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Abstrakt

Pandemicka situdcia spdsobila problémy vSetkym finanénym inStiticidm na celom svete
a nevyhli sa im ani poist'ovacie spolo¢nosti. Komer¢né poistovne boli pomerne silne zasiahnuté
pandemickou situaciou COVID-19, ktora ovplyvnila mnohé ich rizika. Investované poistné na
finanénych trhoch stratilo svoju hodnotu v ¢ase ich historického poklesu a vel'mi pomaly sa
vracalo spat’ na predpandemické hodnoty. Volatilita finan¢nych trhov, vymennych kurzov
a vynosovych kriviek posuvaju vystavenie voci riziku arizikovy (pozadovany) kapital
negativnym smerom, nasledovne aj mieru solventnosti a poistovne sa stavaju neistymi

a nestabilnymi v dosledku vsetkych tychto pandémiou sposobenych zmien.

Hlavnym cielom ¢lanku je priblizit’ Citatelovi dopady zmien na finan¢nych trhoch v désledku

pandemickej situacie COVID-19 na komercné poistovne.
JEL: G22,G 28
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Abstract

The pandemic situation has caused problems to all financial institutions around the world and
insurance companies have not escaped them either. Commercial insurance companies have
been relatively hard hit by the COVID-19 pandemic situation, which affected their risks. The
premiums invested in the financial markets lost their value at a time of historical decrease in
the financial markets, and those are very slowly returning to pre-pandemic values. The volatility
of financial markets, exchange rates and yield curves shifts risk exposure and risk (required)
capital, followed by the solvency ratio, so insurance companies continue to be uncertain and

unstable as a result of all these changes.

The main aim of the article is showing to the reader the effects of changes in the financial
markets due to the pandemic situation of COVID-19.
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1 PANDEMIA COVID-19 A KOMERCNE POISTOVNE

Rok 2020 bude navzdy spojeny s pandemickou situaciou spésobenou virusom COVID-19.
Pandémiou boli priamo zasiahnuté miliony l'udi a firiem a jej dopad budeme znacne citit’ aj
v najbliz§ich rokoch. Ekonomické kriza spdsobend pandemickou situdciou dokaze spdsobit’
finanénu nestabilitu aj takych velkych a stabilnych institacii, akymi su komer¢né poistovne, aj
ked’ su zvdcsa dobre pripravené na rozne druhy $kéd — zivelné pohromy, individualne Skodové
udalosti (napr. autonehoda, zranenie ¢i smrt’), pokles vynosov na finanénom trhu. Poistni
matematici v poistovniach st zodpovedni za predikciu pravdepodobnosti vzniku poistnych
udalosti, vypocet pozadovaného kapitalu, ktory sluzi na zabezpeku v pripade vyrazne
nepriaznivych udalosti a uréovanie miery solventnosti, ktora popisuje zdravie poistovne. Tieto
vypolty st mimoriadne dolezité hlavne v tazkych casoch, pretoze ukazuji, na kolko je
poistovna realne na tieto situdcie pripravend. Poistovne testuju svoju skutocnu pripravenost’ na
predefinovanych stresovych scenaroch, ktoré st zvyCajne vyzadované regulaénymi
a kontrolnymi organmi. Poistovne ich musia pravidelne pripravovat a reportovat
zodpovednym kontrolnym orgdnom presne z dovodov, ktoré sme v poslednych dvoch rokoch
denno-denne vnimali. Hlavnymi pri¢inami problémov poistovni v pandemickej COVID-19

situacii boli/su [5]:

— dlhodobo nizke trokové sadzby — pocas pandémie COVID-19 sme mohli zaznamenat’
najnizsie urokové sadzby za posledné desatrocia (hlavne v prvom a druhom Stvrtroku
2020), v stucasnosti mozeme hodnotit’ stav na finanénych trhoch za progresivny, ¢o sa
ale moze rychlo zmenit’ v pripade vypuknutia politickych konfliktov na Ukrajine;

— celosvetovo narastajiice Skody — sucasny stav s narastom $kod v takto vyznamnom
objeme nie je typicky, narastaji priame aj nepriame $kody spdsobené pandémiou — za
priame Skody modZeme povaZzovat napriklad chorobnost a umrtnost spojenu
S pandémiou, za nepriame napriklad chorobnost’ a imrtnost’ na iné, nez koronavirusové
ochorenie, ktoré prepuklo v dosledku zanedbania ¢i omeSkania adekvatnej zdravotnej
starostlivosti;

— vysokd angazovanost’ v niektorych oblastiach — vysSie vystavenie voci riziku v dosledku
vyplacania poistnych §kod, nezasluzeného poistného rizika a znizeného zdujmu o urcité

druhy poistenia (napr. cestovné poistenie);
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— zvySenie regulacie — regulatori a kontrolné organy poistovni sa viac zaujimaju o mieru
solventnosti a pravidelne vyzaduju vykazy zdravia poistovacich spolo¢nosti;

— zmeny v investi¢nej stratégii — mnohé poistovne povazovali rok 2019 za jeden
z najuspesnejsich rokov v historii, no pandemicka situdcia viedla k zmene investi¢nych
stratégii, planov rozvoja ¢i kzmene vyplacania divident (pripadne absolutnemu

zamietnutiu vyplacania).

Poistovne &elia mnohym rizikdm. V zavislosti od pristupu’ rozoznavame niekol’ko typov rizik

[14]:

— Trhové riziko — predstavuje moznost’ strat v dosledku faktorov, ktoré¢ ovplyviuju
celkovll vykonnost’ financnych trhov; trhové riziko sa moze prejavit vo financnom
umiestneni technickych rezerv poistovne a nemoze byt diverzifikované.[7]

— Kreditné riziko — riziko nesplnenia zavidzkov zo strany eminentov, vratane zaistné¢ho
kreditného rizika, ktoré sa tyka zlyhania zo strany zaistovatel’a.

—  Zivotné rizika — rizika plynace v dosledku vyvoja parametrov tmrtnosti a invalidity.

— Riziko z poistného a rezerv — riziko, ze vyplaty poistnych udalosti a zmeny rezerv
prekrocia ocakavané vyplaty.

— Operacné riziko — riziko straty vyplyvajuce z neadekvatnych alebo zlyhanych internych
procesov, zamestnancov a systémov alebo z externych udalosti, ako su sudne spory,
prerusenie podnikania, podvod.

— Katastrofické riziko — riziko s ojedinelym vyskytom s masivnym ni¢enim majetku,
Zivotov, zivotného prostredia alebo ekonomiky.

— Obchodné riziko — riziko nepriaznivych zmien v objeme, nakladoch a marziach
stivisiacich s obchodnymi ¢innost’ami poistovni.

Kazdé z vyssie spomenutych rizik svojim spdsobom podlieha vplyvu pandemickej situécie, ¢i
uz prostrednictvom vysSieho poctu $kod, vysSej hodnoty $kod, nizkym investiciam alebo

vy$§im dlhodobym zavéazkom.

2 FINANCNE TRHY POCAS PANDEMIE

Pandemickd situacia sposobila mnoZstvo neprijemnosti komerénym poistovacim
spolo¢nostiam celosvetovo, pricom hlavnou pri¢inou nie su zdravotné rizika (amrtnost’ ¢i

chorobnost), ako by sa mohlo zdat, ale rizik4 prichadzajice z nestabilnych finan¢nych trhov.

! Pozname rozne metodiky kapitalového modelovania (napr. Swiss Solvency Test, Solvency 1)
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Pandémia COVID-19 sposobila historicky prepad na Wall Street s objemom -11 %, ktoré
nastalo dna 24. februara 2020 [13]. Pokles bol hodnoteny za najhorsi od finan¢nej krizy v roku
2008.

Akciovy index S&P 500 je jednym z najdolezitej$ich a najsledovanejSich svetovych akciovych
indexov (Obr. 1.), obsahujuci akcie 500 najvacsich obchodujucich spolo¢nosti v Spojenych
Statoch americkych. Priemerna denna hodnota indexu S&P 500 za roky 2019-2020 je
3 468 USD. Dna 23. marca 2020 hodnota indexu klesla na 2 237 USD. Zaujimavostou je, Ze
19. februara 2020 index dosiahol maximum za predchadzajuci rok a pol ato s hodnotou
3386 USD. K zaciatku roka 2022 je hodnota indexu na urovni 4 766 USD. [17]
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Obr. 1. Vyvoj indexu S&P 500 od 01.01.2019 do 01.01.2022 s vyraznym prepadom 23.03. 2020. [17]

Novovzniknuty pojem ,,2020 Stock Market Crash* definuje globalny krach trhu od 20. februara
2020, ktory sposobil historické poklesy od velkej recesie v roku 2008 a extrémnu volatilitu.
Kombinacia vyhlasenia o pandémii COVID-19 a cenovej vojny medzi Ruskom a Saudskou

Arabiou bude navzdy znama ako ¢ierny pondelok, 9. marca 2020. [1]

Poistovne predpokladaju obrovské prijmy penazi z poistného a vdcSina poistného je
investovana na finanénych trhoch. Sirokd kombinacia finanénych nastrojov s rdznou
citlivostou na pohyby trhu a/alebo s réznymi splatnostami umoznuje poistovniam zostat’
solventnymi v réznych neo€akavanych situacidch. Celosvetovd pandemicka situacia nam
ukazala, ako silne st typy poistnych rizik spojené s financnym odvetvim. Najmai trhové riziko

je jednym z najcitlivejSich typov rizik. Trhové riziko je ovplyvnitené pohybmi na finanénych
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trhoch, politickymi a regulaénymi rozhodnutiami, katastrofickymi udalostami (vratane

teroristickych utokov) a v neposlednom rade uz vyssie spomenutou volatilitou.

2.1 VOLATILITA

Jednou z hlavnych pricin insolventnosti poistovni v situacii pandémie je volatilita faktorov
finanénych trhov (napriklad vymennych kurzov, indexov a vynosovych kriviek). Vo
vSeobecnosti mozno volatilitu definovat’ ako Statisticki mieru rozptylu hodnoty pre konkrétne
aktivum, trhovy index alebo urokova sadzbu a zvykne sa nazyvat’ tiez Standardnd odchylka
vynosov. Volatilita je miera, do akej sa pozorované premenné pohybuji okolo svojej stredne;j
hodnoty. Vo vSeobecnosti plati, ze ¢im vicsia je volatilita, tym vysSie je aj S lou spojené riziko.
Obr. 2. zobrazuje vyvoj indexu VIX, ktory meria ofakavanu volatilitu akciového trhu pocas

nasledujucich 30 dni implikovanu opciami indexu S&P 500.
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Obr. 2. Vyvoj VIX indexu (CBOE Market Volatility Index) od 01.01.2019 do 01.01.2022 s viditeI'nym kolisanim
pocas prvej a druhej viny pandémie COVID-19[3]

Volatilita vymennych kurzov

Vymenné kurzy vyrazne vplyvaji na vykazovanie poistovni. ViacS§ina medzindrodnych
poistovacich spoloc¢nosti posobi aj v krajinach s menovou zakladiiou euro, $vajciarsky frank
alebo britska libra. Pohyby vymennych kurzov vo¢i americkému dolaru, ktory je hlavnou
obchodovacou menou na finanénych trhoch, s negativnym vplyvom (pohlad pokles lokalnych

mien voc¢i globédlnej mene) znamenajl, ze suc¢asna hodnota skutocnych rezerv, poistného ¢i
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investicii v globdlnej mene je nizSia, o spdsobuje zvySenie vystavenia vo€i riziku
a Vv kone¢nom doésledku zvysSenie celkovych rizik komerénej poistovne.
Vymenné kurzy a vynosové krivky su zékladné ekonomické predpoklady v modelovani

zaviazkov poistovne a ekonomického kapitdlu, preto je volatilita tychto predpokladov

nebezpecna pri odhade kapitalu a miery solventnosti.
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Obr. 3. Vyvoj priemernych mesaénych vymennych kurzov meny EUR ku USD od januéara 2019 po januar 2022.
[l

Rovnako ako pri vyvoji indexu S&P 500 (pozri Obr. 1.), vo februari 2020 mézeme vidiet
pokles, ktory sa este raz zopakoval v aprili. Neista situacia je naro¢na najma pre medzinarodné
poistovne s podnikanim a investiciami v krajinach s menou EURO (alebo inymi menami), ktoré

regulatorom a investorom vykazuju ¢isla v globalnej mene, najmé v mene USD.

Vynosové krivky a urokové sadzby

Vynosova krivka je ilustraciou hodnotenia irokovych sadzieb s meniacimi sa splatnostami
a mozeme povedat, Ze vynosova krivka je zédkladom pre vSetky modely a vypocty, vratane
kapitalového modelovania v poistovniach. Udaje o tirokovych sadzbach su na trhoch dostupné
po posledny likvidny bod (LLP — Last Liquid Point), ¢o je najneskorsi ¢asovy bod na pouzitie
trhovych udajov a nasledne od tohto bodu su krivky zvycajne extrapolované Wilson-Smith
metodou. Kazda poistoviia ma Specificky pristup, ktory je zadefinovany v metodologii

poistovne a je schvaleny kontrolnym organom alebo regulatorom.
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3  PANDEMICKA SKUTOCNOST V CiSLACH

Najdolezitejsim ukazovatel'om zdravotného stavu positovacich spolo¢nosti z pohladu
manazmentu rizik je miera solventnosti, ktora hovori o schopnosti poistovacej spolo¢nosti
plnit’ si svoje zavizky voci klientom. O tento vyznamny ukazovatel’ maji zaujem vsetci interni

aj externi partneri poistovne — investori, banky, klienti ¢i média.

K 1. januaru 2021 zverejnila svoje vysledky medzinarodna komercna poistovacia spolocnost’
Zurich Insurance Group, Ltd. (ZIG) odhadnuté pod metodikou Swiss Solvency Test.
Ukazovatel' miery solventnosti Zurich Insurance Group, Ltd. (ZIG) poklesol z 222 %
(k 1. januaru 2020) na 182 % (k 1. januaru 2021). K znizeniu miery solventnosti v roku 2020
doslo primarne v doésledku klesajtiicich urokovych sadzieb a vyssej volatility trhu v dosledku

pandémie COVID-19.
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Obr. 4. Vyvoj ZIG miery solventnosti poistovacej spolo¢nosti Zurich Insurance Group (ZIG) v rokoch
2015-2020. Zdroj: vlastné spracovanie

Ako mozeme vidiet' na Obr. 4., pandémia COVID-19 vyrazne narusila trend rastu miery
solvenstnosti. Medzinarodna poistoviia ZIG pre interné Ucely vyuziva aj model Zurich
Economic Capital Model, ktorého vysledky tiez vyrazne ovplyvnila pandémia COVID-19.
Model s prudentnym pohl'adom na ekonomické predpoklady odhadol pokles miery solventnosti
20 129 % (k 1. januaru 2020) na 102 % (k 1. januaru 2021), ¢o tvori 21 %-ny pokles. Zmena
V miere solvetnosti pre tento model bola zapric¢inena [8]:

— rastom zisku z podnikania vo vySke 3-och %;

— 33 %-nym poklesom v désledku zmien na finanénych trhoch;
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— 4 %-nym poklesom z dévodu ¢asového rozliSenia dividend a inych neSpecifikovanych

zmien.

Na zéklade tdajov, ktoré sme popisovali, vidime, ze pandemicky rok 2020 ovplyvnil mieru
solventnosti podl'a metodik SST (- 40 %) aj Z-ECM (- 21%) pomerne vyrazne. V priebehu roka
2020 bola poist'oviia od prislusného regulatora (FINMA) niekol’kokrat poziadana o pripravu
vysledkov finan¢ného stavu poistovacej spoloCnosti, akymi st pozadovany kapital,
disponibilné finan¢né zdroje a miera solventnosti. Vsetky ukazovatele zdravotného stavu
poist'ovacej spoloc¢nosti boli s ohl'adom na situaciu na finanénych trhoch a pandemicku situaciu

kontrolované a st aj nad’alej monitorované.

Ako spolo¢nost ZIG komentovala v koncoro¢nej sprave roku 2020, silné pohyby boli
sposobené najmi poklesmi na finanénych trhoch a volatilitou, o vytvara priestor pre lepSiu
pripravu na také silné neoCakavané situacie, akymi bola a stale je pandémia so vSetkymi jej

vplyvmi a dopadmi.[2]

4 ZAVER

Preddefinované stresové scendre z minulosti s maximalne nepravdepodobnymi situaciami,
ktoré si vyzaduju regulacie, davaju teraz zmysel a pritahuju ovela viac pozornosti ako predtym.
Finanéné trhy su obrovskou stcastou poistovacieho odvetvia, zdrojom ich vynosov, no
vyrazné zmeny a volatilita spdsobuju finanéné komplikécie, ktoré nepripravené poistovne
nemusia zvladnut’. Verime, Ze trend, ktory vidime v poslednej dobe na finanénych trhoch zotrva

a pripadné politické konflikty na blizkom vychode stabilitu nenarusia.
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