej tnie, poskytovali klientom pocast’ obdobia vysokych vynosov
statnych dlhovych cennych papierov vysoky garantovany vynos. Tento moze byt
V sucasnom prostredi nizkych trokovych mier a suvisiacich nizkych vynosov dlhopisov
problematické kryt. V grafe 11 uvaddzame ocakdvany vyvoj buducej vysky priemernych
garancii poskytnutych poistoviiami posobiacimi na slovenskom poistnom trhu. Pokles je
vypocitany na zaklade trendu ich vyvoja z rokov 2006 — 2016. Graf 11 pokryva obdobie od
konca roku 2015 do roku 2042 — do obdobia maturity vsetkych dlhopisov, ktoré sa ku koncu
roka 2015 nachédzali v kumulativnom investicnom portféliu. Rozhodujicou je pre ucely
nasho vyskumu vyska garancii ku koncu roka 2026 (2,76 %), pretoze prave prostrednictvom
tejto hodnoty sa snazime potvrdit’ alebo zamietnut’ skuto¢nost’, Ze poistovne budt schopné

zabezpecCit’ vynos investi¢ného portfolia rovny alebo vyssi danej hodnote.

V dosledku existencie poskytnutych garancii stoja poistovne pred pomerne zlozitou
ulohou, asice vytvorit’ taki kompoziciu investiéného portfélia, prostrednictvom ktorej
dokazu zabezpecit’ rovnost’ budiiceho vynosu s Groviiou garancii aj v tych pripadoch,
Vv ktorych je su¢asna budica hodnota aktivnych penaznych tokov niZSia ako sucasna hodnota
pasivnych penaznych tokov. V pripade, ak nebude pomer medzi vynosnostou portfolia
a garancii prinajmenSom rovny, dana oblast’ fungovania poistovne nebude z dlhodobého
hl'adiska efektivnou a raciondlne fungujicou. V doésledku nespravneho nastavenia moze
dochadzat’ k negativnemu vysledku rozdielu vynosov a nakladov poistovne.

Graf 11: Vybrané priemerné charakteristiky dlhovych cennych papierov
obsiahnutych v investi¢cnom portféliu
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Zdroj: Vlastné spracovanie
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Vzhl'adom na vySku stéasného, dostupného vynosu a existenciu limitujaceho
faktoru v podobe kalibracie Standardného vzorca vypoctu SCR existuje predpoklad, ze
poistovne budu musiet’ za icelom ziskania atraktivnejSieho vynosu upravit’ rizikovost’ alebo
duréciu sucasného investicného portfolia, ato predovsetkym prostrednictvom spravneho

alokovania uvoltfiujucich sa finanénych prostriedkov.

4.4. FAKTORY OVPLYVNUJUCE SUCASNU A BUDUCU
KOMPOZICIU INVESTICNEHO PORTFOLIA

Vzhl'adom na skutocnost, Ze poistovne pdsobiace na slovenskom poistnom trhu
disponuju pomerne konzervativnym investiénym portféliom (viac ako 86 % docasnych
volnych zdrojom maji alokovanych v dlhovych cennych papieroch) a vzhI'adom na sti¢asné
prostredie nizkych trokovych mier, ktoré ,,nuti“ poistovne vyhl'adédvat’ dodato¢ny vynos je
hodnotenie separatneho efektu a vplyvu implementacie nového regulacného rezimu na

fungovanie poist'ovni a kompoziciu investiénych portfolii pomerne zlozité.

Jednym z moznych spdsobov hodnotenia dopadu zavedenia Solventnosti II je
realizacia dynamickej finan¢nej analyzy (DFA). Prostrednictvom nej je mozné jednak ziskat’
holisticky pohl'ad na fungovanie poistovni, v naSom pripade poistného trhu ako celku,
jednak vytvorit predikciu budiiceho vyvoja vybranych skupin bilanénych poloziek a

poloziek vykazu ziskov a strat.

V ramci DFA pracujeme s viacerymi premennymi, ktorych vyvoj je z pohladu
poistovni kI'i€¢ovym. Cielom aplikacie je poukazat' na aktudlny stav a vytvorit’ budici
scenar vyvoja kumulativneho investi¢ného portfélia. Buduci vyvoj bude podl'a nasho nazoru

zavisiet’ od vyvoja nasledovnych premennych:!??

. Technickych vynosov (TV)

. Zmien hodnoét technickych rezerv (ATR) a hodndt aktiv (AA) sposobenych
implementaciou nového regulacného rezimu a ich narast v dosledku rastu TV

J Zmien urokovych sadzieb (AIR), ktoré v ramci redlneho ocenenia ovplyviiuju

vySku penaznych tokov a sicasnt hodnotu bilan¢nych poloziek.

Ocakévany budtci vyvoj a kompozicia investiéného portfélia budu limitované

nasledovnymi faktormi:

122 yzahy medzi jednotlivymi premennymi s uvedené v schéme 3 na strane 62.
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J Limitmi investi¢nej politiky — pomerna ¢ast BOF urc¢end na krytie trhového
rizika (MKT BOF)

J Priemernou vysky poskytnutych garancii (G),
Vyvoj a blizsiu definiciu kazdého z faktorov uvadzame Vv nasledujucich castiach tejto
kapitoly.

4.4.1. Trend vyvoja a distribucia nakladov a vynosov

Hospodarsky vysledok poistovne, ktorého vyska priamo ovplyviiuje vysku vlastného
imania je vypocitany ako rozdiel medzi ndkladmi a vynosmi poistovne. Tieto sa delia do

troch kategorii:

° technické;
° finan¢né;
. ostatné.

Podiely jednotlivych druhov vynosov a ndkladov uvadzame v tabul’ke 28. Najvacsiu
cast’ celkovych vynosov tvorili technické vynosy, ktorych priemerny podiel bol za sledované
obdobie rokov 2010 - 2017 v priemere 79 %. Technické vynosy tvori predovsetkym
predpisané poistné. Priemerny podiel finanénych vynosov bol 20 %. Celkové naklady
pozostavali v priemere z 88 % z technickych nékladov, ktorych najvacsiu Cast’ tvorili
naklady na poistné plnenia, podiel finanénych nakladov bol 12 %. Uroven celkovych
vynosov vzrastla v rdmci porovnania rokov 2010 a 2017 o0 3,2 %, celkové naklady o 0,8 %.

Tabul’ka 28: Podiely jednotlivych kategorii vynosov a nakladov na celkovych
vynosoch a nakladoch

Trend Trend

vyvoja vyvoja Pomer TV na TN na FV na FN na OV na ON na

CV CN CV CN CV CN CcVv CN CV CN

2010 5% 7% 93 % 76 % 86 % 23% 13% 1% 1%

2011 -5 % -9 % 89 % 79% 83 % 20% 16 % 1% 1%

2012 3% 7% 92 % 79 % 90 % 21% 9% 1% 1%

2013 0% 2% 91 % 81 % 90 % 19% 9% 1% 1%

2014 2% 2% 90 % 78 % 88 % 21 % 11% 1% 0%

2015 -4 % 2% 92 % 78 % 85 % 22% 14 % 1% 1%

2016 1% 2% 89 % 80 % 88 % 20 % 11% 0% 1%

2017 6 % 7% 90 % 82 % 90 % 18 % 10 % 0% 1%

Priemer 3% 5% 91 % 79 % 88 % 20 % 12% 1% 1%

2010 (v mil. EUR) 2323 2152 1777 1852 526 284 20 16

2017 (v mil. EUR) 2399 2170 1959 1945 429 207 11 17
Zmena hodnoty 32 % 0,8 % 10, 2% 5,0 % -18,5 % -27,1 % -46,7 % 10,1 %

Zdroj: Vlastné spracovanie
Legenda: CV — celkove vynosy; CN — celkove naklady; T — technické; F — finanéné; O — ostatné.

90



Narast celkovych vynosov, ale aj ndkladov bol spdsobeny predovsetkym nérastom
technickych vynosov a technickych nékladov, ktoré suvisia s primarnou c¢innostou
poistovne. Finanéné vynosy a finanéné néklady v ramci daného porovnania poklesli. Ich
vyvoj reflektuje situaciu na finanénych trhoch a stuvisiace zmeny vo vynosnosti investiéného
portfolia.

Z hladiska predikcie budiceho vyvoja kumulativnej poistovne sme vytvorili

123

jednoduchy predpoklad linearneho = vyvoja technickych vynosov (graf 12). Tento je

zalozeny vylu¢ne na historickom vyvoji danej premennej z rokov 2010 - 2017.

Buduaci vyvoj technickych vynosov je pre ucely realizacie DFA dolezity
predovSetkym z hladiska kvantifikdcie ich tempa rastu. V rdmci maximalneho
zjednoduSenia predpokladame, Ze tempo rastu TV je zhodné stempom rastu TR

kumulativnej poistovne.

Odhad budtcej trovne ndkladov sa moéze javit dblezitym, no vzhladom na
zameranie nasej dizertacnej prace, v ktorej skimame predovsetkym vplyv Solventnosti II na
investi¢nu ¢innost’ poistovni, nie je tento faktor rozhodujiicim. Na zdklade uvedeného sme
sa rozhodli tento faktor nedefinovat’ a nekvantifikovat’ a od vplyvu technického vysledku

hospodarenia abstrahovat’.

Graf 12: Predpokladany vyvoj technickych vynosov
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Zdroj: Vlastné spracovanie

1231 inearny odhad sme realizovali z dovodu jeho jednoduchosti a v dosledku skuto¢nosti, Ze upisovacie riziko,
ktoré stvisi s hrubym predpisanym poistnym nie je predmetom primarneho zaujmu realizovaného vyskumu.
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4.4.2. Zmeny hodnoty technickych rezerv, hodnoty aktiv a viastného imania —

NAV

V tabulke 29 uvadzame priblizné hodnoty zmien skupin bilan¢nych poloziek, ktoré
vznikli v désledku zmien v ocefiovani a vypocte hodnét aktiv a pasiv. Relevantnymi
informaciami pre realizaciu naSich vypoctov st zmeny tykajice sa poloziek suvisiacich
S poistnymi produktami inymi ako unit-linked a index-linked produkty. Tymito st rezervy
na poistné zmluvy a finan¢né aktiva. Podiel technickych rezerv na celkovej hodnote pasiv
a vlastnych zdrojov poklesol o 5,47 %, ¢o znamena, Ze poistoviia bude moct’ v kontexte
regula¢nych podmienok alokovat’ va¢si objem prostriedkov, ktoré nie su vyuzivané na krytie
technickych rezerv. Nebude teda povinna nakupovat’ inStrumenty, ktorych penazné toky sa
zhoduju s potrebou rozpustania rezerv. V rdmci scenara vyvoja buducej vysky bilanénych
poloziek predpokladame, Ze technické rezervy budu v obdobi rokov 2018 - 2026 rast
podobnym tempom ako TV.

Tabulka 29: Zjednodusena Struktira bilancie fiktivnej Zivotnej poistovne

Podiel Zmena po

, . , Podiel Zmena po
Aktiva IFRS galvlede“‘ Pasiva IFRS zavedeni SII

Splatené ZI, Emisné
azio, Revalua¢na
rezerva, HV
(BOF;TIERY)

Investicie (FA), Majetkove

0 0
podiely, Investicie - stavby 6320% | +4,20%

16,72 % +5,19 %

RF a ostatné
2,52 % -0,2 3% kapitalové fondy 2,48 % +0,04 %
tvorené zo zisku

Pokladni¢né hodnoty a
penazné ekvivalenty

Podiely zaistovatel'ov na TR 4,50 % -0,83 % Vlastné imanie 19,20 % +5,23 %

Rezervy na poistné

FU v mene poistenych 17,49 % +0,44 % 53,86 % -5,47 %
zmluvy
TR - |nve§tovaple v 12.81 % 151 %
mene poistenych
Finan¢né zav. z 1Z
na krytie riz. v mene | 4,65 % +0,80 %
poistenych

Ostatné aktiva 12,28 % -3,57 % Ostatné pasiva 9,49 % +0,94 %

Aktiva spolu 100 % 100 % Pasiva spolu 100 % 100 %

Zdroj: Vlastné spracovanie

Dalsim z dosledkov realneho ocenenia bilanénych poloZziek je néarast hodnoty
finan¢nych aktiv 0 4,2 %. Vysledkom poklesu pasivnych a ndrastu aktivnych bilan¢nych
poloziek je narast vlastného imania, ktorého podiel na celkovej bilancnej sume vzrastol

0 5,23 %. Majoritna ¢ast’ narastu sa tykala zakladnych vlastnych zdrojov (5,19 %), dovodom
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nevyrazného ndrastu podielu kapitalovych fondov je znizenie absolitnej hodnoty pasiv

poistovne.

Zmena Vv oceneni sa javi byt aj napriek vel'mi nizkej Grovni urokovych mier
pozitivnou, ked’Ze kumulativna poist'ovia disponuje v kone¢nom dosledku va¢Sim objemom
kapitalu, ktorym moéze kryt’ rizika spojené s jej ¢innostou.

Limit rizikovosti investicného portfolia — tvorby SCR na krytie trhového rizika

Podiel NAV na celkovej hodnote pasivnej strany bilancie bol v obdobi T=0 (tabul’ka
29), z ktorého vychadzame, 19,20 % (podiel BOF bol 16,72 %). Z tabul’ky 20 obsahujtcej
uvedené SCR za jednotlivé rizikové sub-moduly na celkovej BSCR vyplyva, ze podiel SCR
na krytie trhového rizika dosiahol k 31.12.2017 hodnotu 5 2% z celkovej, nediverzifikovanej
BSCR. Tato je zniZena o diverzifikacny efekt, ktory sa vypocita prostrednictvom korelacnej
matice uréenej smernicou Solventnost 11.124 Podiel NAV sluziaci na krytie trhového rizika
bude po zohl'adneni takéhoto pristupu 8,69 %%° (11,39 % V ramci ocefiovania na ucely SII)

zo zékladnych vlastnych zdrojov poistovne.

Poist’ovne boli schopné kryt’ reguladtorom stanovené SCR na konci roka 2017 na 197
%. Na krytie 100 % hodnoty SCR by potrebovali 8,49 % aktualnej hodnoty BOF. Vypoc¢itana
hodnota BOF, sluziaca na krytie trhového rizika predstavuje v kontexte kompozicie
investicného portfoélia maximalnu hranicu tvorby kapitadlovych poziadaviek sliziacich na
krytie investi¢nej ¢innosti poistovne. Podrobna definicia jednotlivych SCR je uvedena

v kapitole 1.5.
4.4.3. Vyska garancii a pozadovana uroven vynosu

Kompozicia investicného portfolia poistovne a stvisiacich peniaznych tokov je
liability driven, ¢o znamena, Zze poistoviia prisposobuje svoje portfolio zavazkom. Snahou
poist'ovni je v Co najvacsej miere zosuladit’ penazné toky plynuce z alokovanych financnych
prostriedkov s buducimi zavizkami. Vzhladom na dizku poistnych zmlav, ktoré uzatvaraju
poistovne so svojimi klientmi je vSak v niektorych situdciach problematické vyhladat’ a
nakupit’ investicné inStrumenty s podobnou maturitou. V dosledku tohto nesuladu moézu
vznikat' v ramci oCakavanych penaznych tokov situacie, kedy su pasivne (negativne)

penazné toky vysSie ako aktivne (pozitivne) penazné toky. Negativny nesulad medzi

124 Korela¢na matica je uvedena v tabul'ke 5 na strane 30. Vyska diverzifika¢ného efektu, ktora nevstupuje do
vypoétu podielu BOF ur¢eného na krytie SCR, bola v danom obdobi 46% z BSCR.

1251 imit tvorby SCR na krytie trhového rizika sme vypogitali na prostrednictvom suéinu percentudlnych hodnot
BOF (tabul’ka 27) a percentualneho podielu SCR na krytie trhového rizika z tabul’ky 20.
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aktivnymi a pasivnymi peniaznymi tokmi je beznym javom a poistovne ho kryji ndkupom

novych investi¢nych in§trumentov v nasledujucich finan¢nych rokoch.

V ramci slovenského poistného trhu bude rozdiel medzi pozitivnymi a negativnymi
penaznymi tokmi vel'mi nizky v roku 2027, kedy bude podl'a grafu 13 rozdiel priblizne 1,043
mil. EUR. V nasledujucich rokoch budu s vynimkou roku 2029 negativne penazné toky
vyrazne vyssie ako aktivne penazné toky. Predpokladana tiroven poskytnutych garancii bude
v roku 2027 na urovni 2,71 % (graf 11), a teda poistovne budil musiet’ v priebehu najblizsich
rokov nakupovat’ dlhové cenné, prostrednictvom ktorych budi schopné zabezpecit

a zachovat’ celkovi vynosnost’ dlhopisového portfolia minimalne na tejto Grovni (2,71 %).

Schopnost’ poistovni zabezpecit’ dostatocny vynos na pokrytie existujicich garancii
urCuje Struktara ich penaznych tokov, alebo zjednodusene ich duracia. V pripade, ak je
duricia aktiv vyssia ako durécia pasiv, poistovne by nemali mat v buducnosti extrémne
problémy so zabezpecenim pozadovaného vynosu. Takato situdcia v sucasnosti existuje aj
na slovenskom poistnom trhu, v ramci ktorého je duration gap pozitivny, ¢o znamena, ze

poistovne by mali byt schopné v budicnosti kryt’ existujlice peniazné toky.

Graf 13: Rozdiel medzi pozitivnymi a negativnymi pefiaznymi tokmi'?5
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Zdroj: Vlastné spracovanie
Problém so zabezpecenim garantovaného vynosu a dokonca aj so solventnostou
modze vzniknat' v pripade, ak dosahuje duration gap extrémne hodnoty. Najvyssi rozdiel

Vv duréacii pasiv a aktiv zaznamenala v roku 2014 EIOPA v Nemecku, Lotyssku, Svédsku

126 7a tGigelom zabezpefenia siladu medzi pefiaznymi tokmi a kumulativnym investicnym portfoliom
pracujeme s oakavanymi budiicimi petiaznymi tokmi ku koncu roka 2015
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a Rakusku. Prehl’ad porovnania durécie pasiv a aktiv vybranych krajin EU uvadzame v grafe
14,

Graf 14: Nestilad duricie pasiv a aktiv vo vybranych krajinach EU (2014)
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Zdroj: Vlastné spracovanie

4.5. VPLYV SOLVENTNOSTI Il A VYBRANYCH FAKTOROV NA
VYNOSNOST A KOMPOZICIU INVESTICNEHO PORTFOLIA

Kompozicia investi¢nych portfélii sa naprie¢ krajinami EU li8i. ZloZenie je uréené
Struktarou technickych rezerv vytvaranych na krytie rizik vyplyvajicich z poskytovanych
produktov, suladom aktivnych a pasivnych penaznych tokov resp. duracie aktiv a pasiv

a kapacitami poist'ovni uréenymi na absorbovanie rizika.

Poistovne maju, podobne ako ostatné finanéné institcie formalny postup na to, aby
zistili, Ze investuju spésobom, ktory spiiia ich potreby a ciele vramci existujucich
obmedzeni. Tymi najddlezitej$im st potreba splacania zavizkov v ¢ase ich vzniku, plnenie
regulatorom stanovenych poziadaviek (a teda udrzanie prijatelnej rizikovosti svojho
investicného portfolia) a Vv neposlednom rade dosiahnutie dostatoéného vynosu,
prostrednictvom ktorého budi schopné rozSirovat svoju podnikatel'ski ¢innost’
V buducnosti, kompenzovat’ nizke, ¢i nulové vynosy v niektorych odvetviach svojej ¢innosti
a uspokojit’ potreby vlastnikov (akciondrov). Tento formalny postup by mal byt dostato¢ne
flexibilny a prisposobivy cielom poistovne, meniacemu sa regulacnému prostrediu,
podmienkam na finanénom trhu avyvoju rbéznych tried aktiv, zktorych zvyc¢ajne
pozostavaju investi¢né portfolia poistovni — Statnych a podnikovych dlhopisov, podielovych

listov, akcii, nehnutel'nosti a inych alternativnych aktiv.
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Sucastou formalneho postupu je v kontexte dizertacnej prace prehlad faktorov
ovplyviiujicich kompoziciu a vynosnost’ investicného portfolia a ciele poistovne, ktora

reprezentuje slovensky poistny trh.

V tabul’ke 30 uvadzame sumar doterajSich poznatkov. Ocakavame, Ze tieto budu

napomocné pri kvantifikécii vplyvu kalibracie Standardného vzorca na investiént ¢innost’

poistovne reprezentujicej slovensky poistny trh.

Tabul’ka 30: Prehl’ad poznatkov uvedenych v predoslej ¢asti prace

Parameter Vyvoj parametra Vplyv/dosledok
Hodnota technickych Pokles podielu v bilancii vykazovanej na | Narast podielu finanénych aktiv,
rezerv ucely SII 0 5,47 % ktoré nebudi musiet’ kryt’ TR

Hodnota finan¢nych
aktiv

Narast podielu v bilancii vykazovanej na
ucely SII 0 4,20 %

Narast prebytku aktiv nad pasivami

Hodnota NAV

Narast podielu v bilancii vykazovanej na
ucely SII 0 5,23 %

Zvysenie rizikovej kapacity
poistovne

Kapital ur¢eny na

11,39 % z bilan¢nej sumy (52 % z BOF

Percentualny podiel aj absolutna

alebo negativny

krytie trhového rizika vykazanych na ucely SII) hodnota urcena na krytie trhového
rizika vzrastie v dosledku narastu
hodnoty NAV

Narast technickych Rocny rast o 1,68% Narast hodnoty technickych rezerv

vynosov a suvisiaci narast investicného
portfolia

Vyska poskytnutych 2,7 1% v roku 2027, v ktorom bude Limit minimalnej vynosnosti

garancii rozdiel peniaznych tokov blizky nule dlhopisového portfolia

Zmena urovne
urokovych mier

<-0,5 %; 1 %>

Zmena hodnoty NAV

Kalibracia Standardného vzorca vypoctu SCR

pre trhové riziko

Sub-modul rizika
urokovej miery

RFR*(1+30k). Sok zvysenia alebo ok
znizenia aplikovany je ten z va¢§im
zapornym dopadom na NAV. Hodnoty
Sokov pre rozne maturity — priloha 1

Preferovana, najbezpecnejsia

a najlacnejsia investicia, v pripade
alokacie do dlhopisov krajin EHP.
Nizky vynos.

Sub-modul akciového
rizika

Akcie typu 1 39 %; Akcie typu 2 49 %,
obe SCR st upravované o

hodnotu mechanizmus symetrickej
upravy <-10 %; +10 %>

Zvysenie vynosnosti a rizikovosti
portfolia

Sub-modul menového
rizika

25 % z nakapeného in§trumentu

ZvySenie vynosnosti a rizikovosti
portfolia

Sub-modul rizika
nehnutelnosti

25 % z nakapeného in§trumentu

Zvysenie vynosnosti a rizikovosti
portfolia

Sub-modul kreditného
rizika

SCR je vypocitana na zaklade duracie
a stresového faktora uvedeného
v tabul’ke 7. Max hodnota 100%

Zvysenie vynosnosti a rizikovosti
portfolia, hedzovanie vybranych
rizik

Zdroj: Vlastné spracovanie

Primarnym cielom dizertacnej prace je odpovedat’ na otdzky a overit’ platnost
hypotéz tykajucich sa vplyvu nového regulacného reZimu na ocenenie bilancnych poloZiek,
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a potreby potencidlneho re-alokovania investiénych portfolii v sti¢asnosti a v buducom

obdobi rokov 2018 - 2026.

Prvym krokom k ziskaniu relevantnych zaverov je vypocet individualnych SCR.
Vyska dvoch kapitalovych poziadaviek na solventnost’ (menové riziko a riziko zmeny cien

nehnutel'nosti) je vo finalnej podobe uvedend v tabul'ke 30. Zvysné tri je potrebné vypocitat’:

o SCR na krytie dlhovych cennych papierov prostrednictvom duracie a ratingu,
J SCR na krytie akciového rizika — zdkladny stresovy scenar je potrebné upravit
0 vysku mechanizmu symetrickej upravy, ktorého cielom a ulohou je

redukovanie pro-cyklickosti zakladného stresového scenara.

Mechanizmus symetrickej tipravy*?” bol k 31.12.2015 —2,24 %, a teda kone¢na vyska
SCR na krytie akciového rizika bude pre akcie typu 1 36,76 % a pre akcie druhého typu
46,76 %. Pribliznti vySku SCR na krytie Statnych dlhopisov uvddzame v tabulke 31,
korporatnych v tabulke 32.

Tabulka 31: SCR pre vybrané $tatne dlhopisy (31.12.2015)

Splatnost’ v
rokoch HVU Kupén Maturita SCR % SCR
Slovensko 5 101 963 3,45 2017 1,00 % 1020
Slovensko 10 287 304 4,00 2020 1,31 % 3757
Slovensko 15 787 271 4,82 2019 1,79 % 14 073
Slovensko 20 347 506 4,37 2026 1,92 % 6 686
Cesko 10 29 846 4,04 2022 1,31 % 390
Franctzsko 32 46 617 5,13 2035 2,74 % 1279
Franctzsko 33 43 059 4,00 2038 2,80 % 1204
Holandsko 32 29 971 4,00 2037 2,74 % 822
Litva 12 11 386 2,13 2026 1,53 % 175
Pol'sko 11 17 299 3,91 2021 1,43 % 247
Pol'sko 12 20 601 5,75 2027 1,53 % 316
Pol'sko 15 56 471 4,95 2025 1,79 % 1009
Rumunsko 7 11 635 4,78 2019 1,00 % 116
Spolu 1790929 1,82 % 31 095

Zdroj: Vlastné spracovanie
Polozky uvedené v tabul’ke 31 a 32 nie st samostatnymi investi¢nymi inStrumentmi.
Ide o skupiny dlhopisov, v prvom pripade delené podl'a emitenta a typu dlhopisu, v druhom

pripade podl'a druhu korporatneho dlhopisu. Dévodom je zjednodusenie a mozZnost’ pomerne

127 Mechanizmus symetrickej Gipravy je faktor, ktory vstupuje do vypoétu kapitalovej poziadavky sluZiacej na
krytie trhového rizika. V pripade rastu akciovych trhov symetricka Uprava zvysuje kapitalova poziadavku,
Vv pripade poklesu ju znizuje. Jeho ulelom je zabranit' pro-cyklickosti investiéného spravania poistovni.
Mechanizmus je blizSie definovany v podkapitole 1.6, v €asti sub-modul akciového rizika.
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lahkej replikacie takéhoto zlozenia dlhopisového portfolia. Tabulka 32 obsahuje plna
hodnotu korporatnych dlhopisov. Tabul'ka 31 obsahuje 80,04 % hodnoty celého portfolia
Statnych dlhopisov, o nam umoznuje vychadzat' z predpokladu, ze vypocitana vazena
priemernda SCR a jej absolutna hodnota si velmi podobné skutocnym SCR. Viazeny

kumulovany vynos uvedeného dlhopisového portfolia je 4,01 %.

Tabulka 32: SCR pre vybrané korporatne dlhopisy (31.12.2015)

Splatnost’ v
Korporatne dlhopisy rokoch HVU Kupén | Maturita | SCR % SCR
Bankové dlhopisy 10 553 681 3,51 2025 10,50 % 58 137
HZL 11 542 651 2,65 2025 11% 59 692
Podnikové dlhopisy 10 665 566 4,33 2025 10,50 % 69 884
Spolu 1761899 187 713

Zdroj: Vlastné spracovanie

Celkova vyska SCR potrebnych na krytie aktudlnej kompozicie dlhopisového
portfolia je vypocitana ako vyska vazenych priemernych SCR pre jednotlivé triedy dlhovych
cennych papierov. V tabul'ke 33 uvadzame jej porovnanie s celkovym rizikovym limitom

poistovne - BOF ur¢enym na krytie trhového rizika.

Tabulka 33: Zostatok BOF na krytie SCR zvy3$nych tried aktiv'?8

Hodnota SCR% SCR (BOF)
Statne dlhopisy 2237 286 1,82 % 40 740
Bankové dlhopisy 553 681 10,50 % 58 137
HZL 542 651 11,00 % 59 692
Podnikové dlhopisy 665 566 10,50 % 69 884
Spolu 3999185 228 452
BOF Mkt IFRS 6 540 240 8,69 % 568 347
BOF Mkt SlI 6 476 146 11,39 % 737 633
Zostatok IFRS 339 895
Zostatok S 11 509 181

Zdroj: Vlastné spracovanie
Legenda: HZL — hypotekarne zalozné listy; BOF Mkt SII/IFRS— zakladné vlastné zdroje (basic own funds)
urcené na krytie trhového rizika vykazované v ramci Solventnosti I a v ramci IFRS

V doésledku ocenovania redlnou hodnotou vzréstla vySka kapacity urcenej na krytie
trhového rizika (BOF Mkt) o 29,78 % Vv absoltitnej hodnote o viac ako 169 mil. EUR.*?°
Hodnota urcend a krytie zvySnych investicii je za predpokladu, Ze by poistovne cheeli kryt
svoje SCR na 100% na urovni 509 mil. EUR. Zmeny hodnoty urcenej na krytie

alternativnych investicii — investicii inych ako dlhové cenné papiere, v pripade variability

128 Tabul’ka obsahuje data k 31.12.215 tdaje BOF Mkt IFRS st skutoénymi tidajmi k 31.12.2015. Udaje BOF
Mkt SII st upravené o priemerny pokles hodnoty celkovych pasiv z rokov 2016 a 2017. Uprava je pouzita
v dosledku skutoénosti, ze v dizertatnej praci pracujeme s investi¢nym portfoliom k 31.12.2015, ateda
nedisponujeme oficialne vykazanou, poCiatocnou vyskou kapitalovych poziadaviek.
129Hodnota je vypocitana ako rozdiel BOF Mkt SII a BOF Mkt IFRS
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pomeru medzi BOF ur¢enymi na krytie trhového rizika a vypocitanymi SCR a fixnej SCR
na krytie dlhopisového portfolia uvadzame v tabulke 34. V pripade vysSieho limitu ma
poistoviia moznost’ investovat’ va¢si objem prostriedkov do alternativnych tried aktiv, a teda
potencialne zvysit priemerny vynos celého investicného portfolia. Limit na krytie
alokovania financnych prostriedkov sa znizuje s narastom pozadovaného krytia celkovej
SCR Mkt zakladnymi vlastnymi zdrojmi.

Tabulka 34: Kapacita tvorby SCR na krytie alternativnych investicii zavisla od vySky
krytia kapitalovej poZiadavky zakladnymi vlastnymi zdrojmi poist'ovne

BOF Mkt/SCR SCR Dlhopisové Cielena SCR Alternativne Celkova cielena
Mkt (%) portfolio portfolio SCR
100 228 452 509 181 737 633
120 228 452 386 242 614 694
140 228 452 298 429 526 881
160 228 452 232 569 461 021
180 228 452 181 344 409 796
200 228 452 140 365 368 817
220 228 452 106 836 335 288

Zdroj: Vlastné spracovanie

V pripade, ak by portfolio zvysnych tried aktiv, prostriedkov ktoré nie s vyuzité na
nakup §tatnych dlhopisov, pozostavalo vyluéne z akcii a nehnutelnosti*® optimalny pomer
medzi oboma triedami investi¢nych instrumentov by bol na zaklade prepo¢tov realizovanych
v doplnku programu EXCELU — Solver'®! 18:82 v prospech nehnutelnosti. Pri kvantifikacii

celkového vynosu tohto ,,alternativneho® investicného portfélia su dolezité tri atributy:

J Prvym je priemerny vynos konkrétnej triedy aktiv (graf 5);

J Druhym je cielena uroven pomeru medzi vlastnymi zdrojmi uréenymi na krytie
kapitalovych poZiadaviek a samotnymi kapitdlovymi poZiadavkami, ktora
urcuje kapacitu na absorbovanie SCR (tabul’ka 34);

. Tretim atributom je celkovy objem finan¢nych prostriedkov uréenych na nakup
investi¢nych inStrumentov definovany ako podiel na bilan¢nej sume v tabulke
29 — 67,4 %. Vyska prostriedkov dostupnych na ndkup investicnych
instrumentov je definovana vySkou technickych rezerv. Budtci objem
investicného portfélia bude teda zavisly predovSetkym od zmien

vV produktovom portfoliu, ktoré ovplyvnia vySku technickych rezerv. Pod

130 7Za ugelom zjednodusenia vypoctov predpokladdme podobne ako Braun, Schreiber a Schmeiser, 2018, Ze
investi¢né portfolio pozostava vyluéne, zo Statnych a korporatnych dlhopisov, akcii a nehnutel’nosti, a teda
SCR Mkt pozostava z vypoctu troch ¢iastkovych kapitalovych poziadaviek sluziacich na krytie irokového
rizika, rizika kreditného spreadu, akciového rizika a rizika zmeny cien nehnutel'nosti.

181 Vstupné déata pre uréenie optimalneho podielu jednotlivych tried aktiv tvoril vynos o¢isteny o riziko -
RORAC (Return-of-risk-adjusted-capital), v ramci ktorého bolo riziko definované ako SCR potrebna na krytie
danej triedy inStrumentov.
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pojmom zmeny V produktovom portfoliu mame na mysli trend vo
vyvoji pomeru TR sluziacich na krytie zavéizkov stvisiacich so zivotnym
a nezivotnym poistenim a TR stvisiacich so zavdzkami z poskytnutych unit-
linked a index-linked produktov. Trend vyvoja pomeru medzi oboma TR je

uvedeny v tabul’ke 16 a v grafe 16.

V pripade ak by chcela poistoviia maximalizovat’ zisk z prostriedkov uréenych na
investovanie do akcii a nehnutelnosti, dodatocny vynos z tejto investicie by dosiahol
hodnotu 10,7 mil. EUR. Konec¢na hodnota krytia SCR Mkt zédkladnymi vlastnymi zdrojmi
BOF Mkt by bola viac ako 220 %. Vyska vynosu by bola ovplyvnena aktualnym trhovym
vynosom jednotlivych in§trumentov (graf 5) a limitovana objemom prostriedkov dostupnych
na investovanie do alternativnych tried aktiv (366 mil. EUR). D6vodom obmedzenia by
neboli samotné kapitadlové poziadavky, ale zvys$na Cast’ celkovej hodnoty portfolia urend na
vytvorenie alternativneho investi¢ného portfolia. Dovodom obmedzenia je fakt, Ze majoritni

Cast’ investi¢ného portfolia tvorilo dlhopisové portfolio.

Tabul’ka 35: Potencialny vz'ah medzi solventnost’ou a vynosnost’ou (2015)

Cielena aroven BOF
Mkt/SCR Mkt %
Cielena droven BOF
MKt/SCR Mkt 737 633 | 614694 | 526881 | 461021 | 409796 | 368817 | 335 288
Bilan¢na suma IFRS 6 540 240

Bilan¢na suma SII 6 476 146

Investi¢né portfolio
(67,4% z bilan¢nej sumy

100 120 140 160 180 200 220

SI) 4 364 922

Dlhopisové portfélio

(priem. vynos 4,01%) 3999 185

'gclth‘z’p‘s"V" portfolio 208452 | 228452 | 228452 | 228452 | 228452 | 228452 | 228 452
Portfélio alternativnych

aktiv 365 737

Akcie 65 833

NehnutePnosti 299 905

SCR alternativne aktiva

- cielena 509 181 | 386242 | 298429 | 232569 | 181344 | 140365 | 106 836
Skutoéna SCR

alterntivne aktiva 99 176

Celkovy absolitny vynos 174 668

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z titulu obmedzenej vynosnosti sa javi kompozicia investi¢ného portfélia, v situdcii
kedy v dosledku redlneho ocenenia a nového sposobu vypoctu TR klesa ich hodnota ako
nevhodnd, ked’Ze poistoviia drzi v portfoliu viac dlhopisov ako je pre tcely vykazovania
regulacnému organu a potencidlneho sparovania aktiv a pasiv nevyhnutné.

Najpravdepodobnejsim dovodom k drzaniu vysokého objemu dlhovych cennych papierov

100



je skutocnost’, ze dlhopisy nachadzajiice sa v portf6liu maju v porovnani so sucasnou
ponukou atraktivny kuponovy vynos a poistoviia ¢akd na ich zmaturovanie. Danu
skuto¢nost’ potvrdzuje fakt, Ze objem novo-nakupenych dlhopisov bol v roku 2015 “iba” 220
mil. EUR, pricom v danom obdobi zmaturovali alebo boli predané dlhové cenné papiere v
hodnote 543 mil. EUR. Majoritnu ¢ast’ novych nakupov tvorili korporatne dlhopisy (162
mil. EUR), ktorych vynos je v porovnani so Statnymi dlhopismi atraktivnejsi. Prave takéto
zlozenie kumulativneho investi¢ného portfolia bolo jednym z dovodov vysokého pomeru
BOF a SCR a teda skuto¢nej miery solventnosti (krytia SCR zakladnymi vlastnymi zdrojmi)
poistovne aj po implementacii nového regulacného rezimu. Jednym z moznych vysvetleni
poklesu (graf 10) tohto pomeru medzi rokmi 2016 a 2017 st prave zmeny v investicnom
portfoliu v prospech akcii, nehnutel’'nosti a podielovych fondov, ako aj pokles celkového

vlastného imania slovenskych poistovni (tabulka 19).

Informacie a vysledky vypoctov uvedené v tabul’ke 35 st smerodajnymi pre d’alSie
vypocty realizované v nasledujucich podkapitolach. Na zéklade hodnotenej kompozicie
investicného portfélia je mozné tvrdit’, Ze podiel dlhovych cennych papierov na celkovom
portfoliu bude v najblizSich rokoch klesat’, ato z dovodu poklesu hodnoty TR na tucely

vykazovania regulatorom a maturovaniu velkej Casti si¢asného dlhopisového portfolia.
4.5.1. Predpokladany vyvoj poistovne reprezentujucej slovensky poistny trh

V ramci hodnotenia vplyvu nového regula¢ného reZimu na investiénu ¢innost
poistovne reprezentujicej slovensky poistny trh je potrebné vytvorit’ predikciu vyvoja jej
bilancie, technickych rezerv, kumulativneho investicného portfélia a vlastnych zdrojov.Na
zaklade vypoctov uvedenych v tabul'ke 4.3.1 predpokladame, Ze finan¢né vynosy, ktoré
determinuju rast bilancnej sumy budi medziro¢ne rast o 1,68 %. Bilan¢na suma bude

v dosledku takéhoto vyvoja v roku 2026 predstavovat’ 7560 mil. EUR (graf 15).

Graf 15: Predpokladany vyvoj bilan¢nej sumy

8000 000 7650 186
7523787
7399 475
7 500 000 co2p 433 7038730 7156981 7277218
7000000 6695572 6808058

6 500 000
6 000 000
5500 000
5000 000
4500 000
4 000 000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Zdroj: Vlastné vypocty
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Vzhl'adom na prebiehajice zmeny v Struktire portfolia poistnych produktov je
rozhodujiicim determinantom velkosti budiceho investi¢éného portfolia podiel TR urcenych
na krytie zaviazkov z produktov inych ako UL a IL. Na grafe 16 mézeme sledovat’ markantny
narast podielu TR UL alL na celkovych TR vrokoch 2010 — 2015 ajeho nasledné
spomalenie. Podiel TR UL aIL rastol v poslednych troch rokoch o1 %. Naopak podiel
predpisan¢ho poistného UL a IL produktov (tabulka 16) na celkovom predpisanom
poistnom v Zivotnom poisteni klesal. Vzhladom na dizku poistnych zmlav uzatvaranych v
ramci UL a IL poistenia a pokles atraktivity zivotnych poistnych produktov s garantovanym
vynosom mozno predpokladat’, ze podiel TR UL a IL na celkovych TR bude nad’alej rast,
a to o jedno percento za rok.

Graf 16: Predpokladany vyvoj pomeru TR urcenych na krytie zavizkov z UL a IL

a ostatnych TR
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Ocakévany vyvoj absolitnej hodnoty TR v budicom obdobi rokov 2018 — 2026
uvadzame v tabul’ke 36. Z udajov vyplyva, Ze narast pomeru v prospech TR UL a IL spdsobi
stagnaciu objemu TR na produkty ZP a NP iné¢ ako UL a IL. Hodnoty udajov uvedenych
v tabul’ke 36 predstavuju hodnoty vykézané na ucely posudenia regulatorom v ramci
Solventnosti 1.

Tabul’ka 36: Absoliitne vyjadrenie o¢akiavanej zmeny TR uréenych na krytie zavizkov
z0 ZP a NP inych produktov ako UL a IL

FZaTRULa | Rast TRZPa | Rast TRUL a
CTR TR ZP a NP IL NP IL
2018 3996 587 2917 508 1079 078
2019 4 063 730 2 925 885 1137 844 0,29% 5,45%
2020 4132 000 2933 720 1198 280 0,27% 5,31%
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2021 4201418 2 940 993 1260 425 0,25% 5,19%
2022 4 272 002 2 947 681 1324 321 0,23% 5,07%
2023 4343771 2 953 765 1 390 007 0,21% 4,96%
2024 4416 747 2 959 220 1457 526 0,18% 4,86%
2025 4 490 948 2 964 026 1526 922 0,16% 4,76%
2026 4 566 396 2 968 157 1598 239 0,14% 4,67%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Legenda: CTR — Celkové TR, TR ZP a NP — TR na krytie zavdazkov inych ako vyplyvajtcich z predaja UL
a IL produktov, FZ a TR UL a IL — finan¢né zavizky a TR na krytie zaviazkov vyplyvajucich z predaja UL
a IL produktov

Podobne stagnujticou bude aj hodnota investi¢éného portfolia, pri ktorom znasa riziko
poistoviia (tabul’ka 37). V ramci zmeny hodnoty investicnych portfolii predpokladame
podobne ako V pripade TR uvedenych v tabulke 36 roény jednopercentny narast IP132
Vv pripade ktorého znasa riziko poisteny a jednopercentny ro¢ny pokles hodnoty IP, v pripade
ktorého znéasa riziko poistovna. Pociatoény podiel oboch portfélii na bilancnej sume
vykazovane] na ucely postdenia regulatorom v ramci Solventnosti II vychadza
z kompozicie zjednodusenej bilancie, ktord je uvedend v tabulke 27.13

Tabul’ka 37: Absolitne vyjadrenie o¢akavanej zmeny hodnoty investi¢énych portfolii
Vv dosledku zmien v produktovom portféliu

BS SII IP - poistoviia IP - poisteny
2018 6 695572 4378 904 1334 427
2019 6 808 058 4 384 389 1424 927
2020 6 922 433 4 388 823 1518 090
2021 7038730 4392 168 1613981
2022 7156 981 4 394 386 1712 666
2023 7277218 4 395 440 1814 210
2024 7399475 4 395 288 1918 684
2025 7523 787 4 393 892 2 026 156
2026 7650 186 4 391 207 2 136 697

Zdroj: Vlastné spracovanie

Legenda: BS SlI — Bilan¢na suma vypogitana prostrednictvom trhovo-konzistentného ocenenia, IP — poistoviia
— investi¢né portfolio, v pripade ktorého znasa riziko poistoviia, IP — poisteny — investi¢né portfolio, v pripade
ktorého znasaa riziko poisteny

Skuto¢nost, ze vySka technickych rezerv a investicného portfolia, ktoré stvisia
s produktmi zivotného a nezivotného poistenia, inymi ako unit-linked a index-linked (v
pripade investi¢ného portfolia aj Cast’ nezatazena tvorbou technickych rezerv) bude podla

vypoctov v horizonte rokov 2018-2026 stabilnd, nam umoziuje predpokladat, ze

132 pod pojmom jednopercentny narast mame na mysli jednoperceny narast podielu danej skupiny bilanénych
poloziek na celkovej bilan¢nej sume.

133 Pogiatoény pomer bol v roku 2016 67,4:17,93 v prospech IP, v pripade ktorého znasa riziko poistoviia,
v roku 2018 65,4:19,93 a v roku 2026 57,4:27,93.
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vyraznejSie zmeny hodnoty Cistych aktiv moze spdsobit’ vylucne zmena v Urovni
bezrizikovej tirokovej miery. Bezrizikova trokova miera sliizi na vypocet sucasnej hodnoty
aktivnych a pasivnych peniaznych tokov, ktorych rozdiel urcuje vysku hodnoty ¢istych aktiv.
Ich majoritna Cast’ je v ramci vykazovania na ucely posudenia reguldtorom vyuzivana na
krytie kapitalovych poziadaviek na solventnost. Vzhladom na skutocnost, ze sucasna
uroven urokovych mier sa nachadza na historickych miniméch, je zniZovanie Grokovych
mier, ateda potencidlny narast saCasnej hodnoty pasivnych penaznych tokov
nepravdepodobny. Pre kompletnost’ a doplnenie rieSenej problematiky sme vsak prepocitali
aj dosledky zapornej zmeny urokovej miery na NAV. Na diskontovanie aktivnych
penaznych tokov sme vyuzili vnutorné vynosové percento IRR, na diskontovanie pasivnych
peniaznych tokov RFR, ktor1 sme upravili o uvazované scenare (-50, +50 a +100 bazickych
bodov). V dosledku aplikacie troch uvedenych scenarov by sa aktudlna hodnota NAV
zmenila o hodnoty uvedené v tabul’ke 38.

Tabul’ka 38: Vplyv zmien urokovych sadzieb na rozdiel medzi sic¢asnou hodnotou
aktivnych a pasivnych penaznych tokov

Stresovy scenar Zmena NAV
RFR -0,5 % -188 144
RFR +0,5% 169 425

RFR +1 % 322 422

Zdroj: Vlastné spracovanie
Legenda: RFR — bezrizikova vynosova krivka (risk-free-rate); NAV — hodnota Cistych aktiv

V pripade neoc¢akévaného poklesu urokovych mier o 50 bazickych bodov by sa znizil
limit na tvorbu SCR uréenych na krytie trhového rizika o 97,6 mil. EUR na hodnotu 640 mil.
EUR. Naopak, v pripade narastu o 50 bazickych bodov by BOF Mkt vzrastol o 88,1 mil.
EUR, ak by RFR vzrastla o 100 bazickych bodov, limit na krytie trhového rizika by sa zvysil
0 167,7 mil. EUR.1* V pripade, ak by nedoglo ku zmene tirovne turokovych sadzieb zo strany
ECB, vlastné imanie vykazované na ucely posudenia reguldtorom by medziro¢ne rastlo
0 1,68%, podobne ako bilan¢na suma. Jeho hodnoty, ako aj hodnoty limitu uréené¢ho na

tvorbu SCR uvadzame v tabulke 39.

Tabul’ka 39: Oc¢akavany vyvoj vlastného imania a BOF Mkt

BS SII BOF SllI BOF Mkt Sl
2018 6 695 572 1467 000 762 840
2019 6 808 058 1491 645 775 656
2020 6 922 433 1516 705 788 687
2021 7038 730 1542 186 801 937
2022 7156 981 1568 095 815 409

134 Zmeny limitov su vypo¢itané na zékladu podielu modulu trhového rizika (52%) na celkovej,
nediverzifiovanej kapitalovej poziadavke na solventnost
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2023 7277218 1594 438 829 108

2024 7399 475 1621 225 843 037
2025 7523 787 1648 462 857 200
2026 7650 186 1676 156 871 601

Zdroj: Vlastné spracovanie

Legenda: BS SlI —bilan¢na suma vykazovana na ucely postidenia regulatorom, BOF SII — hodnota zakladnych
vlastnych zdrojov vykazovana na Gcely posudenia reguldtorom, BOF MKT SII — limit na tvorbu kapitalovych
poziadaviek na solventnost’.

4.5.2. Ocakavané zmeny v investicnej stratégii poistovne reprezentujucej

slovensky poistny trh

V dosledku skutocnosti uvedenych v predoslych ¢astiach prace mozno konstatovat’,
ze technické rezervy a hodnota portfolia poistovne, pri ktorom znasa riziko poisteny sa
Vv najbliz8ich rokoch, a za predpokladu zachovania sii¢asnej irovne Urokovych mier vyrazne
nezmenia. Technické rezervy v pripade dané¢ho vyvoja vzrastl za sledované obdobie rokov
2018-2026 priblizne o 51 mil. EUR, hodnota kumulativneho investi¢ného portfolia priblizne
012 mil. EUR. Z pohl'adu celkovej hodnoty oboch skupin bilanénych poloziek sa jedna

0 nevyrazné rozdiely.

Na zéklade analyzy vybranych premennych moZeme predpokladat, Zze v dosledku
poklesu hodnoty technickych rezerv poklesne podiel dlhopisového portfolia, ktoré je drzané
poistovnou za ucelom ich krytia. Poistoviia bude moct’ investovat’ vacsiu ¢ast’ prostriedkov
do aktiv, ktoré nie su zat'azené tvorbou TR. Na druhej strane v§ak bude musiet’ zabezpecit’
vynos dlhopisového portfolia minimalne na Grovni garancii poskytnutych v minulosti, a to
predovsetkym v Case, kedy bude rozdiel medzi aktivnymi a pasivnymi peniaznymi tokmi
minimalny, ¢i dokonca zaporny (graf 13). Prvym z rokov, v ramci ktorych bude rozdiel
medzi aktivnymi a pasivnymi pefiaznymi tokmi zaporny je rok 2027, v ktorom bude

priemerna vySka poskytnutych garancii na urovni 2,71%.

Pozitivnou skuto¢nost'ou je predpokladany narast hodnoty BOF Mkt o takmer 109
mil. EUR v obdobi rokov 2018-2026, ¢o umozni poistovni v kombinacii s poklesom
technickych rezerv vytvorit rizikovejSie investicné portfolio s potencialne vy$Sim vynosom.
Poistovne budii moct’ jednak vyuzivat’ inStrumenty, na ktorych drzanie je potrebné tvorit’
vysSiu SCR, jednak budi disponovat’ vys$Sim objemom finan¢nych prostriedkov, ktoré nie
su zatazené tvorbou technickych rezerv. V pripade, ak by nastala extrémna situacia, a sice,
ze poistoviia by nebola schopna zabezpecit' vynos dlhopisového portfoélia na trovni
poskytnutych garancii, pripadné straty by mohla kryt’ prave z peitaznych tokov plynucich z

inStrumentov nezatazenych tvorbou TR.
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V kontexte hodnotenia buducich trendov vyvoja kumulativneho investiéného
portfolia je pre ucely naplnenia stanovenych ciel'ov dizertacnej prace a hypotéz potrebné
zistit', ¢i a ako bude kalibracia Standardného vzorca vypoctu SCR ovplyviiovat’ investicné
rozhodnutia poistovne reprezentujucej slovensky poistny trh a ¢i budu zmeny spdsobené

roznou kalibraciou SCR pre rozne triedy inStrumentov nevyhnutné.

Rozhodujucim determinantom budicej kompozicie kumulativneho investiéného
portfolia slovenskych poistovni je objem maturujicich dlhopisov v rokoch 2018 — 2026,
pocas ktorych zmaturuje priblizne 77% stcasného dlhopisového portfolia. V tabul'ke 40
uvadzame vazeny priemerny vynos dlhopisového portfolia po zmaturovani dlhopisovi®
v sledovanych, buducich rokov. Z analyzy vyplyva, ze priemerny vazeny vynos
dlhopisového portfolia bude aj po zmaturovani velkej Casti dlhopisov na trovni blizkej 4%.

Tabulka 40: Vyvoj priemerného vaZeného vynosu dlhopisového portfélia po
zmaturovani ¢asti dlhopisov a po nakupe novych dlhovych cennych papierov

Zostatkova Vazeny Objem Celkova hodnota Novy vazeny
hodnota priemerny nakupenych dlhopisového priemerny
portfélia vynos portfoélia dlhopisov portfélia vynos portfolia

2018 3164 489 3,93

2019 2643822 3,77 282 063 2 925 885 3,64
2020 2 381 359 3,82 552 361 2933720 3,56
2021 2200342 3,90 740 651 2940993 3,53
2022 2 046 415 3,97 901 266 2 947 681 3,50
2023 1820574 4,01 1133191 2 953 765 3,40
2024 1623 863 4,08 1335 357 2 959 220 3,34
2025 1241 607 4,06 1722419 2 964 026 3,11
2026 920 587 3,98 2047570 2 968 157 2,91
2027 820 175 4,10 2 151557 2971733 2,89

Zdroj: Vlastné spracovanie

Predpokladame, Ze zduyjmom poistovne reprezentujicej slovensky poistny trh bude
nakupit’ nové dlhopisy v hodnote, prostrednictvom ktorej by boli schopné pokryt’ technické

rezervy a sparovat’ o¢akavané buduce peniazné toky.
p p y

Z dovodu dostupnosti dat sme zist'ovali, ¢i bude poistovia danu ¢ast’ maturujiceho
dlhopisového portfolia schopna nahradit’ §tatnymi dlhovymi cennymi papiermi, s vynosom
prostrednictvom ktorého by zabezpecila tiroven vazeného priemerného vynosu budiceho
dlhopisového portfolia na tirovni poskytnutych garancii v roku 2027. Za tymto ti¢elom sme
analyzovali vynosnost’ 45 dlhopisov krajin EHP, pricom jedinym atriblitom pri vybere
dlhopisov bol rating v investi¢nom pasme a informacie o zlej finanénej situacii vybranych

krajin EHP (napriklad Talianska, Spanielska Portugalska), na zaklade ktorych sme $tatne

135 Vazeny priemerny vynos dlhopisového portfolia po zmaturovani dlhopisov je uvedeny v trefom stipci
tabul’ky 40.
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dlhopisy tychto krajin do vyberu nezaradili. Prehl'ad vybranych dlhopisov je uvedeny
Vv prilohe 5, pricom obsahuje rézne splatnosti, ako aj roznu vysku kuponov. Za ucelom
vypoctu priemernej vysky kuponu sme neabstrahovali od in§trumentov s nizkym kuponom,
a teda nepokusali sa skreslit’ vySku priemerného kuponu, ktord bola dostupna v pripade
dlhopisov emitovanych v rokoch 2017, 2018 a 2019. Dlhopisy emitované v roku 2019 sme
zaradili do vyberu za uc¢elom zreédlnenia predpokladanej vysky kuponov a z dovodu, Ze sme
Vv Case finalizacie dizerta¢nej prace mali moznost' tieto dlhopisy do vyberu zaradit. Na
zéklade historickych sktisenosti sme pri vypocte vynosu dlhopisov uvedenych v prilohe 5
nepouzili jednoduchy priemer. Zohladnili sme skuto¢nost’, Ze majoritnii ¢ast’ urenli na
nakup dlhovych cennych papierov alokovali a alokuju poistovne posobiace na slovenskom
poistnom trhu do slovenskych Statnych dlhopisov. Pri vypocte vazené¢ho priemerné¢ho
vynosu sme pocitali so zvySenymi vahami aj v pripade krajin, ktorych Statne dlhopisy tvorili
vyznamnu Cast’ analyzovaného a V praci pouzitého dlhopisového portfolia k 31.12.2015.
Priemerny vazeny vynos vypocitany na zaklade uvedeného postupu dosiahol tiroven 2,42 %.
Priemerna splatnost’ dlhopisov uvedenych v prilohe 5 zasa uroven 9,76 roka. Vplyv
nakupovania novych dlhopisov s vazenym priemernym vynosom na urovni 2,42 %
uvadzame v tabul’ke 40.1% Poistoviia by v pripade nakupu dlhopisov s takymto priemernym
kupoénom bola schopna zabezpecit' celkovy priemerny vynos dlhopisového portfolia aj

v roku 2027 na trovni vys$ej akii by v tom &ase predstavovali poskytnuté garancie.®’

V pripade, ak by poistoviia reprezentujica slovensky poistny trh za ucelom
nahradenia zmaturovanych dlhopisov nakupovala vyhradne Statne dlhopisy, podiel
korporatnych dlhopisov by v roku 2026 bol 383 mil. EUR. Zvysnu ¢ast” dlhopisového
portfolia by tvorili Statne dlhopisy. Priblizna vySka SCR vypocitana na zéklade priemernych
hodnét SCR z tabuliek 32 a 33 by bola 94 mil. EUR. Zvysna ¢ast BOF Mkt by mohla byt
vyuzitd na krytie alternativnych investicii, ktorych vyska by bola limitovana rozdielom
medzi vyskou prostriedkov urcenych na vytvorenie investicného portfélia (tabulka 37)

a vyskou technickych rezerv (tabulka 36).

136 Vazeny priemerny vynos po naktipeni dlhopisov v hodnote, prostrednictvom ktorej by bola poistoviia
reprezentujuca slovensky poistny trh schopna zabezpecit’ rovnost’ dlhopisového portfolia a technickych rezerv
v jednotlivych rokoch je uvedeny v poslednom stipci tabul’ky 40.

187 V pripade, ak by sme koneény vynos dlhopisov uvedenych v prilohe 5 vypoéitali prostrednictvom
jednoduchého priemeru, tento by bol na urovni 2,26. Celkovy vaZeny priemerny vynos by bol v takomto
pripade v roku 2027 na arovni 2,77 percenta, a teda poistoviia by bola schopna zabezpedit’ pokrytie garancii
aj Vv pripade, kedy by bol rozdiel medzi aktivnymi a pasivnymi pelaznymi tokmi takmer nulovy.
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Tabulka 41: Predpokladané prerozdelenie poistného portfdlia a urovne krytia SCR
zakladnymi vlastnymi zdrojmi

Hodnota v roku 2026 SCR
Korporatne dlhopisy 383 180 42 150
Statne dlhopisy 2 584 977 51 700
SCR dlhopisové portfélio 93 849
BOF Mkt 871601
Zostatok SCR 777752
Akcie 256 149 94 160
NehnuteP’nosti 1166 901 291 725
SCR alternativne portfélio 385 886
Celkova SCR Mkt 479 735
BOF Mkt/SCR Mkt 181,7%

Zdroj: Vlastné spracovanie

V reédlnej situacii je velmi nepravdepodobné, Ze by poistoviia reprezentujlica
slovensky poistny trh investovala viac ako 1,1 miliardy EUR do nehnutel'nosti (tabul’ka 41).
Ugelom zjednoduseného prepoétu bolo poukazat’ na skutoénost, Ze kapitalové poziadavky
na solventnost’ nebud nevyhnutne viest' ku zmenam v kumulativnom investi¢nom portfoliu,
budt vSak ovplyviiovat’ vysku skutocnej miery solventnosti, ktora je pocitana ako pomer

zakladnych vlastnych zdrojov a kapitalovych poziadaviek na solventnost.
4.5.3. Potvrdenie/zamietnutie stanovenych hypotéz

Za ucelom zvySenia relevantnosti realizovaného vyskumu sme v rdmci dizertacne;j
prace stanovili a overovali hypotézy tykajuce sa dvoch oblasti dopadu nového regulacného

rezimu.

Prvou oblast'ou bol dopad trhovo-konzistentného ocefiovania na kapitalovl Struktiru
poistovne reprezentujlcej slovensky poistny trh. V rdmci tejto oblasti sme sa snazili overit’

tvrdenie (predpoklad), ktory sme stanovili na zéklade poznania danej problematiky.

H1: Trhovo-konzistentné ocenovanie bilancnych poloZiek na ucely vykazovania
regulacnému orgdanu zvysSuje schopnost’ poistovne reprezentujicej slovensky poistny trh

absorbovat riziko.

V rdmci stanovenia danej hypotézy sme sa zamerali na predpoklad, ze v désledku
trhovo-konzistentného oceniovania na ucely vykazovania regulatorom v ramci Solventnosti
I dojde v porovnani s vykazovanim na ucely IFRS ku zmenam v hodnote bilan¢nych
poloziek, priCom tieto budi viest k zvySeniu schopnosti poistovne reprezentujicej
slovensky poistny trh absorbovat’ riziko, a teda k zvysSeniu vlastnych zdrojov uréenych na

krytie kapitalovych poziadaviek na solventnost’. Na zaklade analyzy zmien v zjednodusene;j
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bilancii poistovne reprezentujucej slovensky poistny trh (tabulka 29) dant hypotézu
prijimame. V dosledku trhovo-konzistentného ocefiovania dochddza ku zmenam
V schopnosti poistovne reprezentujucej slovensky poistny trh absorbovat’ riziko. Podiel
Cistej hodnoty aktiv vykazovanej na ucely postdenia regulatorom vzrastol v porovnani
s ¢istou hodnotou aktiv vykazanou na ucely IFRS o 5,23% bilan¢nej sumy, pri¢om 5,19%
narastu podielu na celkovej bilancii sa tykalo zadkladnych vlastnych zdrojov, ktoré st uréené
na krytie kapitdlovych poziadaviek na solventnost. Hlavnym determinantom konecnej
hodnoty NAV bola zmena ocenenia TR, ktorych absolutna hodnota poklesla v roku 2016
012,74% a v roku 2017 o 15,98%. Dalsim dovodom narastu NAV bol nérast absolttnej
hodnoty finan¢nych aktiv o0 3% v roku 2016 a 0 4,36% v roku 2017.

Tabulka 42: Zmeny v oceneni vybranych bilanénych poloziek kumulativnej bilancie

2017 2016
Zmena hodnoty TR -15,98 % -12,74 %
Zmena hodnoty finanénych aktiv +4,36 % + 3,00 %
Zmena hodnoty NAV + 34,00 % +2535%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z NBS
Kone¢nym dosledkom absolitnych zmien oboch skupin bilanénych poloziek (TR

a finanénych aktiv) bol markantny narast hodnoty NAV 0 25,35% v roku 2016 a 0 34% v
roku 2017. Hodnotu zmeny podielu NAV na bilan¢nej sume sme vypocitali na zaklade
priemernej zmeny hodnoty TR a finanénych aktiv z rokov 2016 a 2017. Takyto pristup sme
boli nuteni pouzit’ z dovodu, Ze Solventnost’ Il bola v ¢ase realizovania vyskumu finalne
implementovana iba dva finanéné roky. Cielom vypoctu zmien na zéklade priemernych
zmien zrokov 2016 a2017 bolo teda v najvdc¢Sej moznej miere redukovat vplyv
mimoriadnych faktorov z potencialne jednorazovym vplyvom na ocenenie bilan¢nych

poloziek.

Druhou oblast'ou bolo zhodnotenie dopadu kalibracie Standardného vzorca vypoctu
kapitalovych poZiadaviek na solventnost’ na investicnll ¢innost” poistovni. V ramci tejto

oblasti sme stanovili jednu hlavnti a jednu vedlaj$iu hypotézu.

Cielom prvej bolo prijat alebo zamietnut zavery analyzy Fitch ratings'*®a

akademickej prace D. Horinga,!® ktoré sa v nazore na vplyv nového regulaéného rezimu

138 FITCH RATINGS. 2011. Solvency Il Set to Reshape Asset Allocation and Capital Markets: European
Insurers” EUR7trn Assets Face Reallocation. [online ]. 2011. s. 1. [cit. 2018-9-13]. Dostupné na internete : <
http://www.actuarialpost.co.uk/downloads /cat_1/Fitch% 20Solvency%2011%20Report%202306-11.pdf>

139 HORING, D. 2012. Will Solvency Il Market Risk Requirements Bite? The Impact of Solvency Il on
Insurer’s Asset Allocation. In The Geneva Papers on Risk and Insurance — Issues and Practice, Volume 38,
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lisia. Podl'a vysledkov analyzy Fitch ratings dochédza v dosledku implementacie nového
regulacného rezimu k zmenadm v investi¢nych portfolidch poistovni. Poistovne v ramci
nového pristupu k rizikdm vo vac¢sej miere alokuju prostriedky do Statnych a korporatnych
dlhopisov. Praca Horinga naznacuje, ze v dosledku zavedenia Solventnosti II nedochadza
K vyraznym zmenam v investiénych portféliach, pretoze novy regulacny rezim neprindsa
zavazné pravidld tykajuce sa modulu trhového rizika aje zalozeny predovsetkym na

principoch.

H2: Nevyhnutnym dosledkom implementacie Solventnosti II — kalibracie
Standardného vzorca vypoctu kapitalovych poziadaviek na solventnost je preskupovanie
kumulativneho investicného portfolia pozostavajuceho z investicnych portfolii poistovni

posobiacich na slovenskom poistnom trhu.

Overovanie druhej hypotézy povazujeme z pohl'adu vplyvu nového regulaéného
rezimu a merania rizik, ktor¢ je vyrazne racionalnejsie ako v pripade predoslého regulaéného
rezimu za zasadné. Stary regula¢ny rezim jednak neurcoval striktné pravidla tykajice sa
riadenia rizik spojenych s investi¢nou ¢innost’ou poistovne, jednak neharmonizoval do takej
miery ako Solventnost’ II pravidld stvisiace s pristupom k trhovému riziku. Reguldcia
investi¢nej ¢innosti bola v ramci Solventnosti | ponechana na narodné regulacné organy.
V pripade Slovenska bola kompozicia investicnych portfolii poistovni obmedzena iba
striktne stanovenymi limitmi pre investovanie do vybranych tried investicnych aktiv.
Solventnost’ II v tomto kontexte zaviedla uplne novy pristup k riadeniu rizik, a preto bolo
namieste predpokladat’, Ze dosledkom je a bude zmena v investi¢nych portfoliach poist'ovni.
V kontexte stanovenej hypotézy sme sa zameriavali na nevyhnutnost’ tychto zmien, a sice,
¢i bude poistoviia musiet’ kompoziciu svojich portfolii upravovat’ v dosledku kalibracie
Standardného vzorca vypoctu kapitalovych poziadaviek, ktorych velkost’ je pre rozne triedy
inStrumentov rdzna, zavislda od stresového scendra tej, ktorej skupiny investicnych
inStrumentov. Na zaklade prepoctov stviasiacich s dynamickou finan¢nou analyzou dant
hypotézu zamietame. Kalibracia standardného vzorca vypoctu SCR slaziacich na krytie
trhového rizika nebude podl'a vypoctov a predikcii uvedenych v Stvrtej kapitole dizertacne;j
prace nevyhnutne spdsobovat’ v pripade poistovne reprezentujicej slovensky poistny trh

zmeny Vv kumulativnom investi¢nom portféliu. Dévodom takéhoto zaveru st tri skutocnosti:

Issue 2 [online]. 2013. s. 250 - 273 [cit. 2019-05-11]. Dostupné na internete: <https://link.springer.com/
article/10.1057/ gpp.2012.31>.
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Prvym a zdsadnym dévodom, preco kalibracia Standardného vzorca nevyhnutne
neovplyvni kompoziciu kumulativneho investi¢ného portfélia reprezentujuceho
slovensky poistny trh je skuto¢nost, Zze duration gap, ateda rozdiel medzi
aktivnymi a pasivnymi penaznymi tokmi bol v sledovanom obdobi pozitivny,
a teda poistovna v sucasnej dobe disponuje takym objemom dlhovych cennych
papierov s priemernym vazenym vynosom, prostrednictvom ktorého dokaze kryt’
zavizky obsahujuce vysoky garantovany vynos poskytnuty v minulosti. Rozdiel
vazeného priemerného vynosu vychodiskového dlhopisového portfélia aj objem
aktivnych peitlaznych tokov je do roku 2026 vyrazne vyssi ako garancie,
a poistoviia teda nemusi kryt’ stratu, ktord by vznikala v pripade negativneho

rozdielu vynosom z inych inStrumentov.

Druhym dévodom je dostatocnd kapitalova vybavenost’ poistovni pdsobiacich na
slovenskom poistnom trhu, ked’ze uroven krytia kapitalovych poziadaviek na
solventnost’ zakladnymi vlastnymi zdrojmi bola v rokoch 2016 resp. 2017 226 %
resp. 197%. Aj v pripade, Zze by poistoviia reprezentujlica slovensky poistny trh
rapidne znizila podiel BOF/SCR, a teda zvySila hodnotu kapitdlovych
poziadaviek na solventnost, SCR by neboli limitujacim faktorom. V pripade
trhového rizika pomer medzi BOF/SCR limituje objem prostriedkov ur¢enych na
vytvorenie investicného portfolia poistovne. Z tabulky 35 vyplyva, Ze objem
prostriedkov ur¢enych na nakup alternativnych investiénych inStrumentov je
“iba” 366 mil. EUR. Poistoviia je povinna, v pripade ak uvazujeme s moznost'ou
investovania do akcii a nehnutelnosti vytvorit SCR vo vyske 99 mil. EUR
pricom jej pomer BOF/SCR je na trovni vySSej ako 220 %. Tato situécia by sa
nezmenila ani v pripade predpokladaného budiceho vyvoja bilancie. Pomer
BOF/SCR by ani v roku 2026 nelimitovala vySka SCR, ale objem prostriedkov

uréenych na vytvorenie portfolia alternativnych aktiv.

Tretim dovodom, preco kalibracia Standardného vzorca vypoctu kapitalovych
poziadaviek nevyhnutne neovplyvni kompoziciu kumulativneho investicného
portfolia je dostupnost’ Statnych dlhopisov s pomerne atraktivnym vynosom a
roznorodou splatnost'ou. Detailné informécie o vybranych dlhopisoch uvadzame
v prilohe 5. Prostrednictvom uvedenych dat sme vypocitali, Ze poistoviia bude
schopné zabezpecit' dostatocny vazeny priemerny vynos dlhopisového portfolia
na urovni, ktord je vysSia ako Uroven poskytnutych garancii. Priemerna vySka
garancii bude v roku 2027, kedy bude rozdiel medzi aktivnymi a pasivnymi
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peniaznymi tokmi, prvykrat takmer nulovy 2,71 % (graf 10), pricom priemerny
kupénovy vynos dlhopisového portfolia bude podla vypoctov uvedenych
Vv predoslej podkapitole na Grovni 2,89 % (tabul’ka 40).

Vyslednou teda zostdva skutoCnost’, ze kalibracia Standardného vzorca nevedie
K nevyhnutnym zmenam v kompozicii kumulativneho investicného portfolia. Naopak,
poistovia reprezentujuca slovensky poistny trh bude mat’ v doésledku implementacie nového
regulacného rezimu moznost’ investovat’ vacsi objem prostriedkov do rizikovejSich tried
investi¢nych instrumentov, pretoze rozdiel medzi hodnotou aktiv a pasiv sa v dosledku
trhovo-konzistentného ocenniovania zvysi. Na zaklade zisteni sa priklaname k nazoru

Horinga.4°

V ramci overovania vedlajSej hypotézy sme vychadzali z rozdielnosti nazorov
Brauna, Schmeisera a Schreibera a Porteusa. Podl'a Brauna, Schmeisera a Schreibera'#
moze kalibracia spdsobit,, Ze spravcovia aktiv vytvaraju a buda vytvarat’ namiesto dobre
diverzifikovanych portfolii, maximalizujucich o¢akavané zisky, portfolid, na ktorych krytie
je potrebny menSi objem SCR (portfolia obsahujice vidcsi podiel dlhovych cennych
papierov), a to bez ohl'adu na ich profil pomeru rizika a navratnosti. Opozitny nazor zastava
Porteous!*?, podl'a ktorého poistovne pri investovani vo vi¢sej miere uprednostiiujii v ramei
nového regula¢ného rezimu alokovanie prostriedkov do stkromného sektora, a to z dévodu

zvySenia navratnosti.

H2A: Ddésledkom implementdcie nového regulacného reZimu je zniZenie objemu

prostriedkov alokovanych do inStrumentov, ktorych emitentom je sukromny sektor.

Na zéklade overovania predoslych dvoch hypotéz sme zistili, Ze trhovo-konzistentné
ocenovanie vedie k narastu hodnoty cistych aktiv urenych na krytie SCR, a Ze v dosledku
kalibracie Standardného vypoctu kapitdlovych poZiadaviek na solventnost nebude
nevyhnutne dochadzat’” na slovenskom poistnom trhu k re-alokovaniu kumulativneho

investiéného portfolia. Poistovia reprezentujiica slovensky poistny trh bude schopna

140 HORING, D. 2012. Will Solvency Il Market Risk Requirements Bite? The Impact of Solvency Il on
Insurer’s Asset Allocation. In The Geneva Papers on Risk and Insurance — Issues and Practice, Volume 38,
Issue 2, 2013. [online] 2013 s. 250 - 273 [cit. 2019-05-11]. Dostupné na internete:
<https://link.springer.com/article/10.1057/ gpp.2012.31>.

141 BRAUN, A. - SCHMEISER, H. - SCHREIBER, F. 2018. Return on Risk-Adjusted Capital Under Solvency
Il: Implications for the Asset Management of Insurance companies. In The Geneva Papers on Risk and
Insurance — Issues and Practice, Volume 43, Issue 3. 2018. [online]. 2018. s. 456-472. [cit. 2019-05-07].
Dostupne na internete: <https://link.springer.com/article/10.1057/s41288-017-0076-x>.

142 PORTEOUS, B. 2017. How insurers are navigating persistent market volatility and Solvency Il. Standard
Life Investments. [online]. 2017. s. 1. [cit. 2019-05-10]. Dostupné na internete: <https://www .standardlife
investments.com/WP_Asian_Insurance_Survey.pdf>.
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v strednodobom horizonte rokov 2018-2026 zabezpecit priemerny vynos dlhopisového
portfolia nad Groviiou priemernych garancii poskytnutych v minulosti. V désledku nakupu
novych statnych dlhopisov dojde k poklesu priemernej vynosnosti investicného portfolia,
a preto predpokladéame, ze zaujmom poistovne bude nakupovat’ len taky objem dlhopisov,
prostrednictvom ktorého bude schopna kryt vysku technickych rezerv v jednotlivych
rokoch. Zvysnu ¢ast’ dostupnych finanénych prostriedkov bude v dosledku nizkej vynosnosti
novo-nakupenych dlhopisov a za ucelom maximalizacie zisku alokovat do rizikovejSich
investicnych inStrumentov s atraktivnejSim vynosom. Pri hodnoteni hypotézy H2A
vychadzame podobne ako pri hodnoteni hypotézy H2 zo skutoc¢nosti, ze v pripade
vychodiskového stavu uvedeného v tabulke 35 mala poistoviia k dispozicii na tvorbu
alternativneho investi¢éného portfolia 366 mil. EUR, zatial’ ¢o v roku 2026 bude podiel
investicii uréeny na nakup alternativnych inStrumentov podla vypoctov uvedenych
v predoslej kapitole omnoho vyssi - 1 423 mil. EUR (tabul'ka 41). Za u¢elom maximalizacie
zisku bude nevyhnutnou reakciou poistovne na pokles vynosnosti dlhopisového portfolia re-
alokovanie prostriedkov uvolfiujucich sa z maturujiucich dlhopisov v prospech
alternativnych investi¢nych inStrumentov. Hypotézu H2A zamietame, pricom hlavnym
determinantom daného vyvoja nie je samotna kalibracia Standardného vzorca vypoctu SCR,
ale predovsetkym trhovo konzistentné ocenovanie, Struktura a budice zmeny v dlhopisovom
portfoliu a klesajica miera vynosu z dlhovych cennych papierov. V dosledku poklesu
technickych rezerv ocakavame, ze podiel dlhovych cennych papierov v bilancii poistovne
reprezentujucej slovensky poistny trh poklesne z aktudlnych 86,9 % v roku 2016 a 84,4 % v
roku 2017 az na uroven 69,57 % z celkového investicného portfolia v roku 2026. Poistoviia
bude moct’ alokovat’ vacsi objem prostriedkov do alternativnych investi¢nych inStrumentov,
ateda rapidne zvysit vynos plynuci ztychto tried finanénych aktiv. Pre porovnanie,
Vv pripade hodnotenia vychodiskovej Struktiry investi¢éného portfolia predstavoval vynos
z alternativneho portfolia priblizne 10 mil. EUR (tabulka 35), po aplikécii zmien a re-
alokovani investi¢nych prostriedkov by sa dany vynos mohol nachadzat’ az na irovni 42 mil.
EUR, a to za predpokladu nizkej vynosnosti inStrumentov, ktora je uvedena v tabulke 5. Na
zaklade uvedenych skuto¢nosti sthlasime s ndzorom Porteousa, a sice, Ze poistovne budu
v dosledku atraktivnej vynosnosti vo va¢sej miere preferovat’ investovanie do inStrumentov,
ktorych emitentom je sukromny sektor. Vzhl'adom na zvySenie podielu investicii do
inStrumentov, ktorych emitentom je stkromny sektor predpokladdme, Ze diverzifikacia

investi¢ného portfolia vzrastie.
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V tabulke 43 uvadzame sumar overovania stanovenych hypotéz.

Tabul’ka 43: Potrvrdienie/zamientnutie stanovenych hypotéz

Znenie hypotézy

Potvrdenie/zamientutie

H1: Trhovo-konzistentné ocerniovanie bilancnych poloZiek na
ucely vykazovania regulacnému organu zvysuje schopnost
poistovne reprezentujucej slovensky poistny trh absorbovat
riziko.

Potvrdena

H2: Nevyhnutnym désledkom implementdacie Solventnosti Il —
kalibracie Standardného vzorca vypoctu kapitalovych
poziadaviek na solventnost je preskupovanie kumulativneho
investicného portfolia pozostavajuceho z investicnych
portfolii poistovni posobiacich na slovenskom poistnom trhu.

Zamietnuta

H2A: Désledkom implementacie nového regulacného rezimu
je znizenie objemu prostriedkov alokovanych do
inStrumentov, ktorych emitentom je sukromny sektor.

Zamietnuta

Zdroj: Vlastné spracovanie
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5. DISKUSIA

Implementédcia Solventnosti Il je najvyznamnejSou regulatnou zmenou na
eurépskom poistnom trhu. Novy regulaény rezim priniesol okrem inych, komplexnejsi
a obozretnejsi pristup ku vsetkym kvantifikovate'nym rizikam, celo-bilancny pristup, ako aj
novy spdsob ocenovania bilanénych poloziek, vypoctu technickych rezerv a solventnosti

poistovni. Ddsledky zavedenych zmien mozno hodnotit’ na viacerych tirovniach.

Na trovni poistovni su to zmeny v internych procesoch stvisiace s narocnej$imi
poziadavkami na vykaznictvo, informacné systémy, ale aj pracovnu silu. Z pohladu
fungovania poistovne su to predovSetkym zmeny v spOsobe vykaznictva a jeho
harmonizacia na Gcely posudenia Krytia pozadovanej miery solventnosti (BOF/SCR), ale aj
inych oblasti regulatorom. Poistovne st povinné na ucely postudenia solventnosti oceilovat’
vSetky polozky, pri ktorych je to mozné redlnou hodnotou. Pozitivnym vplyvom nového
pristupu k ocefiovaniu a vypoctu vybranych bilanénych poloziek je v porovnani s IFRS
znizenie absolutnej hodnoty technickych rezerv, zvySenie alebo zredlnenie hodnoty
finan¢nych aktiv azvysSenie zakladnych vlastnych zdrojov, ktoré¢ sluzia na krytie
preddefinovanych stresovych scendrov — kapitalovych poziadaviek na solventnost’ (tabul’ka

42).

Z pohl'adu regulatora sa jedna o moznost' ziskania podrobnejsich a presnejsich
informécii o fungovani a finanénom zdravi poistovni a zaistovni, vac¢Siu interakciu s
ucastnikmi poistného trhu, ¢i menej mandatornych a striktnych prikazov smerujicich od
regulaéného organu ku poistovniam. Solventnost’ II je regulacny systém zalozeny na
principoch, nie striktnych pravidlach, a preto mnoho suvisiacich opatreni lokalneho ¢i
celoeuropskeho regulatného organu nevymedzuje poziadavky striktne, ale umoZznuje

poistovniam reagovat’ a vykonavat’ svoju ¢innost’ v ramci urcitych ,,mantinelov.*

V kontexte vplyvu nového regulacného reZimu na poisteného sa jedné predovsetkym

0 zvySenie transparentnosti a ochrany spotrebitel’a.

Solventnost’ II priniesla zmeny tykajtice sa viacerych oblasti fungovania poistovni.
Jednou z nich je pristup k trhovému riziku, na ktoré nebol v ramci predoslého regula¢ného
rezimu kladeny dostatocny doraz. V dizertacnej praci sme sa venovali prave implikaciam
zavedenia nového regula¢ného reZzimu stvisiacimi s investiénou  ¢innost'ou
a kvantitativnymi poziadavkami regula¢ného organu. Z pohladu Sirky vplyvu nového

regulacného reZimu sa jedna o pomerne Uzku oblast’ zdujmu, no vzhl'adom na postavenie
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poistovni na finan¢nom trhu a podiel trhového rizika na celkovej, nediverzifikovanej SCR
(tabul’ka 21) je vyskum tykajici sa vplyvu nového regulan¢ého rezimu na investiént ¢innost’
poistovni dolezity.

Cielom dizertatnej prace bolo zhodnotit dopad Solventnosti II a kalibracie
Standardného vzorca vypoctu SCR na slovensky poistny trh, ktory za Gcelom realizécie
vyskumu reprezentovala poistoviia obsahujiica data vSetkych poistovni pdsobiacim na
uvedenom trhu ku koncu roka 2017. Pri realizacii dizertacnej prace nas limitovali dve
skutoCnosti — dostupnost’ dat a absencia prac, ktoré by sa konceptualne zameriavali na
hodnotenie dopadu implementacie nového regulan¢ého rezimu na poistny trh. V rdmci
dostupnosti dat sme boli limitovani verejne dostupnymi datami za roky 2016 a 2017, ked’ze
Solventnost’ II bola v €ase realizacie vyskumu platna iba dva roky. Druhy limit vyplyval zo
skutocnosti, ze viacSina autorov sa zameriavala na hodnotenie a kriticki analyzu
implementovanych pravidiel, ¢i kalibracie Standardného vzorca (napr. Bonnen, 2017;
Mitnik, 2011; Blitz et al., 2018, Eling et al., 2013'%%) alebo na dopad nového regulaéného
reZimu na investicné portfolia a investicnu stratégiu poistovni (napr. Fitch ratings, 2011;
Horing, 2012, Ekindy, 2017; Braun, Schmeiser, Schreiber, 2018, Clarke et al., 2016).
V dosledku uvedenych skuto¢nosti sme sa inSpirovali pracou Dahamaniho (2016), ktory za
ucelom kvantifikacie vplyvu nového regulacného rezimu realizoval dynamickt finanénu
analyzu nezivotnej poistovne. Za ucelom realizacie vyskumu sa nam javil tento pristup
najvhodnejsi, a preto sme sa prostrednictvom analyzy vyvoja vybranych ukazovatel'ov
Vv Case rozhodli zhodnotit” dopad nového regulacného rezimu na slovensky poistny trh.

V ramci predikcie sme sa zemerali na obdobie rokov 2018 - 2026.

V ramci zhodnotenia dopadu nového regulaéného rezimu na Struktiru bilancie
poist'ovne reprezentujiicej slovensky poistny trh a na kumulativne investi¢né portfolio sme
Vv praci stanovili dve hlavné ajednu vedlajSiu hypotézu. Vysledky ich overovania st
uvedené v predoslej podkapitole a tabulke 43. Prvou hypotézou sme sa snazil potvrdit
vlastny predpoklad o¢akavaného dopadnu trhovo-konzistentného oceniovania na bilanciu,
ktora pre portreby dizertacnej prace reprezentovala slovensky poistny trh. Dant hypotézu
sme potvrdili. Trhovo-konzistentné ocenovanie viedlo a vedie k narastu hodnoty zakladnych
vlastnych zdrojov uréenych na kytie kapitalovych poziadaviek na solventnost’. Z pohl'adu

prebiehajucej diskusie tykajticej sa dopadu Solventnosti II bolo zasadnym overenie druhej

143 ELING, M — SCHMEISER, H. — SCHMIT, J. 2006. The Solvency Il Process: Overview and Critical
Analysis. In Risk Management and Insurance Review, Vol. 10, No. 1, 2007 (posledna revizia v roku 2013).
[online]. 2006. s. 69-85 [cit. 2019-05-15]. Dostupné na internete: <https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?
abstract_id=869267>.
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hypotézy, v ramci ktorej sme overovali predpoklady a zavery Fitch ratings (2011), Horinga
(2012), Brauna, Schreibera a Schmeisera (2018) ¢i Porteousa (2017). Na zaklade
realizovanej dynamickej financnej analyzy a suvisiacej predikcie buduceho vyvoja Struktary
bilancie reprezentujucej slovensky poistny trh sme sa stotoznili s ndzorom Horinga, podl'a
ktorého v désledku zavedenia Solventnosti Il nedochddza k vyraznym zmendam v investicnych
portfoliach, pretoze novy regulacny rezim neprindasa zavizné pravidla tykajuce sa modulu
trhového rizika aje zaloZeny predovsetkym na principoch. Prostrednictvom vypoctov
realizovanych v radmci podkapitoly 4.5 sa nam podarilo zistit, Ze kalibracia Standardného
vzorca neovplyviluje nevyhnutne investi¢ni ¢innost’ poistovni a kompoziciu kumulativneho
investiéného portfélia. Limitom pri jeho tvorbe je dostupnost’ financnych prostriedkov
uréenych na vytvorenie investi¢éného portfolia, a nie vyska BOF, pretoze slovensky poistny
trh je kapitalizovany na dostatoénej irovni. Dal§im dévodom, preco kalibracia §tandardného
vzorca neovplyvnila a neovplyvnil** podobu investi¢ného portfolia je pozitivny duration gap

a teda rozdiel medzi aktivnymi a pasivnymi pefiaznymi tokmi.

V ramci hodnotenia a overovania druhej hypotézy sme sa stotoznili s ndzorom
Porteousa (2011), podl'a ktorého poistovne pri investovani vo vicsej miere uprednostiuju
V ramci nového regulacného rezZimu alokovanie prostriedkov do sukromného sektora, a to
Z dovodu zvysenia navratnosti invesitcného portfolia. Naopak nestotoznili sme sa s nazorom
Brauna, Schreibera a Schmeisera (2018), ktori sice hovorili 0 mozZnosti, no tvrdili, Ze
V pripade ak sa sprdavcovia aktiv riadia pri vytvarani investicného portfolia vynosmi

195 moéze kalibrdcia Standardného vzorca spésobit vytvdaranie portfolii,

ocistenymi o riziko,
ktoré vyzaduju nizsi objem SCR (portfolia obsahujuce vicsi podiel dlhovych cennych
papierov), a to na ukor dobre diverzifikovanych portfolii maximalizujucich ocakdvané zisky,
bez ohladu na profil pomeru rizika a navrzatonsti jednotlivych instrumentov. Podl'a nasSho
nazoru je vytvaranie portfolii s nizkou mierou diverzifikéacie vel'mi nepravdepodobné, kedze
poistoviha V stasnom prostredi nedokaze prostrednictvom nich zabezpecit' dostatocnu
mieru vynosu na jednej strane, na druhej strane investi¢na politika v poistovniach podlieha
obrovskému mnozstvu schval'ovacich procesov, kontrol, a preto je nepravdepodobné, ze by
poistovne iba za Ucelom znizenia SCR boli ochotné riskovat’ finan¢né zdravie podniku

a pripadné zhorsSenie solvenntosti a ratingu. Samozrejme, v pripade ak by doslo k narastu

urokovych mier a suvisiacemu ndarastu atraktivity Statnych dlhopisov, otdzka o zniZovani

144 Tento zaver sa v pripade zmeny ekonomickych podmienok moze zmenit.
145V kontexte kalibracie §tandardného vzorca je vypodet vynosu o¢isteného o riziko realizovany na zaklade
pomeru ocakavaného vynosu a konkrétnej kapitalovej poziadavky na solventnost.
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miery diverzifikacie investicného portfolia a suvisiaceho narastu systematického rizika by
bola zdsadnou, ked’ze prave statne dlhopisy krajin EHP by boli vzhl’'adom na vysku SCR

urcenu na krytie urokového rizika jednou z najatraktivnejSich investi¢nych alternativ.

S atraktivitou Statnych dlhopisov, ako aj s kalibraciou kapitadlovej poziadavky na
krytie trhového rizika stivisi zdsadny problém, ktory kalibracia Standardného vzorca vypoctu
SCR neriesi, a sice v ramci oboch sub-modulov nerozliSuje medzi rizikovost'ou jednotlivych
instrumentov. Statne dlhopisy krajin EHP povaZuje za rovnako rizikové, pri¢om ich
skuto¢na rizikovost’ je vzh'adom na rozdielnost’ finanéného zdravia narodnych ekonomik
rozdielna. Podobnym je problém tykajuci sa akciového rizika, v ramci ktorého su sice akcie
delené na dva typy, a to v zavislosti od miesta kotovania, no v ramci nich nie je rozdielna

rizikovost’ jednotlivych akciovych titulov rieSena vobec.

V kontexte principidlneho hodnotenia nového regulacn¢ho rezimu a kalibréacie
Standardného vzorca je v prvom rade potrebné podotknut, Ze obdobie a ekonomické
prostredie, v ktorom bola smernica finalne implementovana je podstatne odlisné od toho,
Vv ktorom bola vyvijana. Je zrejmé, Ze prechod na novy regulacny rezim ako aj kvantifikacia
skutocnych doésledkov kalibracie Standardného vzorca by bola jednoduchsia a presnejSia
vV podmienkach vysSich urokovych sadzieb a stabilnych finanénych trhov. Za ucelom
zabezpecenia funkcnosti v praxi je preto potrebné metodiku ako aj parametre jednotlivych
Casti nového regulaéného rezimu priebezne prehodnocovat’, upravovat’ a prisposobovat’
si¢asnym makroekonomickym trendom. V kontexte dostupnej literatiry smeruje
a smerovala kritika kalibracie Standardného vzorca hlavne ku dvom oblastiam —
k uvedenému narastu systematického rizika, ktorému sa vo svojich pracach venovali
napriklad (Floreani, 2012, Blitz et al., 2018) a ku kritike stvisiacej so skutocnostou, ze
stanovené stresové scenare pre jednotlivé investi€né inStrumenty nereflektujii skutocnu
rizikovost’ jednotlivych inStrumentov, a podl'a niektorych autorov (napr. Mitnika, 2011
alebo Bonnena, 2017) st nastavené na vysSej Urovni. S ndzorom prvej skupiny sa plne
stotoznujeme. Vzhl'adom na zameranie dizertatnej prace sme sa podrobne nevenovali
analyze rizikovosti jednotlivych inStrumentov a spravnosti nastavenia stresovych scenarov,
tieto sme povazovali za dané, a preto sa nemdzeme jednoznacne vyjadrit’ k spravnosti ¢i
nespravnosti ich aktudlneho nastavenia. V kontexte ndzorov na kalibraciu vSak sthlasime
s nalichavostou prehodnotenia kapitalovej poziadavky a potrebou zmeny jej povahy zo
statickej na dynamick, prispdsobujicu sa a reagujiicu na zmeny prebiehajuce na finanénom
trhu ¢i v rizikovom profile jednotlivych poistovni. Reakciou regulaéného orgdnu EIOPA na

vybrané nedostatky tykajtice sa nového regulatného rezimu je avizovana rozsiahla revizia,
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ktora bude realizovana v roku 2020. V kontexte trhového rizika mozno hovorit’ o revizii
modulu Grokovych mier, v ramci ktorého je ocakavané podstatné zvySenie kapitalovych
poziadaviek ako vysledok zmien v stresovych scenaroch, zohl'adnenie dlhodobej povahy
poistovacej ¢innosti v pripade modulov akciového rizika a rizika kreditného spreadu, ako aj
zmeny tykajice sa mechanizmu symetrickej Gipravy, ¢i konceptualnej zmene v sub-module
akciového rizika v zmysle jeho pretvorenia spdsobom, ktory by reflektoval dizku drzania

akcii v investiénom portfoliu. 14

Na zaklade realizovaného vyskumu a dosiahnutych vysledkom konstatujeme, ze
kalibracia Standardného vzorca neovplyvni zasadnym spdsobom kompoziciu kumulativneho
investicného portfélia slovenskych poistovni. Dovodom nasho zaveru nie je skutocnost’, ze
kalibracia je nastavend vhodne, anebude vytvéarat tlak na re-alokovanie finan¢nych
prostriedkov medzi skupinami investicnych inStrumentov, ale vychodiskovy stav
slovenského poistného sektora. Poistoviia reprezentujiica slovensky poistny trh, resp.
jednotlivé poistovne, ktoré na nom pdsobili ku koncu roka 2017 disponovali dostatoénym
objemom kapitalu na krytie kapitalovych poziadaviek, v porovnani s aktualnymi trhovymi
podmienkami atraktivhym véazenym priemernym vynosom portfolia a predovSetkym
pomerne vhodne sparovanymi aktivnymi a pasivnymi pefiaznymi tokmi. Domnievame sa,
Ze prave nastavenie penaznych tokov je rozhodujicim atributom uréujiicim, ¢i kalibracia
Standardného vzorca vypoctu kapitalovych poziadaviek ovplyvni, alebo neovplyvni sucasni
a budticu kompoziciu investi¢ného portfolia poistovne. V pripade, ak ma poist'ovita vhodne
sparované aktivne a pasivne penazné toky, je schopna kryt napriklad aj vysoké garancie
poskytnuté v minulosti uzZ nakipenymi in§trumentmi s vynosom, ¢i kupdnom, ktory je oproti
si¢asnému atraktivnej$i. Naopak, ak nie su penazné toky poistovne vhodne sparované
a duracia pasiv je vyssia ako duracia aktiv (pripad majoritnej ¢asti krajin EU — graf 14)
poistoviia musi kryt’ v minulosti poskytnuté, vysoké garancie inStrumentmi, ktorych vynos
je vporovnani s garanciami niz§i. Nakup inStrumentov s niz§im vynosom bude viest
k strate, resp. nedostatocnému krytiu pasivnych penaznych tokov, ktoré bude musiet
poistovia kryt inymi finanénymi prostriedkami. Dana situacia je rieSiteI'na viacerymi
sposobmi. V principe vSak ide o rieSenia, ktoré ovplyvnia bud’ rizikovost alebo duraciu
investi¢ného portfolia. Poistovna by v takejto situacii pravdepodobne vyhladdvala aktiva

S dostatocnym vynosom a stabilnymi penaznymi tokmi, a to za ucelom zabezpecenia ich

146 MURRAY, K. — KING, E. - BUGG, R. — THERY, F. 2019. The 2020 Solvency Il Review and update on
eqrlier ammendments: European Commission issues Call for Advice. [online]. 2019. s. 1. [cit. 2019-05-17].
Dostupné na internete:  <http://uk.milliman.com/uploadedFiles/insight/2019/Solvency-11-Review-2020-
uk.pdf>.
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sparovania so vznikajucimi a budicimi pasivnymi pefiaznymi tokmi. Takymito aktivami st
napriklad rizikovejsie Statne dlhopisy alebo korporatne dlhopisy s kratkou duraciou — ak by
chcela poistovina kryt' pasiva z pohladu klasifikacie Solventnosti II bezpecnejSimi
aktivnymi penaznymi tokmi alebo napriklad podielové fondy — ak by poistoviia chcela kryt’
pasiva alternativnymi investicnymi inStrumentmi. Rizikovost’ podielovych fondov sa
Vv kontexte pristupu loog-through a kalibracie kapitalovych poziadaviek lisi v zavislosti od
portfolia konkrétneho fondu. Podielové fondy ponukaji konsStatny vynos, ktory moze byt
Z pohl'adu struktiry fungovania poistovni vhodnou alternativou k nakupu dlhovych cennych
papierov (a z pohladu vynosnosti atraktivnej$i). V oboch pripadoch nakupu novych,
rizikovejSich inStrumentov by poistoviia musela tvorit' vysSie SCR. V pripade, ak by
nahradila novymi inStrumentmi velku cast’ portfolia Statnych dlhopisov, jej kapitdlova
poziadavky by markatne vzdrastla. Ak by poistoviia za Ucelom krytia vznikjlicich
a buducich zaviazkov nakupila korporatne dlhopisy, ktorych priemernd kapitdlova
poziadavka je priblizne 10% (tabul'ka 32), jej kapitalova poziadavka na tuto Cast’ portfolia
by vzrastla 5-nasobne v pripade, ak by sme uvazovali, Ze povodné portfolio ur¢ené na krytie
TR bolo kryt¢ SCR vo vyske 1,82% (tabul’ka 31). Ak by portfolio Statnych dlhopisov
nahradila podielovymi fondmi, jej kapitalova poziadavka by vzréstla takmer 14-krat, ak by
sme predpokladali, ze portfolio podielového fondu pozostdva z nehnutel'nosti, na ktorych
krytie je poistoviia povinna tvorit’ spomedzi tried alternativnych investicnych in§trumentov
podielovych fondov 1 mld. EUR, SCR by bola 250 mil. EUR (100 mil. EUR ak by
nakupovala korporatne dlhopisy), oproti povodnym 18,2 mil. EUR. Poist'ovnia by sa v oboch
situdcidch s najvacSou pravdepodobnostou snazila minimalizovat rizikovost' svojho
investi¢ného portfolia, ked’ze celkova SCR by sa v oboch pripadoch vyrazne pribliZila limitu
jej tvorby. Kalibracia Standardného vzorca by v takomto pripade zdsadnym spdsobom

ovplyvnila kompoziciu jej investicného portfolia.

Na zaklade uvedeného mozno konStatovat’, ze v pripade ak ma poistoviia vhodne
sparované penazné toky, kalibracia Standardného vzorca vypoctu SCR nespOsobi
nevyhnutné zmeny v kompozicii investi¢ného portfolia. V dosledku nizkej vynosnosti v§ak
pravdepodobne poklesne celkovy vynos portfolia ur¢eného na krytie TR. Tento bude moct’
poistoviia zvysit’ investovanim do rizikovejSich aktiv, ked’ze jej kapacita na krytie SCR
a predovsetkym na objeme prostriedkov na tvorbu investi¢ného portfolia v dosledku trhovo-

konzistentného ocenovania vzrastie (tabulka 42).
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V kontexte hodnotenia dopadu nového regula¢ného rezimu je potrebné uviest, ze
Solventnost’ II bola k datumu realizacie vyskumu findlne implementovana iba dva finan¢né
roky, a preto nie je jej koneény dopad na poistny trh, poistovne a zaistovne stale celkom
jasny a finalny. Implementacia a dodrziavanie stanovenych podmienok zo strany poistovni
si vyzadovala a vyzaduje enormné mnozstvo prace a prisposobovanie internych procesov
novym poziadavkam, a preto je potrebné dopad nového regula¢ného rezimu neustale
monitorovat’. Skuto¢nost’, ze Solventnost’ II je zalozena na principoch mdze sposobit’ rozne
vysvetlenie zamyslanych poziadaviek zo strany poistovni, v dosledku ¢oho sa mozu
v kratkodobom horizonte 1isit’ medziro¢né vysledky a vykazované data tak na mikro- ako aj

na makrourovni.

Prinos dizertaCnej prace

Hlavnym prinosom dizerta¢nej prace je vytvorenie pomerne jednoduchého,
logického postupu a holistického pohl'adu na fungovanie poistovni, prostrednictvom
ktorého je mozné zhodnotit’ dopad nového regulaéného rezimu a kapitalovych poziadaviek
na poistovne, ¢i poistny trh. Dany postup mozno replikovat, doplnit’ o aktudlnejSie data za
obdobie dlhsie ako dva roky, a tym presnejSie zhodnotit’ skutony vplyv implementovanych
zmien v dlh§om ¢asovom horizonte. Nepopieratelnym prinosom realizovaného vyskumu je
ziskanie relevantnych zéverov vyplyvajicich zo stanovenych hypotéz. Tieto st a budu
prispevkom k prebiehajucej diskusii’*’ 0 vplyve nového regulaéného rezimu na poistovne
a poistny sektor. Vzhl'adom na rozsah dizertacnej prace, ale aj aktualnost’ skimania dopadov
Solventnosti 11 sa v praci nachadza viacero oblasti, ktoré moézu byt podnetom k realizovaniu
d’alsieho akademického, ale 1 praktického vyskumu. Pozitivnym je fakt, Ze ¢ast’ vyskumu
tykajiica sa investi¢nej Cinnosti vychddzala zredlnej a velmi podrobnej kompozicie
kumulativneho investicného portfélia, co zvySuje relevantnost’ prijatia, ¢i zamietnutia
stanovenych hypotéz. Z hl'adiska poistnej praxe mozu byt niektoré pristupy a postupy po
uprave vyuzité v rdmci druhého piliera nového regula¢ného rezimu, v ramcei ktorého by malo
byt cielom poistovni vhodnym sposobom realizovat’ vlastné posudenie rizikovosti

a solventnosti.

147N4zory, zavery a problematiku tykajiicu sa vyskumov vybranych autorov zaoberajticich sa vplyvu nového
regulacného rezimu na investi¢nu ¢innost’ a kapital poistovni uvadzame v kapitolach 1.8 a 5.
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ZAVER

Zavedenie Solventnosti II je najva¢sou regulaénou zmenou na europskom poistnom
trhu. Novy regula¢ny rezim priniesol, vzhl'adom na svoju obsaznost, viacero zmien. Za
najvyznamnej$ie mozno povazovat' novy pristup k meraniu ariadeniu rizik a trhovo-
konzistentné oceiiovanie bilan¢nych poloziek. Vzhladom na skuto¢nost, ze v rdmci
predoslého regulacného rezimu Solventnost’ I nebol rizikdm prikladany dostato¢ny doraz
bolo namieste predpokladat, ze zmeny maji a budi mat’ rozsiahly vplyv na subjekty

poOsobiace na poistnom trhu ako aj na poistny trh samotny.

V dizertacnej praci sme sa primarne zameriavali na problematiku spojenu
s investicnou c¢innostou poistovne reprezentujucej slovensky poistny trh. Dana
problematika je vzhl'adom na obsaznost’ a pdsobnost’ nového regulacného rezimu pomerne
uzkou, no vzhl'adom na podiel trhového rizika na celkovom rizikovom profile poistovni
podstatnou a dolezitou. Hlavnym cielom dizertacnej prace bolo zhodnotit' dopad
Solventnosti I, a to predovSetkym trhovo-konzistentného oceiiovania bilan¢nych poloziek
a kalibracie Standardného vzorca vypoctu kapitalovych poziadaviek na solventnost’ na

slovensky poistny trh a sti¢asnu a buducu kompoziciu kumulativneho investicného portfolia.

Za Ucelom zvySenia relevantnosti realizovaného vyskumu a prispevku
k prebiehajucej diskusii, ktorej sme sa blizsie venovali v kapitolach 1.8 a5 sme v praci
stanovili dve hlavné ajednu vedlajSiu hypotézu. Prva sa tykala vplyvu trhovo
konzistentného oceniovania, d’alSie dve dosledkom kalibracie Standardného vzorca vypoctu
kapitalovych poziadaviek. Vyskum sme realizovali predovsetkym prostrednictvom
realizacie dynamickej financnej analyzy, savisiaceho kvantifikovania relevantnych
premennych ovplyviiujucich budiacu podobu bilancie, ktord pre ucely vyskumu
reprezentovala slovensky poistny trh a zohl'adnenia inovacii, ktoré boli zavedené findlnou
implementaciou nového regulaéného rezimu. Ugelom vytvorenia buducej predikcie
a sledovania potencialnych zmien vyplyvajucich z vyvoja vybranych faktorov sme sa snazili
zhodnotit’ vplyv nového regulacného reZimu a predovsetkym kalibracie Standardného vzorca
na Struktaru bilancie a budiicu podobu kumulativneho investicného portfolia. Podrobné
vysledky realizovaného vyskumu a interakciu s poznatkami a zavermi vybranych autorov
(napr. Horinga, Brauna, Schmisera a Schreibera) sme uviedli v piatej kapitole dizertacnej
prace. V nej sme prezentovali okrem vysledkov vypoétov aj vysledok overovania
stanovenych hypotéz. Za najdolezitejSie zavery, zistenia a vystupy tykajuce sa realizovaného

vyskumu povazujeme nasledovné:
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Doésledkom zavedenia trhovo-konzistentného ocenovania anového vypoctu
technickych rezerv je zvySenie hodnoty Ccistych aktiv, pricom hlavnym
determinantom narastu je pokles absolutnej hodnoty technickych rezerv.
V sledovanom obdobi rokov 2016 a 2017 vzréstla absolitna hodnota NAV
vykazovana na Gi¢ely postdenia regulatorom oproti hodnote vykazovanej v ramci
IFRS 025 % resp. 34 %. Dovodom narastu bol pokles hodnoty technickych
rezerv o takmer 13 % resp. 16% a narast hodnoty finan¢nych aktiv o 3 % resp. 4
%. Dosledkom narastu bolo aje zvySenie kapacity poistovne na tvorbu
kapitdlovych poziadaviek na solventnost, ktoré slizia na krytie rizik
vplyvajicich na ¢innost’ poistovne.

Zistili sme, Ze kalibracia Standardného vzorca vypoctu kapitalovych poziadaviek
na krytie trhového rizika nevedie k nevyhnutnej re-alokacii kumulativneho
investicného portfolia slovenskych poistovni, priCom hlavnym dévodom je
dostato¢na kapitalova vybavenost’ poistovne reprezentujucej slovensky poistny
trh a predovsetkym pozitivny duration gap, a teda vhodne nastaveny vzt'ah medzi
aktivnymi a pasivnymi pefiaznymi tokmi. V dosledku dostatocnej kapitalizacie
poistovne nie je a nebude investicna politika nevyhnutne ovplyvnena
kapitdlovymi poziadavkami, ktorych vyska sa naprie¢ roéznymi triedami
investiénych inStrumentov 1i8i, limitom tvorby a kompozicie kumulativneho
investicného portfélia bude objem finanénych prostriedkov uréenych na nakup
investi¢nych inStrumentov. Primarnym faktorom, ktory ovplyvni budicu podobu
kumulativneho investiéného portfolia je trhovo-konzistentné ocenovanie
asuvisiace zmeny V Struktare bilancie vykazovanej na ucely posudenia
regulatorom v ramci Solventnosti II.

Treti zaver sa tyka buduceho vyvoja kumulativneho investicného portfolia.
Predpokladali sme, ze Solventnost’ II spdsobi vzhl'adom na atraktivnost’ Statnych
dlhopisov v ramci kalibracie SCR zmenu v pomere finan¢nych prostriedkov
alokovanych do verejného a stkromného sektora, a to Vv prospech verejného
sektora. Na zaklade vytvorenej predikcie budiiceho vyvoja bilancie poistovne,
sme zistili, ze kalibracia Standardného vzorca neovplyvni narast objemu
nakupenych dlhovych cennych papierov. Zasadnymi atribatmi urcujucimi
budicu kompoziciu investiéného portfolia s a budii zmeny v produktovom
portfoliu, nérast rozdielu medzi objemom finan¢nych aktiv a pasiv a nevyhnutna

potreba zabezpecenia dostatocného vynosu. Na zaklade realizovanych vypoctov
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predpokladdme, Ze poistovila zvysi objem prostriedkov alokovanych do
inStrumentov, ktorych emitentom je stkromny sektor, a to z dovodu aktuélnej
vynosnosti a o¢akdvanej urovne dlhopisovych kupénov, v dosledku ktorej, ako
aj V zaujme znizenia rychlosti poklesu dlhodobej vynosnosti kumulativneho
portfolia, budl poistovne nakupovat’ iba objem dlhopisov nevyhnutny na krytie
technickych rezerv. Ocakavame, ze podiel dlhovych cennych papierov
v kumulativnom investiénom portfoliu poklesne do roku 2026 az na uroven
69,57%. V doésledku uvedeného vyvoja bude poist'ovia reprezentujica slovensky
poistny trh disponovat’ omnoho vy$§im objemom prostriedkov, ktoré nie su
zatazené tvorbou technickych rezerv.!*® Tieto bude poistoviia za tcelom
maximalizdcie vynosu s najvd¢Sou pravdepodobnostou alokovat do

inStrumentov, ktorych emitentom je sukromny sektor.

Na zaklade vysledkov a realizovanych vypoctov mozno konstatovat’, ze vyznamnost’
a dopad kalibracie standardného vzorca vypoctu kapitdlovych poziadaviek urenych na
krytie trhového rizika na investiéni cinnost' poistovni klesd v pripade dostatocnej
kapitalizacie poistovni a predovSetkym vhodného a presného ALM, a naopak rastie s
narastajiicim duration gapom, a teda v pripade, ak je duracia aktiv niz$ia ako duracia pasiv.
V situdcii, kedy poistovila nema vhodne sparované aktivne a pasivne pefiazné toky moze
kalibracia Standardného vzorca, “znevyhodiujuca” investovanie do inStrumentov
s atraktivnym vynosom, do zna¢nej miery limitovat’ a ovplyvilovat’ investicné rozhodnutia
a stratégie poistovni. V kontexte hodnotenia vplyvu kalibracie na slovensky poistny trh
reprezentovany poistoviiou pozostavajicou z dat vSetkych poistovni, ktoré ku koncu roka
posobili na slovenskom poistnom trhu boli vysledky do zna¢nej miery limitované tak
povodnou, ako aj aktudlnou vynosnostou investiénych inStrumentov. V dosledku danej
skutocnosti existuje predpoklad, Ze v pripade ndrastu urokovych mier a stivisiaceho narastu
dlhopisovych kuponov moéze kalibracia viest' k zniZzovaniu diverzifikacie investiéného
portfolia a narastu systematického rizika vyplyvajiceho z nadmernej preferencie Statnych
dlhopisov. Za uc¢elom hodnotenia skuto¢nych dosledkov je nevyhnutné nad’alej opakovat
realizovany vyskum a kvantifikovat' dopad kalibracie Standardného vzorca. Nevyhnutnym
je taktiez suvisiace, kontinudlne prehodnocovanie nastavenych stresovych scendrov

a povahy jednotlivych rizikovych sub-modulov tykajucich sa trhového rizika.

148 Objem prostriedkov pouziteInych na investovanie do alternativnych tried investiénych in§trumentov
vzrastie oproti vychodiskovému portfoliu, s ktorym sme pracovali v ramci dizertanej prace z 366 mil. EUR
na 1423 mil. Eur.
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PRILOHA 1: PREHLAD SOKOV BEZRIZIKOVEJ KRIVKY

Tenor (year) Upward Downward Tenor (year) Upward Downward
1 70.0 -75.0 18 29.0 -29.0
2 70.0 -65.0 19 27.0 -29.0
3 64.0 -56.0 20 26.0 -29.0
4 59.0 -50.0 25 25.6 -28.4
5 55.0 -46.0 30 25.1 -27.7
6 52.0 -42.0 35 247 -27.1
7 49.0 -39.0 40 243 -26.4
8 47.0 -36.0 45 23.9 -25.8
9 44.0 -33.0 50 23.4 -25.1
10 42.0 -31.0 55 23.0 -24.5
11 39.0 -30.0 60 22.6 -23.9
12 37.0 -29.0 65 22.1 -23.2
13 35.0 -28.0 70 21.7 -22.6
14 34.0 -28.0 75 21.3 -21.9
15 33.0 -27.0 80 20.9 -21.3
16 31.0 -28.0 85 20.4 -20.6
17 30.0 -28.0 90 20.0 -20.0

EIOPA. 2014. Technical Specifications for the Preparatory Phase. [online]. S. 142. [cit. 2018 8.12.] Dostupné
na internete: https://eiopa.europa.eu/Publications/Standards/A - Revised_Technical_Specifications_for_the
Solvency_Il_valuation_and_Solvency Capital_Requirements_calculations__Part_|_.pdf#search=filename
3AA 5F 2D 5FRevised 5FTechnical 5FSpecifications 5Ffor 5Fthe 5FSolvency 5FII S5Fvaluation 5Fand
5FSolvency 5FCapital 5FRequirements 5Fcalculations 5F 5FPart 5FI 5F 2Epdf
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PRILOHA 2: PRIEMERNA DURACIA DLHOPISOVEHO
PORTFOLIA VYBRANYCH KRAJIN

Priemerna duracia Statnych Priemerna duracia korporatnych

Krajina dlhopisov dlhopisov
Rakusko 7,9 5,2
Belgicko 8,5 3,8
Bulharsko 5,4 5,4
Chorvatsko 4,2 3,1
Cyprus 4,7 4,9
Ceska republika 75 3,2
Dénsko 7,5 4,5
Estonsko 4.4 4.4
Finsko 4,3 2,7
Francuzsko 8,4 4.8
Nemecko 9,5 6,9
Grécko 5,9 4.8
Mad’arsko 3,6 4.3
frsko 6,8 6,5
Taliansko 6,6 4,8
Litva 5,6 3,9
Luxembursko 6,8 4,9
Malta 6,1 6,3
Holandsko 12,4 4,9
Pol'sko 5,6 1,7
Portugalsko 3,6 2,2
Rumunsko 3 3,5
Slovensko 6,6 6,2
Slovinsko 4,8 4,3
Spanielsko 10,1 55
Svédsko 5,5 2,8
Velkéd Britania 13,3 9,1
Spolu 8,6 54

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.eiopa.europa.eu

134




PRILOHA 3: PODROBNA KOMPOZICIA KUMULATIVNEJ

BILANCIE
Aktiva Suma Podiel  Pasiva Suma Podiel
Upisané ZI splatené a
Emisné azio,
Ocetovacie rozdiely,
Pozemky, stavhy, HV min obd, HV bez
hnutel'ny majetok 126 978 660 1,94 % | obd 1093632978 16,72%
Investicie (FA), Rezervné fondy a
Pozemky a stavby, ostatné fondy tvorené zo
Majetkové podiely 4133536 151 63,20 % | zisku 93734350 1,43%
Ostatné kapitalové
FU v mene poistenych 1144036 424 17,49 % | fondy 68175157 1,04%
) Vklady pri pasivnom
Uvery a p6zic¢ky 243547695 3,72 % | zaisteni 88106000 1,35%
Zaporna realna hodnota
derivatovych operacii na
Pohladavky z poistenia obchodovanie a na
a zaistenia 156 016 839 2,39 % | zabezpecenie 1445000 0,02 %
Podiely zaist'ovatel'ov
na technickych Rezervy na poistné
rezervach 294 367 325 4,50 % | zmluvy 3522495662 53,86 %
Rezerva na krytie rizika
z investovania
Pokladni¢né hodnoty a finan¢nych prostriedkov
penazné ekvivalenty 164 706 801 2,52 % | v mene poistenych 837524512 12,81 %
z toho: Finan¢né
zavizky z investicnych
zmluv na krytie rizika v
mene poistenych
vyplyvajuce z
Nehmotny majetok 241531962 3,69 % | investicnych zmlav 304 264 000 4,65 %
Ostatné finanéné
Obstaravacie naklady zavizky z investicnych
na poistné zmluvy 173908431 2,66 % | zmluv 58476 000 0,89 %
Zavazky z poistenia a
Danové pohl'adavky 6642 431 0,10 % | zaistenia 220686 065 3,37 %
odlozena danova
pohladavka 5478 431 0,08 % | Danové zavazky 65 278 932 1,00 %
Utty ¢asového
rozliSenia, Ostatné odlozeny danovy
aktiva 28875906 0,44 % | zavdazok 41344732 0,63%
Ostatné zavazky, uéty
Casoveho rozliSenia,
netechnické rezervy,
kratkodobé
zamestnanecké pozitky,
prijate pozicky a uvery,
podriadene zavazky 186 211627 2,85%
Aktiva celkom 6 540 240 194 117 Pasiva celkom 6 540 240 282

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z NBS
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PRILOHA 4: VYVOJ A STRUKTURA VLASTNEHO IMANIA

VYKAZOVANA PODLA IFRS
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
%“;ﬁ‘l‘: 1348306 | 1321290 | 1422236 | 1399702 | 1411979 | 1255752 | 1259065 | 1160 276
Z 468613 | 473108 | 441506 | 454259 | 462649 | 453427 | 439275 | 277004
Emisné a%io | 8502 8507 8 496 9342 8 665 8798 8719 8720
RF a OF
tvorenézo | 79691 | 83474 85 669 88 356 93124 | 93734 | 95004 | 96588
zisku
Ostatné
kapitalové | 83856 | 83805 83937 68 921 70 090 68 175 66 802 66 302
fondy
Oﬁgggézl‘;‘e 22428 | -48365 | 151689 | 145995 | 229827 | 183505 | 204140 | 156264
Z ocen. Fin.
Nastr. na 22402 | -48669 | 153003 | 147246 | 313711 | 259216 | 279024 | 263699
predaj
Ostatné 21 251 -1367 1308 | -83945 | -75775 | -74932 | -107 489
H\O/brg'”' 548394 | 530925 | 514535 | 473105 | 328153 | 317989 | 265847 | 394976
A 0 0 0 0 38 253 0 0 0
schval’.
HYV bez.
i 136822 | 189836 | 136403 | 159724 | 181217 | 130124 | 179715 | 161236

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dat z NBS

Legenda: ZI — hodnota splateného zakladného imania; RF a OF tvorené zo zisku — rezervné fondy a ostatné
fondy tvorené zo zisku; Ocen. rozdiely z ocen. fin. nastr. na predaj — ocefiovacie rozdiely z ocenenia finané¢nych
nastrojov na predaj; HV min. obd. — vysledok hospodarenia minulych obdobi; HV vo schval. — vysledok
hospodarenia vo schvalovani; HV bez. obd. — vysledok hospodarenia bezného obdobia.

Poznamka — priloha 4 dopiia informéacie uvedené v tabulke 19 a grafe 9. Pricom v tabulke 19 je uvedena
Struktara VI vykazovana na ucely postdenia regulatorom v ramci Solventnosti II. V grafe 9 je uvedena zmena
absolutnej hodnoty VI v doésledku zmeny oceifiovania bilanénych poloziek, ktoré boli implementované
prostrednictvom Solventnosti II. V ramci oboch spdsobov vykazovania (IFRS a Solventnost’ II) je zhodnou
jedina poloZka, a sice hodnota zakladného imania. Pod pojmom dopliita mame na mysli dopiiia historicky vyvoj
hodnoty a struktary VI a poukazuje na zmenu v Struktire vykazovania jednotlivych poloziek VI v ramci oboch
sposobov vykazovania (IFRS a Solventnost’ II).
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PRILOHA 5: PONUKA STATNYCH DLHOPISOV

Splatnost’ VaZeny

Krajina vrokoch | Cena | Kupén | Maturita | Rating | Emisia | Vaha | Kupoén
Slovensko 8 107,55 1,38 21.01.2027 A 2019 13,33 0,18
Slovensko 9 103,85 1,00 12.06.2028 A 2019 13,33 0,13
Rakusko 15 124,63 | 2,40 23.05.2034 | AA+ 2019 0,50 0,01
Rakusko 5 110,40 1,65 21.10.2024 | AA+ 2019 0,50 0,01
Rakisko 10 101,87 | 0,50 20.02.2029 | AA+ 2019 0,50 0,00
Pol'sko 10 98,67 2,75 25.10.2029 A- 2019 1,00 0,03
Pol'sko 5 101,20 | 2,50 25.04.2024 A- 2019 1,00 0,02
Pol'sko 2 100,38 | 2,00 25.04.2021 A- 2019 1,00 0,02
Nemecko 15 167,69 | 4,75 04.07.2034 | AAA 2019 0,10 0,00
Nemecko 3 107,19 | 2,00 04.01.2022 | AAA 2019 0,50 0,01
Nemecko 5 110,81 1,75 15.02.2024 | AAA 2019 0,55 0,01
Nemecko 10 102,52 | 0,25 15.02.2029 | AAA 2019 0,30 0,00
Holandsko 5 101,57 3,75 15.01.2024 AAA 2019 0,25 0,01
Holandsko 2 108,77 | 3,25 15.07.2021 | AAA 2019 0,25 0,01
Holandsko 3 101,45 | 3,25 15.01.2022 | AAA 2019 0,25 0,01
Holandsko 4 109,28 1,75 15.07.2023 | AAA 2019 0,25 0,00
Holandsko 10 100,61 | 0,25 15.07.2029 | AAA 2019 0,25 0,00
Francuzsko 3 101,26 | 3,75 25.02.2022 | AA+ 2019 0,71 0,03
Francuzsko 5 101,11 1,75 25.03.2024 AA+ 2019 0,71 0,01
Franctzsko 20 13,18 1,75 25.06.2039 | AA+ 2019 0,71 0,01
Francuzsko 20 112,44 | 1,75 25.06.2039 | AA+ 2019 0,71 0,01
Franctzsko 15 106,76 1,25 25.05.2034 | AA+ 2019 0,71 0,01
Franctzsko 8 107,06 1,00 25.05.2027 | AA+ 2019 0,71 0,01
Francuzsko 10 101,30 | 0,50 25.05.2029 | AA+ 2019 0,71 0,00
Dénsko 10 104,53 | 0,50 15.11.2029 | AAA 2019 0,55 0,00
Slovensko 5 100,10 | 3,00 13.11.2023 A 2018 13,33 0,40
Rumunsko 7 100,14 | 4,75 24.02.2025 BB+ 2018 1,00 0,05
Pol'sko 10 99,43 2,75 25.04.2028 A- 2018 1,00 0,03
Nemecko 30 156,59 1,25 15.08.2048 | AAA 2018 0,55 0,01
Dansko 5 109,08 1,50 15.11.2023 | AAA 2018 0,55 0,01
CR 3 105,27 | 3,85 29.09.2021 AA- 2018 0,21 0,01
CR 10 105,45 | 2,50 25.08.2028 AA- 2018 0,21 0,01
CR 15 95,97 2,00 13.10.2033 AA- 2018 0,21 0,00
CR 15 95,97 2,00 13.10.2033 AA- 2018 0,21 0,00
CR 8 94,51 1,00 26.06.2026 AA- 2018 0,21 0,00
CR 5 9443 | 045 | 25.10.2023 | AA- 2018 0,21 0,00
CR 5 9443 | 045 | 25.10.2023 | AA- 2018 0,21 0,00
Slovensko 3 107,53 | 4,00 27.04.2020 A 2017 13,33 0,53
Slovensko 12 125,89 | 3,63 16.10.2029 A 2017 13,33 0,48
Slovensko 14 104,28 1,63 21.01.2031 A 2017 13,33 0,22
Rakiisko 20 156,66 | 4,15 15.03.2037 | AA+ 2017 0,50 0,02
Pol'sko 12 127,53 | 5,75 25.04.2029 A- 2017 1,00 0,06
Nemecko 20 162,98 | 4,00 04.01.2037 | AAA 2017 0,55 0,02
Holandsko 20 159,99 | 4,00 15.01.2037 | AAA 2017 0,25 0,01
Dansko 8 113,63 1,75 15.11.2025 | AAA 2017 0,55 0,01
Priemer 9,76 100 2,42

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.investing.com
Legenda: Vaha — vaha pouzita pri vypocte priemerného vynosu — tato reflektuje vahu dlhopisov vybranej

krajiny v portfoliu k 31.12.2015
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