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ABSTRAKT

MAGULOVA, Romana: Riziko likvidity poistovni a jeho riadenie v siilade s reguldciou
Solventnost' 1. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta hospodarskej informatiky;
Katedra matematiky a aktuarstva. — Vedutci zavere¢nej prace: Mgr. Ing. Zuzana Kratka,
PhD. — Bratislava: FHI EU, 2023, 57s.

Ciel'om zaverecnej prace je objasnit’ problematiku rizika likvidity poistovni a jeho riadenia
v stlade regulaciou Solventnost’ II. Praca je rozdelena do troch kapitol. Obsahuje Sest’
grafov, devat tabuliek a Sest obrazkov. Prva kapitola je venovana teoretickému
vymedzeniu pojmov tykajucich sa rizika likvidity a moznych nastrojov na riadenie tohto
rizika. V dalSej Casti sa charakterizuje hlavny a vedlajSie ciele spolu s metédami
pouzivanymi pri spracovavani informécii a dat. Zaverecnd kapitola sa zaobera
identifikaciou nastrojov, ktoré poistovne so sidlom v Slovenskej republike vyuZzivaju na
riadenie rizika likvidity aanalyzou finanénych tokov troch vybranych poistovni
posobiacich v SR. Vysledky skiimania danej tematiky st vysvetlené v zavere diplomove;j

prace.

KPacové slova: likvidita, poistovnictvo, riziko, riadenie rizika, Solventnost’ I1



ABSTRACT

MAGULOVA, Romana: Liquidity risk of insurance companies and its management in
accordance with Solvency Il regulation. — University of Economics in Bratislava. Faculty
of Economic Informatics. Department of Mathematics and Actuarial Science. Supervisor
of the Engineering thesis: Mgr. Ing. Zuzana Kratka, PhD. — Bratislava: FHI EU, 2023, 57p.

The aim of the thesis is to clarify the issue of liquidity risk of insurance companies and its
management in accordance with Solvency Il regulation. The thesis is divided into three
chapters. It contains six graphs, nine tables and six figures. The first chapter is devoted to
the theoretical definition of concepts related to liquidity risk and possible tools for
managing this risk. The next section characterises the main and sub-objectives along with
the methods used to process the information and data. The final chapter deals with the
identification of tools used by Slovak insurance companies to manage liquidity risk and the
analysis of financial flows of three selected insurance companies operating in the Slovak
Republic. The results of the investigation of the topic are explained in the conclusion of the
thesis.

Key words: liquidity, insurance, risk, risk management, Solvency 11
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Uvod

Likvidita je schopnost’ spolo¢nosti alebo jednotlivca splacat’ svoje dlhy predajom
svojich aktiv alebo cennych papierov bez toho, aby utrpeli velké straty. V podstate
popisuje, ako rychlo sa da nieco, ¢o vlastnime, premenit’ na hotovost. Definicia rizika
likvidity sa vzt'ahuje na nedostato¢nii obchodovatelnost’ cenného papiera alebo iného
aktiva, ktoré nemozno predat’ alebo kupit’ dostatocne rychlo, aby sa predislo strate alebo
aby sa minimalizovala strata. Riadenie rizik poistovni v ramci EU je v suasnosti
podmienené regulaciou Solventnost’ II, ktorej legislativny ramec koreni v Smernici
Europskeho parlamentu a Rady 2009/138/ES z 25. novembra 2009, Zakone ¢. 39/2015
Z.z. o poistovnictve a Delegovanych nariadeniach Komisie (EU) 2015/35 z
10. oktobra 2014 (Pales, 2021). Riziko likvidity v ramci Solventnosti II spada pod druhy
z troch pilierov tejto regulacie a jeho podstata spoéiva v principe vnutornej kontroly,
ktory je zalozeny na ORSA. ORSA je to neustale sa vyvijajuci proces a mal by byt
sucastou ERM. Neexistuje ziadny mechanicky spdsob vykonavania ORSA, pretoze
sposob vykondvania je ponechany na rozhodnuti kazdého poistovatela a skutoéné

vysledky a obsah spravy ORSA sa v jednotlivych spolo¢nostiach lisia.

Hlavnym cielom diplomovej prace je Citatel'ovi blizsie priblizit' problematiku
riadenia rizika likvidity poistovni Vv stlade sregulaciou Solventnostou II. Spojenim
teoretického vymedzenia pojmov a definicii tykajacich sa tejto problematiky z overenych
zdrojov a analyzou postoja a nastrojov, ktorymi jednotlivé poistovne riadia podla
vlastného postdenia riziko likvidity sme vytvorili komplex chapania tohto rizika
slovenskymi poistoviiami ako celku.

Zavere€na praca je rozdelena do troch kapitol. V prvej kapitole sa zameriavame
na definiciu rizika likvidity, pricom najskor opisujeme likviditu zo v§eobecného hl'adiska
a postupne prechddzame ku konkrétnejSim pojmom. Na zidklade kvalitnych zdrojov
porovndvame vyklad predmetného rizika od réznych autorov a z viacerych odbornych
¢lankov. Urcenim a vysvetlenim nastrojov riadenia rizika likvidity spolu s podrobnejSou
charakteristikou najviac vyuZzivanych nastrojov, a to manazmentu aktiv a pasiv a
stresového testovania sme sa posunuli na druht ¢ast’ prace.

Druhé kapitola obsahuje vysvetlenie hlavného a vedlajSich cielov a metodiku

prace. Hlavnym cielom je obsiahnut' tému riadenia rizika likvidity v sulade s SlI



Z roznych hladisk a vytvorit komplexnu pracu. Tento ciel sme sa snazili dosiahnut
splnenim troch Ciastkovych cielov. Okrem iného druha kapitola obsahuje konkrétnejsie
opisané hlavné zdroje a metody vyuzivané pri tvorbe zaverecnej prace.

V poslednej kapitole uréujeme aké nastroje a metddy na riadenie rizika likvidity
pouzivaju slovenské poist'ovne v praxi. Pracovali sme s datami desiatich poistovni, ktoré
maju sidlo na tzemi SR. Dal§ia analyza rizika likvidity spo&iva v porovnavani pefiaznych
tokov a urCovani koeficientov likvidity troch z vysSie spomenutych desiatich poistovni.
Pre lep$ie porovnanie sme si vybrali jednu Zivotni, jednu nezivotna a jednu univerzalnu

poistoviiu.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranic¢i

Prvd kapitola je venovand teoretickému vymedzeniu rizika likvidity.
V podkapitole 1.1 si presnejSie definujeme Co riziko likvidity vo vSeobecnosti znamena,
ale aj ako ho mo6zeme chapat’ v réznych formach a z réznych hladisk, ¢i uz je to ¢lenenie
alebo jeho casové rozliSenie. Podkapitola 1.2 je vymedzena na urCenie a vysvetlenie
nastrojov riadenia rizika likvidity, ktorymi mézu poistovne zmiernit’ jeho nasledky alebo
uplne zamedzit' vyskytu a Sireniu tohto rizika. V podkapitole 1.3 sa venujeme jednému
Z najrozSirenejSich nastrojov riadenia rizika likvidity, a to manaZmentu aktiv a pasiv.
V poslednej, nemenej dolezitej podkapitole prvej Casti diplomovej prace sa zameriavame
na porovnanie dvoch najrozsirenejSich typov finanénych institucii posobiacich na trhu

a urcenie odlisnosti v chapani likvidity, a to bank a poist'ovni.

1.1 Definicia rizika likvidity poistovni

Likvidita vSeobecne predstavuje schopnost’ uhradzat zavizky v zavislosti od
disponibilnej 3truktiry beznych aktiv. Uzka spojitost’ s cash flow je dokumentovana
vykondvanou analyzou aktiv a pasiv z hl'adiska ich splatnosti, pripadne spenazitel'nosti
(Markovi¢ a kol., 2007). Riziko likvidity v poisteni definuje smernica SII ako riziko
neschopnosti poistovne spenazit’ investicie a ostatné aktiva s cielom vyrovnat svoje
finan¢né zavizky v case ich splatnosti (SII, 2009). Takmer sa prekryva s definiciou, ktora
uvadza IAIS vo svojom slovniku: ,,Riziko, Ze poistovatel nebude schopny realizovat
svoje finan¢né zavizky, vratane potrieb zabezpecenia, ked’ sa stanu splatnymi (IAIS,
2019). Z oboch definicii vyplyva, ze riziko likvidity vznika v doésledku nerovnovahy
medzi zdrojmi a potrebami likvidity, a preto ovplyviiuje aktiva, pasiva a ich vzajomné
posobenie.

Riziko likvidity je vyplyvajuce znedostatku potrebnych hotovostnych
prostriedkov. Ide oriziko, ktorému su vystavené vSetky ekonomické subjekty
anelikvidita sa moze prejavit vysokymi obchodnymi nakladmi, nutnostou prijat
podstatne nizSiu cenu za rychly predaj alebo straty schopnosti predat dané aktivum
v kratkom case. Toto riziko je vSadepritomné a mdZe mat’ vazne nasledky aj pre subjekt,
ktory je z iného hladiska finan¢éne zdravy. Riziko likvidity méze mat’ tieto formy (Pale$
a kol., 2021):



e Riziko trhovej likvidity je riziko straty v dosledku nedostacujucej aktivity trhu,

ktora zabranuje rychlej likvidite prislusnych finanénych pozicii, ¢im je
obmedzeny potrebny pristup k hotovosti. Toto riziko je typické napriklad pre
kontrakty zjednavané na prepazkovych OTC burzéach, ktoré maji na rozdiel od
masovo ujedndvanych kontraktov na klasickych burzach casto individudlny
charakter.

e Riziko financovania je riziko straty kvoli momentalnej platobnej neschopnosti.

Jeho pricinou je nestlad vo finan¢nych tokoch, ked’ nemozno zaistit’ potrebnu
hotovost’ na platby danych splatnosti a S danymi urokovymi mierami a uzko preto
suvisi s rizikom nespravneho riadenia aktiv a pasiv.

o Afiliaéné riziko je riziko, ze investiciu do d’alSieho ¢lena urcitého zoskupenia,

ktory potom nezanedbatelnym spdsobom odcerpava finanéné zdroje investora,

moze byt ndrocné predat’.

Likvidnost' (tabul’ka 1.1) je vramci finanéného manazmentu opisovana ako
predajnost majetku alebo prevoditel'nost’ zavizku. NajcCastejSie sa likvidnost' spdja
S cennymi papiermi a operdciami na finanénom trhu. Z hl'adiska analyzy cenového rizika
je dolezité posudenie rizika trhovej likvidity. Dolezita je aj likvidita samotného nastroja,

pretoze nemusi byt determinovana likviditou trhu (Markovic a kol., 2007).

Tabul’ka 1.1 Suvaha zalozena na likvidite

Najviac | AKTIVA , Najviac
aviae S PASIVA ‘aviae
likvidné | Hotovost  a penazné . likvidné
. Zavazky
ekvivalenty .
o . Dlhopisy
ﬂk Obchodovatel’né cenné . .
. Casovo rozlisené zavazky
papiere L,
e Nezasluzen¢ vynosy
Financ¢né aktiva . L
L Dlhodobé finan¢né zavazky . .
Pohl'adavky oL Najmenej
, Odlozené danové zaviazky R
Zasoby likvidné
Investicie do nehnutel’'nosti . ,
. . . VLASTNY KAPITAL
Stroje, zariadenie L, .,
Vlozeny kapital

a ekvivalenty

Najmenej | Nehmotny majetok
likvidné | Goodwill

Ostatny obezny majetok

Nerozdeleny zisk
Vlastné akcie
Kumulované OCI

Zdroj: vlastné spracovanie podla PREP nuggets
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V poistovni mdze riziko likvidity znamenat’, Ze poistovatel, aj ked’ je solventny,
nemd dostato¢ne likvidné aktiva, aby pokryl svoje zavidzky v okamihu, ked sa stanu
splatnymi. Profil likvidity je u va¢Siny poistovatel'ov pritomny ako na strane aktiv, tak na
strane pasiv. Od poistovatela odchadzaji na strane pasiv finan¢né toky predstavujice
hlavne poistné plnenia, zatial' ¢o poistovatel’ prijima aktiva vo forme poistného. Tieto
dva typy financnych tokov logicky predstavuji z pohladu likvidity odlisnt kvalitu.
V pripade, ze poistovatel musi vyplatit’ viac, ako bolo ofakavané, napriklad z dévodu
poistnej udalosti masového rozsahu, potom sa moze dostat’ prave vzhl'adom k nedostatku
likvidnych aktiv dokonca do defaultnej situacie (Cipra, 2015). V tabulke 1.2 uvadzame

hlavné spustace rizika likvidity a zakladné principy riadenia likvidity pri jeho riadeni.

Tabulka 1.2 Spustace rizika likvidity a principy riadenia

Spustace 1. Poistné udalosti masového rozsahu
rizika 2. Pokles kreditného ratingu poist'ovatel’a
likvidity 3. Negativna publicita
4. ZhorSenie ekonomickej situacie
5. Spravy o problémoch inych poistovni aktivnych v rovnakom odvetvi
6. HorSia investicna vykonnost' finan¢ného umiestnenia technickych
rezerv poistovatel'a a predlzovanie dob splatnosti takychto investicii
Principy 1. Riziko likvidity sa vzdy tyka pasiv aj aktiv spolo¢nosti
riadenia 2. Manazment musi identifikovat’ slabé miesta, v ktorych moéze byt
rizika spolo¢nost’ v dosledku rizika likvidity zraniteI'na
likvidity 3. Naklady na =zabezpecenie dostatocnej likvidity by mala byt

zohl'adnena v dizajne a oceneni v§etkych produktov

4. Stratégia spolocnosti vratane planovania finanéného umiestnenia
aktiv a odhadované splatnosti zavdzkov by mali reSpektovat’
moznost’ nahlych extrémnych zmien likvidity

5. Spolo¢nost’ by mala mat’ pod neustalou kontrolou l'ahky pristup na
finan¢né trhy a k spol'ahlivym Gverovym linkdm

6. Vedenie spoloc¢nosti by malo sformulovat’ jasné pravidla tykajuce sa
likvidity a striktne dbat’ na ich dodrzovanie

7. Musi existovat krizovy plan pre pripad kritického nedostatku
likvidity
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8. Ani kapitalova rezerva vicsiecho objemu nemusi byt ucinnym
rieSenim problémov s likviditou a nenahradi efektivne riadenie tohto

rizika

Zdroj: viastné spracovanie podla T. Cipru (2015)
1.1.1 Casovy horizont rizika likvidity

Podl'a European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) sa
pozicia likvidity poistovatela testuje za nepriaznivych okolnosti meranim zdrojov a
potrieb likvidity podla Specifickych metrik v réznych ¢asovych horizontoch a réznych
scenaroch. Casovy horizont je kIiGovym prvkom na identifikaciu a kalibraciu $okov na
zdroje a potreby likvidity. Tieto horizonty st premietnuté do troch samostatnych
scenarov, ktorych Soky st definované podla materializicie udalosti v urcitom case.
Stresové scendre je mozné aplikovat’ izolovane, ak st vSak kompatibilné s inymi, Soky
patriace do roznych Gasovych horizontov mozno kombinovat. Zivotné a neZivotné
poistovne su citlivé vo¢i réznym zdrojom rizika likvidity vzhl'adom na povahu
podnikania. Zaroven ich rovnaké zdroje likvidity pravdepodobne ovplyvnia réznymi
sposobmi. Z tychto dovodov je kl'icovym faktorom urcujucim mozné scenare casovy
horizont, v ktorom sa stres vyvija a zalezi kedy sa udalost’ naplno rozvinie. Tri mozné

scenare zohl'adiujtce ¢asové rozliSenie st nasledovné (EIOPA, 2021):

Tabulka 1.3 Casové rozlienie rizika likvidity

Casovy horizont Dizka &asového horizontu
Kratky 24 hodin — 5 dni

Stredny 30 dni — 90 dni

Dlhy 6 mesiacov — 12 mesiacov

Zdroj: viastné spracovanie podla EIOPA

Kratkodoby scenar sa zameriava na postudenie schopnosti ako zivotnych, tak aj
nezivotnych poistovni odolavat potrebam likvidity vyplyvajucim z podsuvahovych
aktivit, naymé vo forme varia¢nej marze na ich portfolia derivatov pocas 5 dni. Poistovne
pouzivaju derivaty na ucely hedgingu, najmé na zabezpecenie proti tirokovému riziku.
Hodnota ich derivatovych portfolii sa vyrazne a neocakdvane zmeni, najméd v dosledku

zvysenia urokovych sadzieb, a poistovatelia buda dostavat’ vyzvy na zmenu marze od
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centralnej protistrany prostrednictvom svojich zuctovacich ¢lenov splatné do 24 hodin v
hotovosti. Predpoklada sa, ze na splnenie vyzvy doplnenia varianej marze by
poistovatel’ pouzil kombinaciu nasledujucich moznosti: zat¢tovanie hotovosti, vyuzitie
sluzieb transformacie kolateralu od svojho zac¢tovaciecho ¢lena, pristup na repo trh na
konverziu aktiv na hotovost’ alebo predaj aktiv. V druhom pripade sa pouzivaju vysoké
zrazky (EIOPA, 2021).

Situacia v scenari so strednodobym horizontom sa vyvijaji medzi 30 a 90 diami,
¢o je v praxi ¢asovy horizont v mnohych jurisdikciach pre odktpenie poistnych zmlav
premlCacich lehdt. Tento scendr sa preto zameriava na posudenie schopnosti
poistovatel'ov odolavat potrebam likvidity vyplyvajicim zo zmien v spravani
poistencov, riziku financovania a vystavenia sa poistitelnym udalostiam. Predpoklada sa,
7e scenar v strednodobom horizonte spustaji dve udalosti. Po prvé, rozsiahly skandal s
nespravnym predajom zmlav v sektore zivotného poistenia, ktory vedie k strate dovery
spotrebitelov. Podstatne vysSi podiel zmluv Zzivotného poistenia je premlcanych a
predpokladd sa stcasné znizenie predpisaného poistného. Potreba likvidity sa moze
zvysit aj v dosledku prudkych narastov inflacie poistnych udalosti, ktora moéze byt
vSeobecna alebo sustredena v $pecifickych obchodnych liniach podl'a priebehu. S cielom
uspokojit’ potreby likvidity poistovatelia predavaju aktiva a uplatiuji zrazky. Po druhé,
uverovy rating niekol’kym zivotnym a nezivotnym poistovniam je zniZzeny a u nich
dochadza k zvyseniu nakladov na financovanie a dodatoénych ziadosti o Kolateral.
Okrem toho maju poistovatelia znehodnoteny pristup na repo trh a vnutroskupinové
transakcie (EIOPA, 2021).

Dlhodobého scendr pokryva obdobie 6 - 12 mesiacov a analyzuje odolnost’
poistovatelov voci niekol’kym zdrojom rizika likvidity, konkrétne ich expozicii voci
poistitelnym udalostiam, zmendm v spravani poistencov a riziku financovania.
Kombinuje prvky strednodobého scenara a niekol’ko doplnkov. Podobne ako
Vv strednodobom scenari, taktieZ sa z dlhodobého hladiska poistovne zameriavaju na
posudenie schopnosti poistovatelov odolavat’ potrebam likvidity vyplyvajucim zo zmien
v spravani poistencov, riziku financovania a vystavenia sa poistitel/nym udalostiam.
Okrem dvoch rovnakych spustacov ako v predchadzajucom horizonte, z dlhodobého
hladiska musia poistovne cCelit' aj extrémnym prirodnym katastrofickym udalostiam.

Vyplaty poistnych plneni nezivotnymi poistovilami vyrazne prevysuju prilevy poistného.
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Poslednym prvkom dlhodobého scenara je zlyhanie velkého priméarneho zaist'ovatela
(EIOPA, 2021).

1.2 Nastroje riadenia rizika likvidity

Riziko likvidity bolo pre poistovatelov tradi¢ne menej dolezité vzhl'adom na doraz
na ochranu kapitalu, zvyc€ajne vysokej urovne zadrziavanej hotovosti a ich predbeznému
prijimaniu prijmov z poistného, ktoré sa neskor pouziva na splacanie poistnych plneni.
ZvySena nelikvidita a vyuZivanie derivatov niektorymi poistovatelmi, Strukturdlne
znizuje likviditu na niektorych trhoch a vplyv déchodkovych reforiem na predvidatel'nost’
dlhodobych zavézkov znamenaji, ze sa zvysilo riziko likvidity. Navrh vyhlésenia o
dohl'ade poskytuje ramec pre to, ze poistovatelia budu riadit’ riziko likvidity. Zameriame

sa na Sest’ klI'acovych oblasti (PwC, 2019), ktoré st ilustrované v obrazku 1.1.

Obrazok 1.1 Nastroje riadenia likvidity
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Zdroj: PwC

PRA je regulacny organ Spojeného kralovstva pre finan¢né sluzby a je

zodpovedny za prudencialnu regulaciu a dohl'ad nad bankami, stavebnymi sporitelfiami,
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uverovymi druzstvami, poistoviiami a velkymi investicnymi spolo¢nostami. PRA sa
snazi ziskat nazory na navrh vyhlasenia o dohl'ade "Riadenie rizika likvidity pre
poistovatel'ov" a nasledné nahradenie starSieho vyhldsenia o dohl'ade nad modernizaciou
kolateralu. Navrhy sa tykaju vsetkych spolo¢nosti v Spojenom kralovstve, ktoré su

zapojené do systému Solventnost’ II.

1.2.1 Rdamec riadenia rizika likvidity

PRA ma Specifické ofakavania tykajice sa ochoty firiem podstupovat riziko
likvidity, ktoré je vlastnictvom predstavenstva, a to aj pokial ide o cCasové
harmonogramy, prijateI'nych trovni rizika a druhov aktiv ktoré sa povazuju za likvidné.
Spolo¢nosti musia mat’ aj stratégiu riadenia rizika likvidity a zdokumentované politiky
rizika likvidity. Segregované zodpovednosti, riadne a spolahlivé systémy na hlasenia
informdcii pre manazment, opatrenia v suvislosti s kratkodobym a dlhodobym rizikom
likvidity, jasné linie podéavania sprav pre skupiny, vyhl'adové analyzu scendrov a stresové
testovanie a kvantitativne metriky a nastroje, ktoré maju sluzit' ako vcasné indikatory
varovania, sa povazuji za zasadné. PRA poznamenava, ze spolichanie sa na existujuci
ramec riadenia kapitalu nie je VO vSeobecnosti dostato¢na, alebo vhodna na postdenie
likvidity a zdoraznuje vyznam rizika likvidity osobitne na jej riadenie. Okrem toho je
potrebné byt schopny uspokojit’ potreby likvidity v zédkladnych a stresovych scendroch,

preskimanie efektivnosti, a ivahy tykajuce sa jednotlivych fondov, napriklad so ziskami.

Za zékladné prvky poistovatel'a podl'a PRA mdZeme povaZovat’ tieto prvky ramca
riadenia rizika likvidity (2019):

e jasne definovany apetit k riziku likvidity, ktory vlastni a schval'uje predstavenstvo;

e stratégia riadenia rizika likvidity a zdokumentovand politika riadenia rizika
likvidity, ktoré st v sulade so stanovenym rizikovym apetitom;

e jasné a spravne rozdelenie a primerané oddelenie zodpovednosti za riziko
likvidity v jednotlivych oblastiach podnikania a obchodnych jednotkach
poistovatel'a a v pripade skupin, medzi jednotlivymi subjektmi skupiny;

e riadne systémy na v€asné a primerané vykazovanie informacii pre manazment, a
to aj za normalnych okolnosti, ako aj v obdobiach stresu, aby bolo mozné merat’ a

posudzovat’ vSetky vyznamné zdroje rizika likvidity;
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1.2.2

opatrenia, ktoré sa maju prijat’ s cielom zohl'adnit’ kratkodobé a dlhodobé riziko
likvidity;

v pripade skupin jasné linie poddvania sprav v ramci skupiny a u¢inné systémy
pre zabezpecenie toku informacii v skupine smerom zhora nadol aj zdola nahor;
vyhl'adové analyzy scendrov a programy stresového testovania likvidity, ktoré su
zalozené na prisnych, ale vierohodnych predpokladoch;

kvantitativne metriky a nastroje na meranie faktorov rizika likvidity a na to, aby
sluzili ako v¢asné ukazovatele varovania;

vhodné systémy na v€asné a primerané vykazovanie informdcii o riadeni, a to aj
za normalnych okolnosti aj v obdobiach stresu, aby bolo mozné merat’ a hodnotit’

vSetky podstatné zdroje rizika likvidity.

Vyznamné zdroje rizika likvidity

Podla PRA by poistovatel mal rozumiet’ zdrojom rizika likvidity, ktorym celi.

Poistovatel’ by mal zvazit’ relevantnost’ zdrojov rizika likvidity vratane dosledkov tychto

rizik na jeho likviditni poziciu v beznych podmienkach, ako aj Vv stresovych

podmienkach. Kombinécia faktorov rizika likvidity je vSak pre kazdy podnik jedinecnd a

preto by sa tento zoznam nemal povazovat’ za vyc€erpavajlci a ani vSetky prvky nemusia

byt nevyhnutne relevantné pre vSetky poistovne. Medzi vyznamné zdroje rizika likvidity
mozu patrit’ (PRA, 2019):

e Rizikd na strane pasiv - v pripade Zivotnej poistovne moézZe ist o nahle,

neoCakavané zvySenie miery zaniku, odkupy zivotného poistenia alebo
investiénych zmluv v kratkom obdobi alebo nahly narast objemu poistnych
plneni, napriklad v désledku pandémie. Univerzalny poistovatel’ by mal zvazit
povahu, frekvenciu a zavaznost’ svojho vystavenia sa riziku poistnym udalostiam

vratane udalosti, ktoré spdsobuju obrat na trhu;

e Rizika na strane aktiv - poistovatel by mal zvazit, ako by sa jeho aktiva mohli

spenazit, vratane prijatelného kolateralu, a to tak v priaznivych aj v stresovych
trhovych podmienkach, pricom treba zohl'adnit’ faktory, ako je hibka a pristup na
trh, Cas potrebny na spenazenie aktiva, zrazky, pravdepodobnost’ a rozsah strat z
nateného predaja. Prevadzkové obmedzenia moéZu obmedzit schopnost

poistovatel'a speniazit’ aj tie najlikvidnejSie aktiva v dostato¢ne kratkom case. V
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stresovych situacidch na trhu podmienok nemusi byt’ mozné niektoré druhy aktiv
spravne ocenit’ alebo predat. Daliie druhy aktiv sa mézu dat’ predat len s
vyraznou zl'avou,

e Rizika koncentracie - Koncentracia na strane pasiv moéze zahffiat’ terminova
Struktaru, ich citlivost na vlastny uverovy rating poistovatela, kombinaciu
zabezpecenych zaviazkov a zavizkov, ktoré st predmetom poistenia a
nezabezpeceného financovania, koncentracie medzi poskytovateI'mi financovania
a poistnikmi alebo pribuzné skupiny poskytovatel'ov financovania a poistnikov,
spolichanie sa na konkrétne nastroje alebo produkty; geografické umiestnenie
poskytovatelov financovania a poistnikov. Aktiva mo6zu zahfiiat vyznamné
koncentracie vo vztahu k jednotlivym protistrandm alebo skupindm spriaznenych
protistran, Uverovému ratingu aktiv v portfolia poistovatela, typy nastrojov,
geografické regiony; a ekonomické sektory. V stvislosti s rizikom likvidity mézu
byt tieto koncentracie aktiv vo vztahu k vlastnému portfoliu poistovatela a vo
vztahu k mnozstvu konkrétneho aktiva na trhu. V prvom pripade existuje riziko,
ze vyznamnd Cast’ aktiv sa moze stat’ nelikvidnou, ked’ su najviac potrebné. V
druhom pripade mézu byt tieto aktiva malo obchodovatel'né, a teda poistovatel’
nemusi byt’ schopny ich spenazit’ v stresovych situaciach;

e Podsuvahové rizika - poistovatel’ by mal zvazit', ako jeho podsiivahové ¢innosti
ovplyviluju jeho penazné toky a profil rizika likvidity za normdlnych aj
stresovych podmienok. Napriklad rizikd spojené s drzbou derivatovych pozicii sa
Casto prehliadaja, priCom Vplyv zniZenia vlastného uverového ratingu
poistovatela by sa mal tieZ zvazit. ZniZenie ratingu modze spOsobit’ predcasné
splatenie financnych prostriedkov néstrojov, kolaterdlu alebo marzovych
zaviazkov a moZe mat’ vplyv na schopnost’ poistovatel'a preplatit’ velkoobchodné
financovanie. Akékol'vek iné podmienené zavizky tykajuce sa hotovosti alebo
kolateralu by sa mali posudzovat’ a monitorovat’. Poistovatel’ moZno bude musiet’
zvéazit vplyv udrziavania; likvidity na podporu sekuritizacie alebo internych
programov restrukturalizicie aktiv.

e Riziko financovania - toky vyplyvajuce zo zabezpecenych zdrojov financovania
vratane aktualizdcie zabezpecenia transakcii, by mohli byt’ spojené s viacerymi
rizikami. V pripade zabezpeCeného aj nezabezpeceného financovania zdrojov

financovania by sa v stresovych predpokladoch mala konzervativne posudit’

17



schopnost’ poistovatel’a previest’ financovania v den splatnosti alebo v najblizsi
mozny den ukoncenia, ak takyto deni nie je poistovatel’ nemoze ovplyvnit’;

e Krizové menové riziko - poistovatel’ by mal zvazit' potreby likvidity v cudzej
mene, a to v kazdej jednotlivej mene aj v suhrne. Riziko nekonvertibility mien v
priebehu kratkych ¢asovych obdobi, t. j. zablokovanie trhu by sa tiez malo zvazit'.

e Riziko v priebehu dna - ak je to relevantné pre jeho obchodny model, poistovatel’
by mal udrziavat’ systémy schopné monitorovat’ vnutrodenné likviditné pozicie a
potreby hotovosti, ktoré vznikaju v case v konkrétnych ¢asoch pocas jedného dna
a prijat vhodné opatrenia na zabezpecenie toho, aby mal v drzbe dostatok
finan¢nych prostriedkov na krytie vnutrodenného rizika na hotovostnych tctoch aj
na hotovostnej strane uctoch cennych papierov;

e Riziko franSizy - likvidné zdroje mézu byt potrebné na thradu pohladavok
v sulade s udrzanim fransizy a dobrého mena poistovatel'a, a to aj v pripade, Ze
poistovatel’ ma pravo odlozit’ alebo oneskorit’ takéto platby. Poist'ovatel’ by mal
posudit, do akej miery moze a realne odlozi alebo oddiali platby vratane
poistnych plneni, odkupov, dividend alebo spitného odkupenia akcii bez toho,

aby vyrazne poskodili jeho hlavnu obchodnti povest’ a dobré meno;

Nemozno pritom zabudntt’ ani na aktualizaciu kolateralu a iné transakcie (ak su
Specifické, uplatiuju sa Specifické poziadavky), uvahy o zamenitelnosti, napriklad
obmedzenia vyplyvajuce z upravy parovania alebo fondov so ziskom, obchody viazané

na podielové listy a rizika Specifické pre skupinu.

1.2.3 Zat’aZové testovanie

Zatazové testy by mali analyzovat’ samostatné a kombinované vplyvy celého
radu zévaznych, ale pravdepodobnych stresovych situacii v oblasti likvidity na petiazné
toky poist'ovatel’a, a to tak na prilev pefiaznych prostriedkov, ako aj na pefiazné odlevy, a
na celkovu likvidnu poziciu poistovatela. Podrobnosti a odovodnenie metoéd (tabulka
1.2) a predpokladov pouzitych pri stresovom testovani by mali byt zahrnuté v stratégie
riadenia rizika likvidity poistovatel'a. Ocakédva sa, Ze poistovatel bude mat’ zavedené
primerané informacné systémy riadenia a datové procesy, ktoré mu umoznia
zhromazd’ovat, triedit’ a agregovat’ Udaje a informacie tykajlice sa jeho stresovym

testovanim likvidity.
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V ramci roznych stresovych scenarov by sa mali zohladnit' ro6zne stupne
stresovych podmienok. V kazdom z nich sa ocakava, ze budu zdvazné, ale
pravdepodobné a zvazuje sa (PRA, 2019):

e vplyv idiosynkratickych, trhovych a kombinovanych scenarov,
e nepriaznivé ucinky narusenia trhu,
e kroky protistran a inych ucastnikov trhu.

Riziko likvidity sa moze objavit’ v roznych ¢asovych horizontoch. Preto stresové
testy likvidity zahfiaji roézne udalosti tykajuce sa likvidity v réznych ¢asovych
horizontoch. To zahina aj rychlo sa meniace scenare, ako aj trvalejSie scenare, Vv Ktorych
sa likvidita poistovatel'a zhorSuje pomaly. Poistovatel by mal zvazit vhodné trvanie
stresového testovania, vratane 7, 30, 90 dni a jedného roka, ako je vhodné vzhl'adom na
jeho obchodny model, rizika a profil rizika likvidity. Napriklad poistovatel’ s vyznamnou
aktivitou v oblasti kapitalu trhov alebo nestdlymi peniaznymi tokmi, ktoré by mohli
vyvolat' kratkodobé potreby likvidity, by mal zvéazit vnutrodenné a denné casové
horizonty. Pri analyze dlhodobejsich stresov by mal poistovatel’ zvazit' a byt schopny
zdévodnit’ svoju ochotu k erézii kapitélu.

Predpoklady primeranosti zatazového testovania rizika likvidity (PRA, 2019):

e odhady budtceho rastu savahy a prijmov z poistného z novych a z obnovenych
obchodov,

e dodato¢né poziadavky na marzu a kolateral,

¢ spoliehanie sa na viazané uverové linky,

e trvalll dostupnost’ likvidity,

e spravanie poistnikov vratane miery odkupu,

e korelacie medzi trhmi financovania a ucinnost’ diverzifikdcie v ramci jeho
vybranych zdrojov financovania,

e pristup k zabezpeéenym a nezabezpecenym zdrojom financovania,

e konvertibilita mien,

e v pripade skupin, schopnost’ spolo¢nosti ziskat’ pristup k dohoddm o zdruzovani

hotovosti a vnutroskupinovym tiverom.
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Obrazok 1.2 Proces zat'azového testovania
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Zdroj: viastné spracovanie podla SketchBubble

1.2.4 Vankuise likvidity

Poistovatel mdze povaZzovat za vhodné zaviest' odstupfiované Urovne rezerv,
zloZené z roznych aktiv v zavislosti od povahy a trvania stresov, ktorym moézZe byt
potencialne vystaveny. Likvidita potrebna na reakciu na stresové udalosti je odlisna od
akychkol'vek viazanych peniaznych tokov alebo sim drzanych pre zndme buduce penazné
toky. Ocakava sa, ze poistovatel sa vyhne zapocitavaniu finanénych prostriedkov
viazanych na buduce platby alebo investicie pouzivané na pravidelné generovanie
prijmov, ako napr. poplatky, dividendy alebo uroky, ako sucast’ svojej likvidnej rezervy.
Ocakava sa, zZe poistovatel’ prisposobi svoju rezervu likvidity potrebdm svojej ¢innosti a
rizikam likvidity, ktorym celi, pricom zohl'adni mnozstvo faktorov, z ktorych niektoré su
podrobne rozpracované v existujucich usmerneniach organu EIOPA a medzi ktoré patria
(PRA,2019):

e aktiva primarnej a sekundarnej likvidity,

e potreba mat’ dobre diverzifikovany rozsah likvidnych aktiv,
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e to, Ci aktiva v likviditnej rezerve mozu byt pristupné a kontrolované poistovatel'om
funkcie riadenia likvidity v kazdom okamihu,

e primeranost’ zrazok uplatiiovanych na menej likvidné aktiva na zéklade informécii
od poistovatela zatazovych testov,

e Kkonzistentnost menovej denominacie jeho likvidnych aktiv a Cistej likvidity.

Aktiva sekundarnej likvidity (tabulka 1.4) nie su vo vSeobecnosti pouzitelné na
kratSie stresové obdobia, ked'ze poistovatel nemusi byt schopny spenazit’ tieto aktiva
dostato¢ne skoro. V pripade stresovych situacii trvajicich 90 dni alebo kratsie je dobrym
postupom, aby sa poistovatel’ spolichal len na vysokokvalitné likvidné aktiva. V pripade
dlhodobejsich stresovych situdcii sa poistovatel’ moze spoliehat’ na SirSie spektrum aktiv,
aby splnil svoje potreby likvidity, hoci pri ich spefiazovani moze utrpiet’ znacné straty.
Poistovatel’ by mal zvazit’ potencidlne straty vyplyvajice z predaja aktiv a mdze chceiet’

vyslovne definovat’ svoju ochotu k znizeniu kapitdlu v takychto situdciach.

Tabulka 1.4 Kritéria pre likvidné aktiva

Aktiva primarnej likvidity Aktiva sekundarnej likvidity
Hotovost’ Ostatné cenné papiere investicného stupia
Cenné papiere s vysokym ratingom Kryté dlhopisy s vysokym ratingom a

verejne emitované kryté dlhopisy

Niektoré fondy pefiazného trhu Podnikové dlhové cenné papiere s
investicnym ratingom

Kmenové akcie obchodované v rdmci
hlavného akciového indexu

Akékol'vek iné aktiva

Zdroj: viastné spracovanie podla PRA

1.2.5 Monitorovanie rizik a poddvanie sprav

Podl'a PRA (2019) sa o¢akava, ze poistovatel’ bude pri definovani minimalnych
Standardov riadenia dodrziavat’ rizikové ukazovatele. Vsetky metriky vratane vlastnictva,
frekvencie, vCasnosti a distribucie by mali byt schvalované predstavenstvom spolu s
ochotou poistovatela podstupovat’ riziko likvidity. To pomdze zabezpecit ze
predstavenstvo schvaluje metody a prevadzkové prostriedky, ktorymi poistovatel’ riadi

svoje riziko likvidity. Okrem toho sa ocakava, ze pouzivanie metrik sa bude doésledne
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uplatilovat’ vo vSetkych prislusnych oblastiach v rdmci poistovne, a ak je to relevantné, aj
v ramci celej skupiny.

Poistovatel’ by mal posudzovat’ svoju rezervu likvidity s oh'adom na zvolené
stresové scenare. Hodnotenia by mali zvyCajne zachytavat’ nizke body v radmci zvolenych
casovych horizontov, a nie sa spolichat na analyzu koncovych bodov, aby sa
minimalizovalo riziko nestladu petaznych tokov. Jednou z metrik, ktoré moze
poistovatel’ pri svojom hodnoteni pouzit, je ukazovatel’ krytia likvidity, ktory mdze byt
definovany ako pomer vysokokvalitnych likvidnych aktiv k ¢istému odlevu hotovosti.
Alternativou je ukazovatel’ prebytku likvidity, ktory predstavuje rozdiel medzi vysoko
kvalitnymi likvidnymi aktivami a ¢istym odlevom hotovosti. Poistovatel moze definovat’
aj iné metriky pre tento ucel, ale PRA ocakdva, ze si bude vedomy a bude schopny
zdokumentovat’ vyhody a nedostatky takychto metrik. Pomocou tychto metrik by mal
poistovatel’ stanovit’ cielovl likviditu vankusov, ktoré su v sulade s jeho rizikovym
apetitom. Ako uz bolo uvedené, od poistovatela sa ocakava, ze bude pravidelne
vykonavat holistické preskiimanie a obnovenie svojho pristupu k stresovému testovaniu a
stresovych scenarov. OCakéava sa, ze poistovatel' bude pravidelne monitorovat’ svoju
likvidnu poziciu a likviditu vankiiSov v porovnani s jeho rizikovym apetitom na zéklade
obnovenych stresovych scenarov.

Vrcholovému manazmentu a predstavenstvu st pravidelne poskytované spravy o
likvidite. Tieto spravy by sa mali zaoberat’ siladom poistovatela s jeho riadenim rizik
stratégiou a politikami, ako aj upozoriiovat’ manazment, ked’ sa poistovatel priblizi k
riziku alebo ho porusi svojim rizikovym apetitom alebo rizikovym limitom. Vykazovanie
rizik by mal vykonavat’ poistovatel’ s primeranou frekvenciou, ktord je imernd urovni
rizika likvidity v jeho ¢innostiach. Ukazovatele monitorovania rizik spolu s vysledkami
stresovych testov a s informaciami o likviditnej rezerve poistovatela by mali byt pre
manazment vypracované na mesacnej baze, hoci médze byt vhodné podavat’ spravy
CastejSie, ak sa zmeni prevadzkové prostredie alebo povaha ¢i rozsah ¢innosti
poist'ovatel’a.

Profil rizika likvidity poistovatela a dodrziavanie jeho ochoty podstupovat’ riziko
likvidity a rizika limitov tolerancie sa mé pravidelne posudzovat na zasadnutiach
predstavenstva a na vybore predstavenstva pre rizikd. Castej$ie podavanie sprav moze
byt potrebné aj v pripade, ze si to vyzaduje trh alebo dojde k podstatnym zmenam v

profile likvidity poistovatela.

22



V stlade s regulanymi poziadavkami na vykazovanie podla smernice
Solventnost’ II je poistovatel’ povinny nahlasovat’ na skupinovom ziklade koncentracie
rizik, ktoré by mohli ohrozit’ riziko likvidity skupiny poziciu. Poist'ovatel je tiez povinny
nahlasovat’ vnutroskupinové transakcie, ktoré vyznamne ovplyviiuja likviditni poziciu

skupiny alebo jedného z podnikov zapojenych do tychto transakcii.

1.2.6 Pohotovostny plan likvidity

V ramci svojho pohotovostného planu likvidity moze poistovatel’ udrziavat jasny
postup a plan na rozpoznanie a rieSenie likviditného stresu. To zahffla udrziavanie
zdokumentovaného pohotovostného planu likvidity, ktory stanovuje stratégie na
zachovanie likvidity a vyrovnanie vypadkov penaznych tokov v nepriaznivych situaciach.
Pohotovostny plan likvidity by mal stanovit’ ramec s vysokym stupnom flexibility, aby
poistovatel’ mohol rychlo reagovat’ na rézne stresové situdcie v oblasti likvidity, ktoré
naruSaju jeho schopnost’ financovat' niektoré alebo vsetky svoje Cinnosti vCas a s
primeranymi nakladmi. Pohotovostny plan likvidity by mal (PRA, 2019):

e stanovit’ alternativne zdroje financovania, priCom sa posudi suma, ktoru je mozné
ziskat’ z konkrétnych zdrojov, a naklady a Cas potrebny na ziskanie finanénych
prostriedkov a uplatnite'nost’ na rdzne scendre;

e stanovit’ proces uplatnenia planu v sulade s ochotou poistovatela podstupovat’
riziko a tolerancie. To zahfia sposob, akym by poistovatel identifikoval stresovu
udalost’ v oblasti likvidity, priom by pouzil radu ukazovatelov vcasného
varovania;

e stanovuje rozhodovaci proces o tom, aké opatrenia sa maju prijat’ v reakcii na
stresova situdciu v oblasti likvidity a stanovenie jasnych postupov eskalacie a
stanovenia priorit s podrobnym popisom, kedy a ako sa jednotlivé sa mézu a mali
by sa aktivovat’ jednotlivé opatrenia;

e pridelit’ tlohy a zodpovednosti konkrétnym rozhodovacim subjektom a stanovit’
jasné podéavanie sprav linie;

e stanovit’ jasné komunika¢né plany pre interné aj externé zainteresované strany.

Poistovatel' vypracuje pohotovostny plan likvidity ktory obmedzuje Sirenie
nakazy v ramci skupiny v pripade stresovej udalosti. To by mohlo zahfiiat’ obmedzenie

individualnych subjektov na iné subjekty v skupine, pokial’ ide o likviditu, a povazovanie
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materskej spolocnosti za ako veritela poslednej inStancie. Ocakava sa tiez, Ze
pohotovostny plan likvidity pre skupinu bude v sulade s planmi prislusnych jednotlivych

pravnych subjektov.
1.2.7 ManaZment aktiv a pasiv

Greuning a Bratanovic (2020) definujua riadenie aktiv a pasiv (ALM) ako proces, v
ramci ktorého st celkové aktiva a pasiva inStiticie kontrolované a riadené stcasne
integrovanym sposobom. V ramci riadenia celkovej bilancie zahfia ALM strategické
planovanie, realizaciu a kontrolné procesy, ktoré ovplyviuji objem, Struktaru, splatnost’,
urokovu citlivost, kvalitu a likviditu aktiv a pasiv poistovne. Riadenie aktiv a pasiv sa
zaobera ochranou vynosov aj kapitalu pred Grokovym rizikom, ktoré vznikd z nesuladu
pri precenovani aktiv a pasiv. Cielom riadenia urokového rizika je udrziavat’ expoziciu
voci urokovému riziku v rdmci povolenych turovni. Poistovne sa vo vSeobecnosti snazia
zabezpecit, aby Struktira precefiovania ich stvahy prindSala maximalny uzitok z
ocakavanych pohybov turokovych sadzieb, tato Struktira precenovania moéze byt
ovplyvnena otdzkami likvidity, najmad ak poistovatel nemé pristup k uwrokovym
derivatom, ktoré by oddelili jej pohl'ad na likviditu a urokova mieru.

Proces ALM (obrazok 1.3) je nevyhnutny a rozhodujuci pre kazdt organizaciu,
ktora investuje s cielom uspokojit’ svoje budiice potreby v oblasti penaznych tokov a
kapitalovych poZiadaviek. Tradi¢né uplatnovanie ALM sa tykalo predovSetkym riadenia
rizik spojenych so zmenami urokovych sadzieb. Dnes ma vSak ALM ovela SirSie
zameranie. Zahfia akciové riziko, riziko likvidity, pravne riziko, menové riziko a riziko
Statu alebo krajiny. Tradicné ndstroje riadenia aktiv a pasiv porovnavaju duriciu a
konvexitu na zaklade vazeného priemeru. NovSie nastroje integruji do ALM koncepty
Value at Risk (VaR). Vykazy ako Rizikové vynosy, Naklady na uzavretie a Rizikovy

kapital st reprezentantmi posledne menovanych (Finance Training Course, 2010).
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Obrazok 1.3 Proces ALM

Tolerancie
Aktiva a pasiva rizika a
obmedzenia

Riadenie rizik
a plnenie ciel'ov

Zdroj: viastné spracovanie podla Finance Training Course

Riadenie aktiv a zavdzkov (ALM) v poistovniach je jednou z najt'azsich funkecii,
pre ktora sa zavadza Standardna Struktara vzhl'adom na jej zlozitost,, zapojenie viacerych
oblasti firmy, zavislost’ od jej efektivnosti na jej historii, kultaru, podnikanie, osobnosti,
systémy, filozofiu tykajtcu sa rizik, riadenia rizik, riadenia kapitalu a tvorby hodnoty pre
akcionarov. Z viacerych dovodov, ktorych sa tato sprava dotyka, sa ALM dostava viac do
pozornosti a spdsobuje viaceré zmeny v mnohych, ak nie vo vécSine poistovni. Dva
neustale sa meniace rozmery vyrazne ovplyviiujuce riadenie rizik a riadenie kapitalu st
ekonomika a regulécia, pricom kazda z nich mé vyznamny vplyv na ALM. Solventnost’
II, Iniciativa na Modernizaciu Solventnosti v USA, IFRS a d’alSie regulacie na celom
svete v oblasti uctovnictva a kapitalu prinasaji poistovatelom d’alSie dovody na to, aby

prehodnotili stcasné prevadzkové modely ALM a potencial na zlepsenie (Deloitte, 2020).

Medzi hlavné zlozky procesu ALM patria modelovanie a riadenie zavédzkov, ktoré
st zvyCajne v rézii Aktuariatu, zatial' ¢o modelovanie a riadenie aktiv pripada do rézie
investicného oddelenia. Riadenie jednotlivych aktivit celkového procesu sa lisi v
zavislosti od typu spoloc¢nosti, podkladového zavidzku a typov programov. Firmy vo
vlastnictve eurdpskych spolo¢nosti majii tendenciu aby ,,Investicie” riadili hedgingové
operacie viac a s jasnejSimi pravomocami a zodpovednostou. KI'aicovym trendom medzi
poistoviiami je dnes prehodnotenie funkcie vykazovania vratane zvazenia jednotnych
metrik v ramci jednotlivych linii podnikania, konsolidované nastroje, posilnené kontroly

a dohl'ad a "jeden zdroj pravdy", napriklad datovy sklad (Deloitte, 2020).

Hlavné zlozky ALM (Deloitte, 2020):
e modelovanie zavizkov,

e modelovanie aktiv,
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e vykazovanie ALM,
e riadenie zavizkov,
e riadenie aktiv,

e hedging.

Primarnu zodpovednost’ za rozhodovanie v oblasti ALM maju skor Investicie ako
iné oddelenia, ale je jasné, ze neexistuje jedna funkcia, ktord by mala v odvetvi ovela
Sirsiu ulohu ako ostatné. Vo vécsine spolo¢nosti sa na rozhodovani nejakym spdsobom
podiela zakladha vyboru, napr. vybor pre riadenie aktiv a pasiv, Vybor (ALCO).
Zapojenie vyboru v porovnani s individualnou zodpovednost'ou za rozhodovanie je vel'mi
roznorodé. V poradi podla rastiucej pravdepodobnosti, ze rozhoduje oddelenie Investicii,
mozno za prechod od strategického k taktickému procesu povazovat’ tento vSeobecny

proces (Deloitte, 2020):

e schvalenie politiky - globalne rizikové limity alebo Specifické produktové
investi¢né stratégie),

e stanovenie kratkodobych referenénych hodnot - s prihliadnutim na ekonomicky
vyhl'ad a urCenie uzsieho rozsahu duracie, alokacie aktiv a Giverového rizika, nez
by zvyc€ajne predpisovala politika,

e vyber konkrétnych aktiv.

"Iné¢" oblasti s hlavnou zodpovednostou za taktické rozhodovanie zahfiiaju
kombinacie oddelenia Investicii, Produktového manazmentu a Poistnej matematiky, a to
bud’ prostrednictvom vo forme vyboru alebo na zéklade produktu alebo typu rozhodnutia.
V niektorych pripadoch st zapojené aj finanéné oddelenia obchodnych jednotiek.
(Deloitte, 2020). Obrazok 1.4 zobrazuje oddelenia v organizacii, Ktoré maji primarne
zodpovednost’ za rozhodovanie v ramci ALM. V obrazku taktiez mézeme vidiet' akou

Cast’'ou sa jednotlivé oddelenia podielaji na stanovani tloh a povinnosti procesu ALM.
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Obrazok 1.4 Hlavné rozhodovacie povinnostiv ramci ALM

B Cedicated ALM Function
B Investments
B Actuarial
B ERM
Treasury

B Finance

B Other

Zdroj: Deloitte

1.3 Riadenie rizika likvidity v silade so Solventnost’ou II v porovnani

s Bazilejom 111

Od finanénej krizy v rokoch 2008 az 2009 si regula¢né prostredie europskeho
finanéného sektora preslo vyznamnym poctom reforiem s cielom posilnit’ kvalitu
kapitalu bank a poistovni s cielom zabezpelit odolnost’ finanéného systému
prostrednictvom konzistentnych kapitalovych Standardov. Bazilejsky vybor pre bankovy
dohl'ad (BCBS) zaviedol hibkovii reformu reZimu bankovej regulacie Bazilej II, ktora je
znama ako Bazilej III. Bazilej III predstavuje rozsirenie ramca Bazilej II, ktory bol
vypracovany po finan¢nej krize na prelome rokov 2008 a 2009 a vécSina prvkov Bazileja
Il zostala v platnosti aj po prichode Bazileja I1I. Ramec Bazilej III zaviedol prisnejSie
poziadavky na kapital a likviditu pre bankové odvetvie. Na druhej strane Eurdpsky organ
pre poistovnictvo a dochodkové poistenie zamestnancov (EIOPA) inicioval reviziu
ramca Solventnost’ I a vypracoval novy regulacny reZim orientovany na rizik4 pre dohl'ad
nad poistovnictvom v eurdépskom poistovacom sektore, ktory nadobudol ucinnost’ v
januari 2016, znamy ako Solventnost’ II. Solventnost’ II predstavuje komplexny regula¢ny
rezim solventnosti zaloZeny na principoch, stanovujuci spolocné kapitalové a trhovo
konzistentné normy zalozené na riziku pre vsetky europske poistovne a zaistovne (Dina,

2019). V tabul’ke 1.5 su uvedené hlavné odlisnosti medzi likviditou bank a poist'ovni.
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Tabul’ka 1.5 Rozdiely likvidity bank a poistovni

Poist’ovne

Banky

Zabezpecenie zakaznikov, ktori platia

pravidelné poistné proti ur¢itym rizikdm

Prijimanie kratkodobych vkladov a

poskytovanie dlhodobych uverov

Podlieha federalnemu a $tatnemu dohl'adu

Podlieha regulécii len na Grovni Statu

Zaviazky zalozené na vzniku urcitych

poistnych udalosti

Nesulad medzi zaviazkami a aktivami

Nemaju tendenciu ¢elit’ riziku hromadného

vyberu finanénych prostriedkov

Vicsia nachylnost’ na hromadné vybery

vkladov

Nie su suc¢ast’ou centralizovaného

zuctovacieho a platobného systému

Sucast’ centralizovaného zaétovacieho a

platobného systému

Ziadny veritel’ poslednej instancie

Federalny rezervny systém sluzi ako veritel

poslednej inStancie

Zdroj: viastné spracovanie podla Investopedia

Riziko likvidity méze vyplyvat bud’ z aktiv prostrednictvom vyziev na vratenie

zabezpeky alebo znehodnotenia, alebo z pasiv, a to vyberom finan¢nych prostriedkov

alebo neocakavanymi zaviazkami. Poistovne st vo vSeobecnosti vystavené obmedzenému

riziku likvidity (CEA, 2010):

e Na strane pasiv sa prostriedky poistencov bud’ nemézu vybrat’ vobec, alebo ich

mozno vybrat' len pod hrozbou sankcie, ktorym podlichaju pod podmienkou
zruSenia poistnej zmluvy. Ked'Zze prostriedky poistnikov st zvy€ajne chranené
trhovo financovanymi rezimami, poistnici su zvy¢ajne menej nachylni zrusit
svoje poistky. Poistenie v Europe ma dobré vysledky v oblasti primeranosti
svojich technickych rezerv. Rezervy su tieZz predmetom kontroly zo strany
auditorov a regulaénych organov;

Na strane aktiv je riziko likvidity spdsobené najmé znehodnotenim aktiv, ktoré su
monitorované v ramci beZzného procesu Uctovania redlnej hodnoty, a vyzvami na
predlozenie kolateralu. Tieto polozky nemenia svoju hodnotu nahle alebo
neoCakavane a Casto sa daju predvidat o jeden alebo dva Stvrtroky vopred.
Existuje len ndhodné expozicia voc¢i vyzvam na predlozenie kolateralu;

Eurdpske poistovne st viacSinou diverzifikované spolo¢nosti, a preto maju zna¢né

vyhody z diverzifikacie rizik v ramci svojich portfolii, ¢o stabilizuje celkové
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vyplaty, napriklad medzi zivotnym a nezivotnym poistenim, v ramci Zivotného

poistenia medzi tradi¢nymi a netradi¢énymi produktmi.
Riziko likvidity sa v8ak ukazalo ako kI"a¢ové riziko pre banky (CEA, 2010):

e Priemerna duracia aktiv vac¢Siny bank je dlhsia ako priemerna duracia ich pasiv.
Zatial' o aktiva pozostavaji do velkej miery z dlhodobejSich uverov, ktoré sa
nedaji okamzite premenit’ na hotovost’, vac¢Sinu vkladov mozno okamzite alebo v
kratkom c¢ase vybrat. Banky sa spolichaji aj na trh velkoobchodného
financovania, Casto s kratkodobou splatnost’ou.

e Téato Struktara nielenze vyhovuje potrebam klientov, ale slizi aj ako dodatocny
zdroj zisku, ked’Ze dlhodoba urokova sadzba je zvyc€ajne vysSia ako kratkodoba.
Tato tzv. transformdcia splatnosti vystavuje banky rizikam likvidity. Ak napriklad
banka nie je schopna nahradit’ financovanie v pripade likviditnej krizy, moze sa
stat’, ze nebude schopna likvidovat’ aktiva dostatocne rychlo na to, aby nahradila
nedostatok financovania. To bolo jednou z hlavnych pri¢in viacerych pripadov
finan¢nych tazkosti pocas krizy, napr. Lehman Brothers a Hypo Real Estate. S
cielom chranit’ sa pred rizikom likvidity drzia banky likvidné aktiva, ako st
hotovost, Statne dlhopisy alebo penazné ekvivalenty. Tie mozu byt rychlo
zlikvidované, ak dojde k stiahnutiu vkladov alebo ak dojde k vel'koobchodnému

financovaniu a splatnosti nemozno nahradit’ novym financovanim.
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2 Ciel’ prace, metodika prace a metody skumania

Zaverecna praca je zamerana na problematiku rizika likvidity poistovni a jeho
riadenia v sulade s regulaciou Solventnost’ Il. V praci st spracované teoretické koncepty
kratkodobého a dlhodobého rizika likvidity poistovni, definované néstroje a metddy
riadenia rizika likvidity vyuzivané poistovilami v praxi a praca taktiez obsahuje analyzu

aktiv a zavidzkov vybranych poist'ovni.

2.1 Ciel prace

Hlavnym cielom zavere¢nej prace je riziko likvidity poistovni a jeho riadenie v
stlade s regulaciou Solventnost’ II, spracovanie teoretickych konceptov kratkodobého
a dlhodobého rizika likvidity poistovni a analyza nastrojov a metod riadenia rizika
likvidity najviac vyuzivané poistoviiami v praxi. Vel'mi obs$irna tematika si vyzadovala
stanovenie viacerych ¢iastkovych cielov.

Prvym ciastkovym cielom je vymedzenie zakladnej terminoldgie pojmov,
definovanie likvidity, rizika likvidity vo vSeobecnosti a o presne znamena pre
poistovne. Stucast'ou prvého ciela je taktiez ¢asové rozliSenie rizika likvidity a definicia
kratkodobého, strednodobého a dlhodobého scenara, pretoze poistovne rozlicne reaguju
na vyskyt tohto rizika v r6znych ¢asovych hl'adisk.

Ked’Ze reakcie poistovatel'ov na riziko likvidity sa mozu 1iSit’ vzhl'adom na presny
typ rizika, vyssie spomenuty Casovy horizont alebo zdroj rizika likvidity, ako dalsi
Ciastkovy ciel’ sme stanovili identifikaciu vhodnych nastrojov riadenia likvidity bertac do
uvahy jeho podstatu a Specifika. Manazment aktiv apasiv, ktory povazujeme za
neodmyslitelnu ¢ast’ riadenia rizika likvidity je taktiez sucastou ciela spolu s
vysvetlenim podstaty ALM, identifikaciou primarnych zodpovednosti a celkového
prinosu pri vyuZzivani tohto nastroja pre poistovne.

Treti Ciastkovy ciel' je zamerany na porovnanie riadenia rizika likvidity bank
a poistovni. Tieto dve finan¢né institacie st dolezitou stcastou finanéného trhu a v ramci
tretieho Ciastkového ciel’a si vymedzime spolo¢né znaky a inakosti v ramci riadenia rizika
likvidity v sulade s regulaciami Bazilej 111 a Solventnost’ I1.

Dal§im ¢&iastkovym cielom je uréenie konkrétnych nastrojov a metéd, ktoré
poistovne so sidlom v SR pouZzivaji na identifikdciu, riadenie, monitorovanie,

zmiernovanie alebo reportovanie rizika likvidity.
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Realizaciou posledného Ciastkového ciela, ktorym je analyza aktiv a zaviazkov
vybranych slovenskych poistovni, sme sfinalizovali hlavny ciel’ zdvere¢nej prace. Tato
analyza je zaloZena na porovnavani finanénych tokov zivotnej, nezivotnej a univerzalnej
poistovne. Informacie sme ziskavali z uctovnych zavierok konkrétnych slovenskych

poist'ovni a presni metodiku a postupy si opiseme v d’alSej podkapitole.

2.2 Metodika prace a metéody skimania

Metodika prace a metddy skimania zahfiiaju r6zne pracovné procesy potrebné pre
vytvorenie dostatocného komplexu a suhrnu informacii pre objasnenie danej témy ako
celku. V nasledujicich podkapitolach si definujeme hlavné zdroje informacii, postupy,

vzorce a nastroje vyuzivané pri spracovavani problematiky riadenia rizika likvidity.

2.2.1 Hlavné zdroje informdcii

Pri vytvérani prvej kapitoly, ktort viacmenej mdézeme oznacit’ za teoretickll Cast’
prace, sme sa opierali o kvalitné knizné zdroje z domaceho aj zahrani¢ného prostredia,
ale aj ovedecké ¢lanky z overenych zdrojov, ktorych tvorcovia sa touto tematikou
podrobne zaoberaju. Kombinéaciou kniznych a internetovych zdrojov sa nam podarilo
vytvorit' koncept, ktory sa dopliiia a vystizne objasiiuje ciel’ stanoveny v prechadzajiice;j
podkapitole.

Dal§im vyznamnym zdrojov pri vytvarani diplomovej prace boli spravy
o solventnosti a finanénom stave poistovni so sidlom v SR. Regulacny ramec
Solventnost’ II je postaveny na trojpilierovej Struktare. Pilier I stanovuje kvantitativne
poziadavky, t. j. ocenovanie aktiv a pasiv a kapitalové poziadavky. Pilier Il stanovuje
kvalitativne poziadavky vratane spravy a riadenia rizik podnikov a vlastného hodnotenia
rizika a solventnosti (ORSA). Pilier Il stanovuje vykazovanie v oblasti dohladu a
zverejiovanie informdcii. Tieto tri piliere tvoria uceleny pristup, ktory umoziiuje
pochopit’ a riadit’ rizika v celom sektore (EIOPA, 2020). Prave na zaklade tretieho piliera
Solventnosti II st poistovne posobiace na europskom poistnom trhu povinné zverejiovat’
kazdoro¢ne spravu o solventnosti a finan¢nom stave, ktorého sucastou je aj rizikovy
profil poistovne. Rizikovy profil tvoria upisovacie, trhové, kreditné, operacné a aj pre nas
najvyznamnejsie riziko likvidity.

Treti Ciastkovy ciel’ sa nam podarilo splnit’ aj vd’aka uctovnym zavierkam troch

slovenskych poistovni, z ktorych sme cCerpali informacie. ISlo konkrétne o uctovné
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zévierky za rok 2021 Zivotnej poistovne NN, poistovne CSOB a poistovne Kooperativa.
Uttovna zavierka poistovne obsahuje:

e vykaz o finan¢nej situacii,

e vykaz ziskov a strat, vykaz komplexného vysledku,

¢ vykaz zmien vlastného imania,

e vykaz petlaznych tokov,

e poznamky k uctovnej zavierke.

Pri naSom vyskume sme vyuzili informacie z poznamok o riziku likvidity. Tato

poznamka moze byt oznafend samostatne, alebo moéze patrit’ pod poznamku riadenia

rizika.

2.2.2 Metody skumania

Pri vytvarani zévereCnej prace bolo potrebné zhromazdit velké mnoZstvo
informacii a spravit’ z nich celok. Pri zhromazd’ovani informacii sme museli uvazovat’
nad ich relevantnostou a uzito¢nostou pre nasu pracu. Po zhromazdeni velkého
mnozstva zdrojov a informacii sme komparaciou porovnali definicie a ¢lenenia rizika
likvidity roznych autorov a z r6znych odbornych ¢lankov.

Pri urCovani konkrétnych nastrojov riadenia rizika likvidity slovenskymi
poistovitami sme prvotne analyzou vyberali z jednotlivych kategorii rizikového profilu
jednotlivych poistovni prave tie nastroje, ktoré¢ zodpovedaju naSmu riziku. Nasledne sme
syntézou kategorizované nastroje znova ucelili a rozdelili do jednej tabul'ky pre lepsi
prehl'ad, komparaciou opdtovne porovnali aurcili néstroje najviac vyuZivané
poistoviiami v praxi. Pri praci s ditami sme vyuZivali aplikacie MS Office, a to najmi
Word a Excel.

Indukcia je stanovenie v§eobecnych téz na zaklade preskimania problematiky od
jednotlivého k vSeobecnému. Dedukcia je naopak odvodzovanie konkrétneho pripadu zo
vSeobecnych poznatkov (Magulova, 2021). Vyuzitim indukcie a dedukcie sme citatel'ovi
priblizili problematiku rizika likvidity z roznych hladisk a umoznili vytvorit ucelenejsi
nazor na jednotlivé ¢asti prace samostatne, aj ako celku.

Analyza aktiv a zaviazkov je zalozend na koeficientoch likvidity. Koeficient
likvidity sa zarad'uje do kategorie ukazovatelov likvidity, pretoze hodnoti, v akom
finan¢nom stave je spolo¢nost’ vo vztahu ksvojim zavazkom. Kedze koeficienty

porovnavaju aktiva spoloCnosti s jej zavdzkami, pozadované vstupy mozno najst’ v
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stivahe. Tento ukazovatel je uzitoénym ukazovatelom toho, ako efektivne spolo¢nost
riadi svoj pracovny kapital. Pri vytvarani koeficientov sme sa inSpirovali inStituciou
EIOPA, ktora pri vytvarani ILR dava do pomeru zdroje likvidity a potreby likvidity
(2022). Nasledne sme ILR upravili naSim potrebam a dostupnych zdrojom, ktoré sme
cerpali z Gctovnych zavierok troch vybranych poistovni so sidlom v SR. Za zdroje
likvidity sme urcili aktiva poistovni a za potreby likvidity sme dosadili pasiva poistovni.
Rozlisovali sme tri ¢asové horizonty, a to kratky, stredny a dlhy. Kratkodoby koeficient
porovnava aktiva a pasiva v obdobi do jedného roka, strednodoby koeficient porovnava
aktiva a pasiva v obdobi jeden az pat’ rokov a dlhodoby koeficient porovnava aktiva
a pasiva v obdobi nad pat’ rokov. K aktivam a pasivam splatnym v kratkom, strednom aj
dlhom obdobi pripocitavame Vv jednotlivych vypoctoch koeficientov aj aktiva a pasiva
s neur¢itou splatnostou. Su to také aktiva a zavizky, ktorych splatnost’ nie je striktne
uréena aich splatnost’” sa moze lisit podla potrieb poistovne, okolnosti a finan¢nej

situacie v danom dase.

aktiva splatne do 1 roka+aktiva s neurcitou splatnostou

Koeficient kratkodobej likvidity = — - - — -
i pasiva splatné do 1 roka+pasiva s neurcitou splatnostou

aktiva splatné od 1 do 5 rokov+aktiva s neurdéitou splatnostou

Koeficient strednodobej likvidity = - n - — -
pasiva splatneé od 1 do 5 rokov+pasiva s neurcitou splatnostou

aktiva splatné nad 5 rokov+aktiva s neuréitou splatnostou

Koeficient dlhodobej likvidity = - - - —
pasiva splatné nad 5 rokov+pasiva s neurcitou splatnostou

Rozsah, ktory pouZijeme na meranie finanéného zdravia spolo¢nosti pomocou
koeficientu likvidity, sa 1isi v zavislosti od konkrétneho odvetvia. V§eobecne plati, ze

bezny pomer v rozmedzi 1,5 az 3,0 sa povazuje za zdravy.

e >10 - spolo¢nost’ ma dostatok obeznych aktiv na splatenie svojich zavizkov,

e <1,0 - spolo¢nost’ nema dostatok obeznych aktiv na splatenie svojich zaviazkov.

Vyssi koeficient likvidity vsak nie je vzdy pozitivnym znakom, naopak,

ukazovatel’ presahujuci 3,0 moze byt vysledkom toho, ze spolo¢nost’ zbytocne hromadi
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aktiva vo svojej stivahe. Zatial ¢o v ramci likvidaného scenara je vysSia suma
zabezpecenia aktiv vnimana pozitivne, vac¢Sina spolo¢nosti sa zameriava na vyhladové
vysledky, ako je tvorba volného penazného toku a ziskové marze, hoci vSetko spolu
urcitym spdsobom suvisi. Samozrejme pri riadeni likvidity finan¢nych institucii ako st aj
poistovne sa tieto procesy nevykonavaju Standardnym postupom, ale Specifikuju sa

a prisposobuju potrebam daného biznisovému odvetviu (WallStreetPrep, 2023).

34



3 Vysledky prace a diskusia

V nasledujticej kapitole sa blizSie zameriame na dve témy tykajlice sa rizika
likvidity a ako sa s nim vysporiadavaju slovenské poistovne so sidlom na izemi krajiny.
Prva podkapitola tejto Casti prace je venovana subjektom nasho skimania, teda ich
definovani a stru¢nej analyze situacie na slovenskom poistnom trhu. V podkapitole 3.2 si
na zéklade sprav o solventnosti a financnom stave jednotlivych poistovni postupne
identifikujeme najviac pouzivané nastroje a metody na riadenie likvidity. Podkapitola 3.3
je venovana analyze hodnoty aktiv a zdvdzkov na zaklade uctovnych zéavierok jednej
zivotnej poistovne, jednej nezivotnej poistovne a jednej univerzalnej slovenskej

poistovne spolu s koeficientami likvidity a grafickymi vyobrazeniami vysledkov.

3.1 Poist’ovne posobiace na slovenskom poistnom trhu

Slovensky poistny trh zazil v predoslych dvoch rokoch vyznamné zmeny.
Narodna banka Slovenska (NBS) v Sprave o finan¢nej stabilite vysvetl'uje konkrétne dva
trendy s dosahom na jeho Struktiru. Prvym je zluCovanie poistovni a druhym je
transformécia domacich poistovni na pobocky z inych ¢lenskych $tatov. Podla spravy od
NBS sa vlani oba skutoénosti este viac prehibili. Vysledkom je zniZenie poétu domacich
poistovni na desat’ s podielom na predpisanom poistnom medzi 59 az 63 percent a
zvySok trhu obsluhuju pobocky z inych cClenskych Statov. Slovensky regulator poukazal
na tri vel’ké udalosti, ktoré sa na slovenskom poistnom trhu odohrali v minulom roku. V
prvom rade ide o zlucenie poistovne Union a PoStovej poistovne. ,,Riziko zvySovania
koncentracie trhu sa vSak zmiernilo vznikom jednej novej Zivotnej poistovne Partners,*
hovori o dosledkoch druhej udalosti NBS. Co sa tyka rizika mensieho dohl'adu v oblasti
transformécie domdcich poistovni na pobo¢ky z inych ¢lenskych Statov, vlani iSlo az o
dva pripady, a to o Generali a Uniqu, ktoré budi na Slovensku posobit’ uz len ako

pobocky Ceskych poistovni.

Tabulka 3.1 Zoznam poistovni so sidlom v SR

Nazov poist’ovne Hodnota aktiv v mil. Eur
Allianz — Slovenska poist'ovia, a.s. 2382,77
BNP Paribas Cardif Poistovna, a.s. 32,586
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CSOB Poistoviia, a.s. 322,399
KOMUNALNA poistoviia, a.s. 377,989
KOOPERATIVA poistoviia, a.s. 1973,944
NN Zivotna poistovna, a.s. 821,101
NOVIS Poist'oviia a.s. 251,564
PARTNERS poistoviia, a.s. 5,451
Union poist'oviia, a. s. 198,297
Wiistenrot poist'ovia, a.s. 199,788

Zdroj: vlastné spracovanie podla NBS

Tabulka 3.1 obsahuje zoznam poOsobiacich poistovni so sidlom na Slovensku
v abecednom poradi spolu s udajom o celkovych aktivach poistovne v miliénoch eur. Na
zaklade tychto informacii mozeme usudit, ze Allianz — Slovenskej poistovni, patri
prvenstvo nielen abecedné, ale aj to o velkosti na trhu, priCom druhé miesto patri
poistovni Kooperativa. Graf 3.1 je zostrojeny na zaklade tejto tabul’ky a mozeme z neho

vy¢itat’ kol’kymi percentami sa konkrétne poistovne zicastiuju na trhu.

Graf 3.1 Podiel poist’ovni s izemim v SR na trhu

Podiel poistovni na trhu
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u Allianz — Slovenskd poistoviia, a.s. « BNP Paribas Cardif Poistovia, a.s. = CS0B Postovfia, a.s. KOMUMALNA poistowia, a.s.
» KOOPERATIVA poistovia, a.s. » NN Zivotna poistoviia, a.s. m NOVIS Poistoviia a.s. m PARTHERS poistovia, a.5.
» Union poistovia, a. s. » Wilstenrot poistovia, a.s.

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade SFCR (2021)
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3.2 Spravy o solventnosti

Na zaklade treticho piliera Solventnosti Il o vykaznictve a zverejiiovani
informacii st poistovne povinné kazdoro¢ne zverejiiovat’ spravu o solventnosti a
finan¢nom stave. Rizikovy profil kazdej slovenskej poistovne sa sklada z hlavnych rizik,
a to zupisovacieho, trhového, kreditného, operacného rizika a rizika likvidity, ktoré
V nasej praci zohrava najvacsi vyznam. V nasledujucich podkapitolach sa budeme
venovat’ riziku likvidity kazdej poistovne samostatne a porovnavat’ nastroje pri jeho

riadeni.

3.2.1 Allianz — Slovenska poist’oviia, a.s.

Podla poistovne Allianz je riziko likvidity definované ako riziko toho, Ze
poziadavky na sucasné alebo budtice platby zavizkov spolo¢nosti nebude mozné splnit’,
alebo je mozné ich splnit’ iba za nepriaznivych podmienok. Riziko likvidity mozZe nastat’
primarne ak existuje nesulad v naasovani penaznych tokov na strane aktiv a zavizkov.
Spolocnost’ ¢eli riziku likvidity, a to v spojeni so svojou kazdodennou prevadzkou a so
svojimi investicnymi aktivitami. SpoloCnost’ neprendsa riziko likvidity na ucelovo
vytvorené subjekty a nema rizikovl expoziciu plynticu z podsuvahovych poloziek.

Meranie a vyhodnocovanie rizika likvidity vykondva spolo¢nost’ na kvartalnej
baze. Vysledkom je report rizika likvidity, ktory popisuje poziciu likvidity spolo¢nosti v
budutcnosti bertic do vahy rozne stresové situacie a scenare. Okrem toho spolo¢nost
vyhodnocuje svoje rizikd aj v rdmci vlastného posudenia rizika a solventnosti. Poistovia
ma zavedeny robustny kontrolovany proces investovania, vratane riadenia aktiv a
zavizkov. Okrem toho ma spolo¢nost’ zavedeny centralny systém riadenia peniaznych
tokov, ktorého ulohou je prostrednictvom sprehladnenia a automatizacie relevantnych

procesov dosiahnut’ véasné zabezpecovanie potrebnej likvidity.

3.2.2 BNP Paribas Cardif Poist’oviia, a.s.

Riziko likvidity sa v internej klasifikacii poistovne BNP Paribas povazuje za
su¢ast modulu trhového rizika. Toto riziko sa tyka nemoZnosti zobchodovania
konkrétneho aktiva na hotovost’ alebo nestiladu medzi hodnotou dostupnych likvidnych
aktiv s kratkodobymi zéavdzkami spoloc¢nosti. Toto riziko je riadené sledovanim

jednotlivych ukazovatel'ov likvidity.
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Ulohou riadenia a zmieriiovania rizika likvidity je zabezpe&it schopnost
poistovne plnit’ svoje zavazky aj v pripade vzniku nepriaznivych situacii. S tymto cielom
spolo¢nost’ riadi oCakavané penazné toky tak, aby si zachovala dostato¢nii uroven
dostupnych penaznych zdrojov na krytie svojich kratkodobych a strednodobych potrieb a
taktiez investuje do takych finanénych nastrojov, ktoré moézu byt rychlo a jednoducho
spefiazené s minimom strat. Spolo¢nost’ implementovala interné pokyny, ktoré opisuji
hlavné principy riadenia spolu s ukazovateI'mi riadenia rizika likvidity. Kratkodoba
likvidita je monitorovand mesacne a preverovand Stvrtro¢ne v ramci rizikového vyboru.
Ukazovatel' kratkodobej likvidity meria objem hotovostnych a likvidnych finanénych
aktiv (so splatnostou kratSou ako 3 mesiace) voci zavdzkom s rovnako kratkou dobou
splatnosti. Druhym pouzitym ukazovatelom monitorovania rizika likvidity na Stvrtrocnej
baze je miera strednodobej likvidity merana objemom hotovostnych a likvidnych
finan¢nych aktiv voci predpokladanym penaznym tokom na strane zavizkov a

pohl'adédvok za obdobie nasledujucich 12 mesiacov.

3.2.3 CSOB Poist’oviia, a.s.

Podla poistovne CSOB riziko likvidity predstavuje riziko, Ze organizacia nebude
schopnd splnit’ svoje platobné zavizky v Case splatnosti bez vzniku neprijatelnych strat.
Riziko likvidity poistovne je v si¢asnosti riadené monitorovanim investi¢nej politiky. Pri
monitorovani rizika likvidity sa pouziva technika ALM rizika parovania penaznych tokov
aktiv a pasiv. T4 istd technika sa pouZiva aj pri monitorovani urokového rizika. Poistoviia
rozliSuje medzi rizikom likvidity Zivotného a neZivotného poistenia.

V ramci nezivotného poistenia by mohlo vzniknut' riziko likvidity, ak dojde ku
poistnym plneniam v rozmedzi katastrofy, ¢o povedie k materidlnemu zvySeniu poistnych
narokov a tym k velkym poZiadavkdm na finanéni hotovost’ poistovne. Existuju vSak
niektoré dovody, preco sa toto vystavenie riziku podstatne li§i od rizika likvidity,
ktorému su vystavené Zzivotné poistovne. Vyplata plnenia sa zvyCajne uskutocfiuje v
dlh§om casovom horizonte a urCité urovne narokov su kryté zaistnym programom
poistovne. Politika zaistenia poistovne uvadza, ze je potrebné prerokovat’ dodato¢né
dolozky o zaistnych plneniach s cielom zabezpecit', aby sa znizilo riziko, ktoré suvisi s

casovym nestladom medzi vyplatou klientom a prijmom od zaist'ovatel'ov.
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V rémci Zivotného poistenia sa poistuje na dozitie v dlhodobom a strednodobom
¢asovom horizonte. Zivotné poistenie moze byt konfrontované s rizikom likvidity v
dosledku:

e zmeny trhovych podmienok, ¢o vedie k prudkému narastu pred¢asného ukoncenia
poistnych zmluv;

e zmeny regulatného prostredia, veduce klientov k prechodu na iné sposoby
akumulovania finan¢nych prostriedkoch na déchodok;

o idiosynkratického scendra, v ktorom klienti spochybniujii kreditni spdsobilost’
poistovne a masivne pred¢asne ukoncuju poistné zmluvy,

e kombindaciou vyssie uvedeného.

S vynimkou idiosynkratického scendra sa ocakava, Ze casovy horizont, v ktorom
sa budu uskutociovat’ peniazné toky, bude pomerne dlhy, ¢im sa znizuje riziko nesplnenia
zavdzkov za prijatelné naklady. Riziko likvidity z Cinnosti zivotného poistenia sa
posudzuje internym ukazovatel'om zatazového testu, v horizonte jedného mesiaca a troch
mesiacov. Dlhodob4 likvidita poistovne sa riadi metdodou parovania peiiaznych tokov a

zabezpecuje, aby sa uskutocnovali dostato¢né investicie do likvidnych aktiv.

3.2.4 KOMUNALNA poist'oviia, a.s. a KOOPERATIVA poist’oviia, a.s.

Komunalna poistovia a poistoviia Kooperativa posudzuju riziko likvidity ako
riziko, Ze poistovne a zaistovne nie su schopné spenazit’ investicie a ostatné aktiva s
cielom vyrovnat svoje finanéné zavéizky v Case ich splatnosti. Riziku likvidity st
poistovne vystavené v dosledku svojej poistovacej ¢innosti z ddvodu mozného nestladu
medzi prichadzajicimi a odchadzajucimi penaznymi tokmi. Spolo¢nosti su riziku
likvidity vystavené aj pri svojich investi¢nych aktivitich, a to v pripade, ak nastane
nedostatok likvidity v désledku riadenia portf6lia investicii alebo z nedostacujlicej rovne
likvidity pri potrebe spefiaZenia investicii. V ramci poistovni je vlastnikom rizika tsek
investmentu. Vysoko likvidné aktiva st drzané v portfoliu v pripade potreby likvidity.
Predmetné riziko bolo vyhodnotené na zaklade odborného posudku ako stredné. Blizsie
informécie o kvantifikacii sa nachadzaju vo vyro¢nej sprave spolo¢nosti. Poistovne maju

vnutornu politiku na riadenie operativnej likvidity schvalenu predstavenstvom.
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3.2.5 NN Zivotnd poist’oviia, a.s.

NN Zivotna poistoviia opisuje riziko likvidity ako riziko, Ze nebude schopna plnit’
svoje finan¢né zavizky v okamihu, ked’ su splatné. Toto riziko sa mozno vnimat’ v dvoch
rovinach:

e spolocnost’ nebude mat’ dostatok zdrojov na financovanie zavézkov,

e aktivum nebude mozné predat’ bez vyraznej straty.

Poistovna si stanovuje limity likvidity a definuje tri urovne riadenia likvidity.
Kratkodoba likvidita pokryva denné poziadavky hotovosti za beznych obchodnych
podmienok a pokryva riziko likvidity zdrojov. Riadenie dlhodobe;j likvidity zohl'adfiuje
podmienky, za ktorych sa realizuje trhové riziko likvidity. Krizové riadenie likvidity
zabezpecuje schopnost’ reagovat’ na moznu krizovu situdciu, je potrebné rozlisit’ trhova
udalost’ od udalosti $pecifickej. Riziko likvidity je riadené pravidelnym monitorovanim
vsetkych trovni, ako su pomery definovanych finanénych veli¢in ¢i projekcii finanénych
tokov. V pripade zistenia nepriaznivych odchylok NN Zivotna poistoviia prijima

potrebné opatrenia na Komisii pre riadenie aktiv a pasiv (ALCO).

3.2.6 NOVIS Poist’oviia a.S.

Spolo¢nost’ je vystavena poziadavkam na likviditu vyplyvajucich z potencidlnych
poistnych udalosti a zavdzkov voci inym subjektom. Riziko likvidity spociva v
nedostatku hotovosti, ktora nemusi byt’ k dispozicii za primerané naklady na vyrovnanie
zavazkov Vv cCase ich splatnosti. Z hl'adiska expanzie obchodnej ¢innosti je Spolo¢nost’
taktieZz vystavend riziku likvidity, ktoré je spdsobené narastom nového obchodu a
potrebou financovania ziskanych provizii. Poistoviia ako ndastroj pre zmieriiovanie
daného rizika vyuziva zaistnli schému, ktord zabezpecuje poistovni dostato¢né zdroje pre
financovanie novej produkcie, priCom vySka zaistného, prostrednictvom ktorého je dané
financovanie splécané, je plne v sulade s vyvojom portfolia. MozZnosti financovania
obchodnej expanzie st od roku 2019 vyznamne rozsirené o vyuzivanie financovania od
emitentov Insurance Linked Securities, ktoré sa na financovani novej produkcie v roku

2021 podiel'alo uz dvoma tretinami.
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3.2.7 PARTNERS poist’oviia, a.s.

Podra poistovne Partners riziko likvidity znamena, ze spolo¢nost’ nebude schopna
spenazit’ investicie a ostatné aktiva s cielom vyrovnat’ svoje finan¢né zavizky v Case ich
splatnosti. Poistoviia vo svojej sprave o solventnosti a finanénom stave d’alej neuvadza
ziadne bliz§ie informacie o postupoch riadenia anastrojoch na monitorovanie

a vysporiadavanie sa s rizikom likvidity.

3.2.8 Union poist’oviia, a. s.

Pre poistovitu Union je riziko likvidity spojené s rizikom straty vyplyvajacim z
nemoznosti U¢inne uspokojit’ o¢akavané a neocakavané sicasné a budice penazné toky a
potreby vyplyvajice z garancii bez negativneho dopadu na kazdodenné procesy alebo
finan¢nu situdciu spolocnosti. Politika rizika likvidity hovori o tom ako sa dané riziko
riadi. Union meria svoje riziko likvidity prostrednictvom ukazovatela likvidity a
porovnania peflaznych tokov na kvartalnej baze. Union ma vel'mi dobru poziciu likvidity

s vyraznym pomerom vysoko likvidnych aktiv.

3.2.9 Wiistenrot poist’oviia, a.s.

Wiistenrot poistovia predstavuje riziko likvidity ako riziko, ze spolo¢nost’ nebude
schopna okamzite zabezpeCit vyplatu pozadovanych zavdzkov voci svojim klientom.
Expozicia poist'ovne voci riziku likvidity je povazovana za nizku nakol’ko Wiistenrot drzi
prevaznu cCast’ svojich prostriedkov v likvidnej forme. Riadenie aktiv a pasiv v
spolo¢nosti je tlohou Komisie ALCO. V ramci procesov poistovne sa taktiez
vyhodnocuje casova Struktira aktiv a pasiv, pricom pri rozhodovani o novych
investiciach sa prihliada na tato Struktaru.

Z hladiska koncentracie pri likvidite predstavuje najvicsie riziko koncentracia
VocCi protistrane, ktord by v pripade zlyhania nebola schopnéd dodrzat’ svoje zavézky, ¢o
by sposobilo vypadok v ramci kladnych petiaznych tokov. Spolo¢nost’ vykondva analyzu
financného a poistného majetku a zdvizkov v zmysle ich ocakévanych zostavajicich
zmluvnych splatnosti. Spolo¢nost’ kazdodenne monitoruje svoju likviditu a prispdsobuje
stav likvidnych prostriedkov.

Stav likvidnych prostriedkov poistovne sa Stvrtrocne podrobuje stresovému

testovaniu a v ramci procesu ORSA aj v rozsahu strednodobého planu. Stres test sa
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vykonava pre nasledovné scenare: normalny scenar, mierna makroekonomicka kriza,
zavazna makroekonomicka kriza a katastroficka udalost’, v pripade ich trvania pocas 1, 6
a 12 mesiacov. Pre ucely stres-testu sa za likvidné finan¢né aktiva povazuji terminované
vklady, zostatky na beznych uctoch, cenné papiere urcené na obchodovanie a prostriedky
investované v podielovych fondoch vo vlastnom mene a v mene poistenych do vysky
poistnych plneni a odkupov z investicného zivotného poistenia. Testuje sa krytie
odhadovanych poistnych plneni a odkupov v zivotnom a nezivotnom poisteni
prostrednictvom dostupnych likvidnych prostriedkov. V jednotlivych stresovych
scenaroch sa aplikuji o¢akdvané dopady na vyplaty plneni a odkupov, ako aj o¢akavané
dopady na trhova hodnotu aktiv v pripade ich predaja. Ciel'om stres testu likvidity je
preverit, ¢i by spolo¢nost’ disponovala dostato¢nou likviditou na vyplatu plneni a
odkupov aj za zhorSenych podmienok v pripade ich trvania pocas 1, 6 a 12 mesiacov.
Vysledky testovania k 31.12.2021 preukazali dostato¢nu likviditu pri vSetkych stresovych

scenaroch.

3.2.10 Zhrnutie vysledkov skumania

Tabulka 3.2 je zostavena na zaklade sprav o solventnosti a finan¢nom stave
deviatich poistovni so sidlom na Slovensku, o poistovni Partners tieto informacie
nemame, takze v tabulke chyba. Obsahuje metody a nastroje, ktorymi sa poistovne

snazia zmieriovat’ riziko likvidity, iplne mu predchadzat’ alebo ho merat’.

Tabul’ka 3.2 Metody riadenia rizika likvidity

Allianz — SP e report rizika likvidity

e stresové scenare

e robustny proces investovania
e ALM

e centralny systém riadenia penaznych tokov

BNP Paribas e riadenie penaznych tokov
e interné principy riadenia
e ukazovatele riadenia likvidity

e mesacné a Stvrtro¢né monitorovanie

CSOB e ALM
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e monitorovanie investi¢nej politiky
e Zzaistenie
e zatazové testovanie

e parovanie penaznych tokov

Komunalna poistovia ¢ riadenie operativnej likvidity

Kooperativa e riadenic operativnej likvidity

NN e limity likvidity
e pravidelné monitorovanie vSetkych tirovni
e zaistenie
e ALM

NOVIS e zaistenie

Union e ukazovatel likvidity

e porovnavanie peniaznych tokov

e monitorovanie na kvartalnej baze

Wiistenrot ¢ analyza financniho majetku
e kazdodenné monitorovanie likvidity

e stresové testovanie

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade sprav o solventnosti a finanénom stave poistovni S0 sidlom
v SR (2021)

Analyzou metdd anastrojov riadenia rizika likvidity sme zistili, Ze najviac
pouzivany je manazment aktiv a pasiv, s ktorym jednoznacne suvisia aj aktivity ako
riadenie, parovanie a porovnavanie penaznych tokov. Az pat z vysSie uvedenych
poistovni sa pri riadeni rizika likvidity zameriava prave na tieto aktivity a takisto pat
tychto poistovni riziko likvidity dokladne sleduje a monitoruje na dennej, mesaénej alebo
kvartalnej baze.

Dal§imi ¢asto pouzivanymi metoédami su stresové, inak povedané zatazové,
testovanie a zaistenie. V ramci rizika likvidity sa tri slovenské poistovne zameriavaju
prave na testovanie svojich hranich z réznych hl'adisk v katastrofickych scendroch a tri
poistovne prenasaju Cast’ rizika na tretiu stranu, a to zaist'ovatel’a.

Nemenej dolezitymi metodami riadenia rizika likvidity, na ktoré sa slovenské

poistovne spoliehaju s rozne reporty a analyzy likvidity alebo finanéného majetku,
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ukazovatele likvidity, kontrola stanovenych limitov, dodrziavanie internych procesov

a vykonavanie investi¢nych aktivit v stilade s investi¢nou politikou spolo¢nosti.

3.3 Analyza aktiv a pasiv vybranych slovenskych poist’ovni

V podkapitole 3.3 sa budeme venovat’ analyze hodnoty aktiv a pasiv vybranych
slovenskych poistovni. Rozhodli sme sa vybrat’ poistovne podl'a zamerania, a to zivotnd,
nezivotnu a univerzalnu. Na slovenskom trhu posobi 10 poist'ovni, ktoré na uzemi krajiny
maju aj sidlo. Vyber zZivotnej poistovne bol jasny, no vyber nezivotnej a univerzalnej
poistovne bol o ¢osi zlozitejsi.

Ked'ze medzi poistovne podsobiaci v SR, ktorych presny zoznam je urCeny
v podkapitole 3.1, sa nenachadza ani jedna neZivotna poistoviia, boli sme nuteni
postupovat’ vo vybere o nieCo zlozitejSie. Zo vSetkych univerzalnych poistovni, ktorych
je osem, sme vyberali podl'a predpisu poistného v zivotnom a nezivotnom poisteni taku,
ktora mala zna¢nu prevahu v predpise poisteného v nezivotnom poisteni a definovali sme
si ju pre ucely prace ako nezivotnu. Takym istym sposobom sme postupovali aj vybere
univerzalnej poistovne, s tym rozdielom, Ze sme sa zameriavali na také poistovne, ktoré
mali v predpise poistného v nezivotnom a zivotnom poisteni rovnovahu. Vysledkom

porovnavania a analyzy predpisu poistného poistovni je vyber na$ nasledovny:

e Zivotnd poistovila — NN Zivotna poistovia, a.s.
e Nezivotnd poistoviia — CSOB poistoviia, a.s.

e Univerzalna poistoviia — Kooperativa poistoviia, a.s.

Tabul’ka 3.3 Predpis poistného poistovni CSOB a Kooperativa

v tis. eur CSOB Kooperativa
Predpis NP 25 865 313 889
Predpis ZP 69 318 309 281

Zdroj: viastné spracovanie podla SFCR poistovni CSOB a Kooperativa

V nasledujucich grafoch 3.2 a3.3 modzeme vidiet grafické porovnanie
predpisaného poistného nezivotného a zivotného poistenia na zaklade tabulky 3.3,
vktorej su vyéislené konkrétne hodnoty predpisu poistného poistovni CSOB

a Kooperativa.
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Graf 3.2 Predpisané poistné poistovne CSOB

Podiel Zivotného a nefivotného poistenia na predpisanom
poistnom

» Fivotné poigtenie = Mefivotné poistenie
Zdroj: viastné spracovanie podl'a SFCR poistovne CSOB

Graf 3.3 Predpisané poistné poist’ovne Kooperativa

Podiel Zivotného a nefivotného poistenia na predpisanom
poistnom

» Fivomé poistenia = Mefivotné poistanie

Zdroj: vlastné spracovanie podla SFCR poistovne Kooperativa

3.3.1 Zivotnd poist'oviia

Spolocnost’ je vystavend dennym poziadavkam na likviditu, ktoré vyplyvaju z
poistnych plneni a zo zadvizkov voci inym spolo¢nostiam. Riziko likvidity je riziko, Ze
hotovost’ nemusi byt’ k dispozicii na zaplatenie zdvizkov v Case splatnosti za primerané

naklady. Potreba likvidity je nepretrzite monitorovand a jej zvySena potreba je vopred

hlasend za Gcelom zabezpecenia potrebnych zdrojov.

Cielom riadenia rizika likvidity je ochrana zdujmov klientov a zabezpecenie

udrzatelnosti a ekonomickej vyhodnosti podnikania Spolocnosti. Riziko likvidity v
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kratkom obdobi Spolo¢nost’ riadi najmid monitorovanim poziadaviek na pouzitie
hotovosti a zabezpeCovanim dostatocného mnozstva penaznych prostriedkov na
vyplatenie splatnych zavidzkov. Spolo¢nost’ drzi hotovost’ a likvidné vklady, aby
zabezpecila kazdodenné poziadavky na splacanie zavdzkov a monitoruje ocakavané
splatnosti investi¢nych nastrojov, ktoré taktiez moézu CiastoCne pokryt ocakavané
hotovostné potreby. V suvislosti s riadenim rizika nestladu aktiv a zdvézkov, najma pre
buduce zavédzky z garantovanych produktov, sa z dlhodobého hladiska Spolo¢nost
venuje riadeniu majetku a zavidzkov SpoloCnosti a preto monitoruje predpokladanu
likviditu odhadovanim buducich penaznych tokov z poistnych zmlav. Pritom sa s
ohl'adom na vyvazenie vynosnosti a likvidity snazi nakupovat’ majetok s podobnou dobou

splatnosti, ktorym su zaviazky zo spominanych zmlav kryté.

Obrazok 3.1 Analyza uctovnej hodnoty finanénych néstrojov, poistnych a zaistnych
zmluv k 31. decembru 2021 podl'a zmluvnej splatnosti

v tis. EUR
§ a viac Bez

31. decembra 2021 0-1 rok 1-2 roky 2-5 rokov rokov  splatnosti Celkom
Aktiva
E'rgzgjc“*’ majetok uréeny na 4309 15 057 79789 74 033 45556 218746
- Dihopisy 4 309 15 057 79 789 74 033 a 173 188
- Podielové cenné papiere 0 (] [1] o 45 558 45 558
Finanény majetok v realnej
hoednote cez hospodarsky 0 0 1] 0 446 517 446 517
vysledok:
- Podielové cenné papiere 0 ] [1] o 437 736 437 736
- Periazné prostniedky a
Periazné ekvivalenty 0 0 0 0 6761 & 781
Pohladavky 5581 0 1] 0 o] 5 581
Terminované vklady 0 0 0 0 0 0
PefiaZné prostiedky a 0 0 0 0 13 200 13 200
penainé ekvivalenty
Spolu finanéné aktiva a
poistné aktiva 9 8§90 15 057 79789 74 033 505 275 684 044
Zavazky
Technické rezervy 50 414 27 204 44 022 524 132 16 782 662 553
Zavarky z poistenia,
Zaistenia, ostatné zavazky 19 108 1623 597 141 0 21 469
a Gasové rozligenie
Spolu finanéné pasiva a
poistné zéviizky 69 522 28 827 44 619 524 273 16 782 684 022

Zdroj: UZ poistovne NN (2021)

Na obrazku 3.1 mdézeme vidiet’ ictovnli hodnotu finanénych nastrojov ku koncu
roka 2021. Skumali sme podiel aktiv a pasiv z ¢asového hl'adiska, teda pomer v akom si
poistovia udrziava svoje finan¢né prostriedky. Celé sledované obdobie maju koeficienty
likvidity (tabulka 3.4) pozitivny vyvoj, priCom v stredne dlhom obdobi zaznamenavame

najvyssi koeficient likvidity. Znamena to, ze v obdobi jedného az piatich rokov je
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poistovina z hl'adiska nasho vyskumu najsolventnejsia, o ¢om znaci prave prebytok aktiv

nad zavézkami, ktory je v tomto ¢asovom obdobi najvyrazne;jsi.

Tabulka 3.4 Koeficienty likvidity Zivotnej poistovne NN

Casovy horizont Koeficient
1 rok 5,96919

1 -5 roky 9,52857
viac jako 5 rokov 1,0707

Zdroj: viastné spracovanie podla UZ ku koncu roka 2021 poistovne NN

Graf 3.4 sme vytvorili na zaklade tidajov z obrazka 3.1, graficky nam vyobrazuje

porovnanie aktiv a zavdzkov v jednotlivych intervaloch pocas sledovaného obdobia.

Graf 3.4 Porovnanie aktiv a zavizkov poistovne NN

Porovnanie aktiv a zavizkov
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SO0000
400000
300000
200000
-_— -

01 rokow 1-2 roky 2-5 rokow wiac ako 5 mokov

m Aktiva  m Zavizhy

Zdroj: viastné spracovanie podla UZ poistovne NN

3.3.2 Nezivotnd poist'oviia

Na nasledujicom obrazku sa uvadza analyza aktiv a zdvazkov zatriedenych podla
ich zostatkovej splatnosti od datumu zavierky do datumu zmluvného datumu ich
splatnosti. Pre finan¢né zavizky je vykazany zostatok nediskontovanych zmluvnych

splatnosti. Tabul'ka sa zostavuje na zaklade najobozretnejSieho posudzovania datumu
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splatnosti v pripade, ked existuju moznosti predcasného splatenia alebo splatkovy
kalendar umoznujuci predéasné splatenie. Vynimku tvoria zavazky suvisiace s poistenim,
kde sa beru do tivahy ocakavané penazné toky z nich plynuce pri analyzach likvidity. Tie
aktiva azavizky, ktoré nemaji zmluvni dobu splatnosti, sa vykazuju spolo¢ne

Vv kategorii neurcitéd splatnost’.

Obrazok 3.2 Zostatkova zmluvna splatnost’ aktiv a zaviazkov k 31.12.2021

0-3 3-12 1-5 Nad 5 Neuréena

(tis. EUR) mesiace mesiacov rokov rokov  splatnost SPOLU
Aktiva

Dlhové cenné papiere v amortizovanej hodnote - - 17 663 8 864 - 26 527
;Iyl:lil’;(;:l; ;::;i;s{ggéle] hodnote precefiované cez R 4499 62 793 96 193 R 163 485
Finanéne aktiva na cbchodovanie 1 - 45 150 347 543
Finanéne umiestnenie v mene poistenych 3238 3796 12 422 22432 24 851 66 739
Aktiva zo zaistenia 1191 - - - - 119
Pohladavky z poistenia 6 141 - - - - 6 141
Ostatne finanéné aktiva (pozn. £, 9) - - - - 215 215
Terminované vklady 3095 - - - - 3095
Peniaze a Gcty v bankach 35 908 - - - - 35 908
SPOLU 49 574 8 295 92 923 127 639 25413 303 844
Zavézky

Rezervy wyplyvajuce z poistnych zmliv 24 998 19990 23 476 92 183 1 864 162 511
Rezerva na krytie rizika z investovania finanénych

prostriedkov v mene poistenych a Financné 3238 3796 12 422 22432 24 851 66 739
zavazky z investiénych zmliv

Lizingowy zavazok 100 304 1476 731 - 2611
Zavazky z poistenia 21 296 - - - - 21 296
Ostatné finantné zavazky (pozn. &. 23) 2085 - - - - 2 085
SPOLU 51717 24 090 37 374 115 346 26715 255 242

Zdroj: UZ poistovne CSOB

Obrazok 3.2 obsahuje hodnotu aktiv a zavizkov podla zmluvnej splatnosti.
Opidtovne sme z ¢asového hladiska sledovali v akych hodnotach sa vyska aktiv
a zaviazkov pohybuje. Nejde sice 0 Cisto nezivotnu poistoviiu, ale celkovy predpis
poistného na produkty z nezivotného poistenia dorazne prevySuje ten zo zivotného,
pricom dokaz sme podrobnejSie popisali na zaziatku tejto kapitoly. Vyvoj aktiv
a zavazkov je odlisny od predchadzajucej poistovne, ked’Ze tentoraz zaznamenavame aj
koeficient (tabul’ka 3.5), ktory je mensi ako 1, ¢o znamena, Ze v kratkom ¢asovom obdobi
jedného roka by sme mohli poistoviiu povazovat' za insolventnu. Zavézky prevySuju
aktiva, Co znamena, ze poistoviia by mohla mat’ problém so splatenim vsetkych svojich
zavizkov v Case jedného roka kvoli nedostatocnosti aktiv. Zarovenl evidujeme rovnaky
trend ako u zivotnej poistovne, ato trend najvysSieho koeficientu likvidity v stredne

dlhom casovom obdobi, kedy nam presahuju aktiva nad pasivami v najvacSom pomere
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a poistoviiu mdézeme z hladiska nasho vyskumu povazovat za najsolventnejsiu v ramci

sledovaného obdobia.

Tabulka 3.5 Koeficienty likvidity univerzalnej poistovne CSOB

Casovy horizont Koeficient
1 rok 0,81233
1-5roky 1,84643
viac jako 5 rokov 1,07737

Zdroj: viastné spracovanie podla UZ ku koncu roka 2021 poistovne CSOB

Graf 3.5 sme vytvorili na zaklade tidajov z obrazka 3.2, graficky nam vyobrazuje

porovnanie aktiv a zavdzkov v jednotlivych intervaloch pocas sledovaného obdobia.

Graf 3.5 Porovnanie aktiv a zavizkov poistovne CSOB
Porovnanie aktiv a zavazkov
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Zdroj: vlastné spracovanie podla UZ poistovne CSOB

3.3.3 Univerzdlna poist’oviia

Zékladnym principom riadenia aktiv a pasiv je investovanie do takych cennych
papierov, ktoré svojim charakterom zodpovedaji charakteru poistnych zmlav, ku ktorym
sa vztahuju. Spolocnost’ rozdielne pristupuje k zmluvdm v zivotnom a nezivotnom

poisteni.
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V oblasti nezivotného poistenia Spolocnost’ investuje do kratkodobych az
strednodobych dlhovych cennych papierov najma s fixnou vySkou urokovej sadzby,
pricom poistné zmluvy v oblasti nezivotného poistenia povazuje za kratkodobé so
splatnost’ou do jedného roka. Vzhl'adom k tomu riadi portfélio cennych papierov tak, aby
hotovostné toky plynuce z neho v kazdom okamihu pokryvali naroky vyplyvajuce zo
zavdzkov z poistnych zmlav.

V oblasti zivotného poistenia Spolo¢nost’ paruje hotovostné toky z financnych
aktiv a poistnych zmlav a investicnych zmluv s DPF v jednotlivych rokoch tak, aby
stcasna hodnota hotovostnych tokov z finan¢nych aktiv bola minimalne v rovnakej vyske
ako je sucasna hodnota buducich zavizkov z tychto poistnych zmluv v ¢leneni podla
jednotlivych rokov. Manazment spolo¢nosti vyhodnocuje krytie hotovostnych tokov na
mesacnej baze a rozhoduje o alokéacii aktiv s ohl'adom na vysledky ich parovania.

Spolo¢nost’ je vystavena riziku dennych poziadaviek na vol'né penazné zdroje,
hlavne z poist'ovacej ¢innosti. Riziko likvidity je riziko, Ze vol'né penazné prostriedky nie
st k dispozicii k zaplateniu zavidzkov pri ich splatnosti, za primerané naklady.
Spolo¢nost’ ma stanovené limity tak, aby mala dostatok volnych finanénych prostriedkov

na zaplatenie splatnych zavizkov.
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Obrazok 3.3 Ocakavané nediskontované zmluvné peniazné toky finan¢nych a poistnych
aktiv a pasiv v roku 2021

Zostatkova 0-1 1-5 5-10 10-15 15 -20 nad 20
31. december 2021 hodnota rok rokov rokov rokov rokov rokov Spolu
Aktiva
Dihopisy v amortizovane]
hodnote:
- & PEVIYM VYNOS0M 340 445 1381 161 421 175 891 79 148 9578 5404 445 263
Dihopisy uréené na
predaj:
- & PEVIYM VYNOS0M BI2 M7 22 397 271 796 279917 114 412 138 734 72251 899 507
Dihopisy ocefovandé
v redlne] hodnote cez
hospodarsky wysledok:
- & PEVIYM VYNOS0M 72013 32 084 37 704 3134 - - - T2922
Uvery a pohladaviky” 9f 329 44 948 45 141 17 152 283 - - 108 524
Podielové cenné
papiere*™:
- uréené na predaj 188 821 188 821 - - - - - 188 821
- ocefiované v redlne|
hodnote cez hospodarsky
vysledok 90 934 99 934 - - - - - 99 934
Zmluvy o zaistenl 122 023 54 697 31 293 18 052 16 981 - - 122 023
Peniaze a pefiaZné
ekvivalenty 53 956 53 956 - - - - - 53 956
Aktiva celkom 1 806 238 510 658 548 355 495 146 210 824 148 312 77 655 1 990 950
* Kategdria Uvery a pohladdvky bala ofistend o nefinanéné aktlva, ktoré zahffiajd najma poskytnuté preddavky
** Pri pedielovych cennych papieroch sa jednd o neurtitd splatnost
Pasiva
Poistné zmluvy
a investitné zmiuvy s DPF 1417 754 111 802 186 032 242 GBE 174 051 166 395 300 476 1181 442
Wklady od zaistovatelfov 71 044 3129 15 466 11 785 5484 7 034 - 71 060
Finan&né a poistné
zévazky (pozndmka 20) 65 421 61 377 3 456 479 137 - - 65 449
Pasiva colkom 1554 219 204 470 204 954 254 950 179 672 173 429 300 476 1317 951

Zdroj: UZ poistovne KOOPERATIVA

Obrazok 3.3 obsahuje nediskontované zmluvné penazné toky podla doby
splatnosti poistovne KOOPERATIVA. Tato poistovia sa klasifikuje ako univerzalna
a medzi vyznamne podiel'ajuce sa produkty na predpise poistného v ramci nezivotného
poistenia patria najma povinné zmluvné poistenie zodpovednosti za Skodu spdsobent
prevadzkou motorového vozidla a havarijné poistenie. V ramci zivotného poistenia na
predpise poistného najviac participuje poistenie s podielom na zisku. Objektom nasho
skamania boli konkrétne hodnoty aktiv a pasiv pocas rozlicnych intervalov, ato
z kratkodobého, strednodobého a dlhodobého hladiska. Vo vSetkych sledovanych
obdobiach mali koeficienty likvidity (tabul'ka 3.6) pozitivny vyvoj, pricom opatovne
zaznamenavame trend ako u predchadzajicich dvoch poistovni, zivotnej a univerzalnej
s prevahou Vv nezivotnom poisteni, a to trend najvyssieho koeficientu likvidity v stredne
dlhom casovom horizonte. V tomto obdobi zhladiska naSho vyskumu mozeme

povazovat’ za najsolventnejSiu.
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Tabulka 3.6 Koeficienty likvidity zivotnej poistovne Kooperativa

Casovy horizont Koeficient
1 rok 2,49747

1 -5 roky 2,675503
viac jako 5 rokov 1,025767

Zdroj: viastné spracovanie podla UZ ku koncu roka 2021 poistovne Kooperativa

Graf 3.6 sme vytvorili na zaklade idajov z obrazka 3.3, graficky nam vyobrazuje

porovnanie aktiv a zavdzkov v jednotlivych intervaloch pocas sledovaného obdobia.

Graf 3.6 Porovnanie aktiv a zavizkov poistovne KOOPERATIVA

Porovnanie aktiv a zavazkow
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Zdroj: viastné spracovanie podla UZ poistovne KOOPERATIVA
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Zaver

V minulosti poistovne ¢asto podcenovali riziko likvidity vzhI'adom na povahu ich
obchodného obchodného modelu. Napriklad splatnost’ zadvizkov Casto trva dlhSie ako
splatnost’ aktiv, zivotné¢ poistovne dostavaji pravidelné platby vopred, poistovne
dostavaju poistné pred vyplatou poistnych plneni, a vo vSeobecnosti st aktiva relativne
likvidné. V poslednom cCase sa regulacné organy ¢oraz viac zaoberaji otazkami riadenia
rizika likvidity, ako su napriklad poistné cykly, v ktorych spolo¢nosti predavaji aktiva v
obdobi poklesu a hl'adaju vynosy v obdobi rastu, zvySené rizika likvidity prostrednictvom
vyziev na doplnenie marze pri derivatoch, hromadné vypadky, pri ktorych st sankcie za
odkupy nizke, nedostatoény prevadzkovy kapital na financovanie kritickych sluzieb v
krize a neschopnost’ obsluhovat’ dlh v désledku uviaznutej likvidity (EY, 2021). Takymto
nepriaznivych situdciam sa poistovne snazia predist’ spravnym riadenim rizika likvidity.

Hlavnym cielom zavereénej prace bola problematika rizika likvidity a jeho
riadenia v sulade s regulaciou Solventnost’ II. V podkapitole 2.1 sme stanovili pat
Ciastkovych ciel'ov, ktorych splnenie bolo nevyhnutné pre dosiahnutie hlavného ciel’a.

Prvy d&iastkovy ciel, ato vymedzenie zakladnej terminologie, definovanie
likvidity a rizika likvidity spolu s jeho ¢asovym rozliSenim sme splnili v podkapitole 1.1.
Porovnali sme rézne definicie od jednotlivych autorov, vymedzili ¢lenenie rizika likvidity
aurcili sme scenare riadenia rizika likvidity rozlisenim troch ¢asovych horizontov, a to
kratkodobého, strednodobého a dlhodobého.

Teoretickym vymedzenim nastrojov na riadenie rizika likvidity sme v podkapitole
1.2 splnili druhy ciastkovy ciel. Medzi Sest’ kI'aiCovych oblasti riadenia likvidity patri
ramec riadenia likvidity, vyznamné zdroje rizika likvidity, zat'azové testovanie, vanktse
likvidity, monitorovanie rizik a podavanie sprav a pohotovostny plan likvidity. Za vlastny
prinos povazujeme doplnenie tychto Siestich oblasti 0 manazment aktiv a pasiv, ktory je
vel'mi délezity pri riadeni rizika likvidity.

Treti Ciastkovy ciel’ je zamerany na vymedzenie rozdielov riadenia rizika likvidity
medzi bankami a poistoviiami. V podkapitole 1.3 sme vysvetlili ¢o bolo dovodom pre
vznik Bazileja 11l a Solventnosti Il. Prave tymto dvom regulaciam podliehaju banky
a poistovne, a preto sme poukézali na rozdiely medzi nimi, ako aj na rozdiely v ramci

posobenia na trhu a riadeni rizika likvidity v sulade s vyssie Spomenutymi regulaciami.
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Podkapitola 3.1 obsahuje informacie o situacii na slovenskom poistnom trhu
a taktiez sme v nej upresnili subjekty, presnejSie poistovne so sidlom v SR, s ktorych
tdajmi sme pracovali. Stvrty Giastkovy ciel’ sme splnili vykonanim analyzy nastrojov
riadenia rizika likvidity kazdej jednej z desiatich poistovni so sidlom v SR. Na zaklade
sprav o solventnosti a finan¢nom stave desiatich vyssie spomenutych poistovni sme
identifikovali metody a nastroje, ktorymi jednotlivé poistovne riadia riziko likvidity
anasledne sme syntézou vytvorili sumariza¢ni tabulku pre ucely vyvodenia zaverov
skimania.

Poslednym ciastkovym cielom bola analyza aktiv a zaviazkov troch vybranych
poist'ovni S0 Sidlom v SR. Pre ucely tejto analyzy sme si zvolili tri slovenské poistovne,
Zivotnu poistoviiu NN, univerzalnu poistoviiu Kooperativa a poistoviitu CSOB, u ktorej
vyrazne prevazuje nezivotné poistenie, vzhladom na predpis poistného. Vyuzitim
koeficientov likvidity, ktorych metodologiu presnejSie popisujeme v podkapitole 2.2.2,
sme spozorovali dva vyvojové trendy. Prvym trendom je, Ze u kazdej z tychto troch
poistovni je koeficient likvidity najvyssi v obdobi jedného az piatich rokov, ktoré v nasej
praci povazujeme za stredne dlhé obdobie. Za druhy trend povazujeme vyvoj koeficienta
likvidity v dlhom obdobi, pretoze u kazdej poistovne, ¢i uz sa jedna o zivotnu, nezivotnu,
alebo univerzalnu, pozorujeme, ze hodnota tohto koeficientu konverguje k jednej. Tento
trend naznacuje, Ze poistovne projektujii svoje finanéné toky tak, aby v dlhom obdobi
planovania likvidity boli aktiva a zaviazky vyrovnané.

Za najvacsi prinos povazujeme tretiu kapitolu, v ktorej sme vykonali analyzu
nastrojov riadenia rizika likvidity v sulade S reguldciou Solventnost’ II a analyzu aktiv
apasiv troch slovenskych poistovni. Za prinos Samozrejme povazujeme aj teoretické
spracovanie danej problematiky z viacerych hl'adisk, ktoré sme vykonali v prvej kapitole
diplomovej prace. Na zaver moéZeme zhodnotit, Ze sa nam podarilo splnit’ vSetky

Ciastkové ciele, ¢o nas priviedlo k splneniu hlavného ciel’a diplomovej prace.
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