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Abstract

Petlakova, 1. Technical provisions as a way of risk management of commercial
insurance company. Diploma thesis. Brno: FBE MU in Brno, 2015.

The Diploma thesis deals with the analysis of current approaches to the creation
and a financial placement of technical provisions. The first part defines
the technical provisions and their creation with regard to the application
of Solvency II. The thesis also deals with the principles and structure of financial
placement. Due to a past financial crisis that affected not only banks, but also
insurance companies, the thesis will also focus on the relationship
of the financial crisis on investment of technical provisions. In the second part
the thesis describes the approach and creation of technical provisions
and financial placements of specific commercial insurance companies and its
comparison with other insurance companies. The result of the thesis is
the evaluation and recommendations for optimization of technical provisions
and financial investment for the insurance companies.

Keywords

Technical provisions, financial placement of technical provisions, Solvency II.

Abstrakt

Petladkova, 1. Technické rezervy jako jeden ze zptisobi fizeni rizik komercéni
pojistovny. Diplomovéa prace. Brno: PEF MU v Brné, 2015.

Diplomov4 prace se zabyva analyzou souc¢asnych pristupt k tvorbé a finanénimu
umisténi prostfedki technickych rezerv. Prvni Cast prace vymezuje pojem
technickych rezerv ajejich tvorbu is ohledem na aplikaci Solvency II. Déle se
diplomova prace vénuje zasaddm a skladbé finanéniho umisténi. Vzhledem
k probéhlé finanéni krizi, kter4 ovlivnila nejen banky, ale i pojistovny, se prace
zameéruje také na souvislost dopadt financ¢ni krize na investovani prostredki
technickych rezerv. V druhé ¢asti prace je popsan pristup a tvorba technickych
rezerv afinanéniho umisténi prostredki konkrétnimi pojistovnami a jejich
srovnani s dal§imi pojistovnami. Vysledkem prace je zhodnoceni a vyvozeni
doporuceni pro optimalizaci tvorby technickych rezerv a finanéniho umisténi
pro dané pojistovny.

Kliéova slova

Technické rezervy, finanéni umisténi technickych rezerv, Solvency II.
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Hlavni funkci pojistoven je eliminovat rozmanité druhy rizik a poskytnout tak
klientiim pojistnou ochranu. Sektor pojistovnictvi, ktery ptisobi v ramci financ-
niho trhu, ma piedev$im stabilizujici funkei. Ukolem pojistoven je vyplacet po-
jistné plnéni pojisténym subjektiim, u kterych nastala pojistnd udélost. Tim
ustali jejich financ¢ni situaci zptisobenou nahodilou udélosti.

Specifikem pro oblast pojistovnictvi je nejistota. Pojistnik si pravidelné
plati pojistné, ale k vyplaté pojistného plnéni dochédzi az po uréité dobé.
VétSinou se jedna o nékolik let, nebo také k vyplaté pojistného plnéni nemusi
viibec dojit. Pojistovna neni schopna zjistit, kdy pojistna udalost nastane a zda
viibec nastane. Také si nemuze byt jista vysi pojistného plnéni, které bude
povinna vyplatit.

Aby mohla pojistovna plnit svoji funkei, potirebuje disponovat v kazdém
okamziku urcitym finanénim obnosem k vyplaceni pojistnych plnéni. K tomu
ucelu slouzi pravé technické rezervy, do kterych si pojistovny odkladaji ¢ast
financ¢nich prostredki prijatych od svych klientd. Technické rezervy jsou tedy
pro ¢innost pojistoven nesmirné dulezité. Tento fakt odrazi i skutecnost, zZe
oblast technickych rezerv podléha relativné ptisné regulaci a dozoru ze strany
instituce dohledu. V Ceské republice plni tuto funkci dohledu Cesk4 narodni
banka.

Pravni normy stanovuji pojistovndm povinnost vytvaret uréité druhy
technickych rezerv ataké urcuji pravidla pro finan¢éni umisténi téchto
technickych rezerv na finané¢nich trzich. Jelikoz pojistovny spravuji financ¢ni
prostiredky ziskané od svych klienti je nutna regulace jejich dal$iho investovani.
Pojistovny nesméji podstupovat nadmeérn4 rizika, ktera by mohla takto ziskané
penézni prostiedky ohrozit.

Po vstupu Ceské republiky do Evropské unie je také povinnosti nasi zemé
zapojit se do implementaci smérnic schvalenych Evropskou unii. V ramci
harmonizace pojistnych trhti byla zavedena regulatorni smérnice Solvency I. Po
nékolikaletém oddalovani vstoupi vlednu roku 2016 v platnost smérnice nova,
Solvency II. Ukolem nové smérnice je napravit nedostatky a mezery v oblasti
regulace, k jejimz odhaleni doslo mimo jiné s ptichodem finan¢ni krize.

Financ¢ni krize, ktera zapocala vroce 2007, vznikla ve finanénim sektoru
a zasahla vSechny finan¢ni oblasti. Oblast pojistovnictvi nebyla finan¢ni krizi
zasazena natolik, jako ostatni sektory finan¢niho trhu. Slychali jsme pomérné
Casto o problémech bank zasazenych finan¢ni krizi, zdaleka ne tak casto
o problémech v pojistovacim sektoru. Pojistovny byly zasazeny krizi zejména
v oblasti alokace prostredkit technickych rezerv na finanénim trhu. V krizovych
letech rostla nediivéra ve finanéni trh a také nejistota ohledné udrzeni ménové
unie s ohledem na dluhovou krizi zemi eurozony.
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1.2 Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je na zakladé analyzy zhodnotit a vyvodit
vhodna doporuceni pro pristupy ktvorbé afinancéniho umisténi technickych
rezerv zvolené komeréni pojistovny.

Diléim cilem je zhodnoceni dopadu finanéni krize probihajici v Ceské
republice po roce 2008 se zietelem na investovani prostfedkti technickych
rezerv u konkrétni komercni pojistovny.

V tvodni éasti diplomové prace je zpracovana literarni reSerSe na dané téma.
Literarni reserSe vymezi teoretické vychodiska pro lepsi pochopeni zvolené
problematiky. Prvni ¢ast diplomové prace se vénuje zejména charakteristice
jednotlivych technickych rezerv v Zivotnim a nezivotnim pojisténi, finanénimu
umisténi technickych rezerv a nové regulatorni smérnici Solvency II.

K dosazeni hlavniho cile je v diplomové praci provedena komplexni analyza
technickych rezerv zvolené komercéni pojistovny a jejich nasledného umisténi na
finanénich trzich. Jednotlivé rezervy jsou rozebrany azkouman jejich vyvoj
v Case.

Komparace finan¢niho umisténi technickych rezerv zvolenych pojistoven
s dalsimi srovnatelnymi pojisStovnami plisobicimi na ceském pojistném trhu
umozni identifikaci odliSnosti mezi jednotlivymi pojistovnami. Komparace také
napomiiZe ke splnéni diléiho cile.

S ohledem na splnéni dil¢iho cile jsou analyzovany roky 2006 az 2013. Diky
delsi casové ose je mozné identifikovat pripadné zmény v investovani pojistoven
po prichodu finané¢ni krize v roce 2008.
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2 Metodika prace

Diplomov4 prace je rozdélena do dvou samostatnych ¢asti. V rameci prvni ¢asti je
provedena literarni reSerSe tykajici se zvoleného tématu prace. V jednotlivych
kapitolach prvni casti diplomové prace jsou metodou deskripce popsany
a charakterizovany veskeré druhy technickych rezerv, finanéni umisténi téchto
technickych rezerv a popsana nova regulatorni smérnice Solvency II. V zavéru
prvni casti se prace zabyvd imoznymi dopady financni krize na oblast
pojistovnictvi. Vramci literarni reSerse jsou uvedeny imetody vypoctu
technickych rezerv v nezivotnim pojisténi. Jedna se predev§im o metody na
zakladé vyvojovych trojuhelnikt. Veskeré provadéné vypocty jsou vlastni praci
autorky svyuzitim uvedené literatury. Uvedeny jsou i zplisoby vypoctu
technickych rezerv v zivotnim pojisténi.

Informace pro zpracovani prvni ¢asti prace byly cerpany prevazné z ceské
odborné literatury, odbornych c¢lankd, internetovych zdroji, souvisejicich
zakonnych norem, a také zahrani¢ni odborné literatury.

Citované zdroje jsou uvedeny v harvardském stylu. Za citovanym textem je
uveden autor a rok publikovani. Na konci diplomové préce, v kapitole literatura,
jsou vSechny pouzité zdroje serazeny dle abecedy.

Druha c¢ast diplomové prace je zameéiena na analyzu technickjch rezerv
a finan¢niho umisténi téchto technickych rezerv u vybrané komerc¢ni pojistovny.
Pro diplomovou praci byly zvoleny dvé pojiStovny patiici do mezinarodni
finan¢ni skupiny AXA. Pojistovny byly zvoleny s ohledem na moznost oboru
Finance a investicni management konzultovat diplomovou préci s odbornikem
z oboru. Konzultantem predklddané diplomové prace byl pojistny matematik
Jan Hora ze spoléenosti AXA CR, odpovédny za Fizeni technickych rezerv.

Prvni zvolenou pojistovnou je tedy AXA zivotni pojistovna a.s., ktera
pusobi na trhu zivotniho pojisténi a druhou pojistovnou je AXA pojistovna a. s.,
ptisobici na trhu nezivotniho pojisténi. Dvé pojistovny byly zvoleny z diivodu
porovnani rozdil tvorenych technickych rezerv a finanéniho umisténi téchto
rezerv v pripadé zivotni a nezivotni pojisStovny. Potfebné informace a data byly
ziskany predevSim zvyro¢nich zprav uvedenych pojistoven. K ziskani
dopliujicich informaci autorka vyuzila moZnost konzultace s pojistnym
matematikem panem Janem Horou.

Pro analyzu Zivotniho pojisténi byly zvoleny roky 2006 az 2013, ato
zdtvodu, aby bylo mozné hodnotit dopady finanéni krize. U neZivotniho
pojisténi byly analyzovanymi roky pouze 2008 az 2013, protoze AXA pojistovna
vstoupila na ¢esky pojistny trh az v roce 2008.

Jako soucast analyzy technickych rezerv byly vdiplomové praci vyuzity
pomérové ukazatele, které porovnavaji technické rezervy s dalsimi polozkami
rozvahy. Jejich spocteni bylo provedeno zejména zdivodu zjisténi, zda
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pojistovna tvori dostateéné technické rezervy. Dle MesrSmida a Kellera (1998)
jsou specifické pomeérové ukazatele v odvétvi pojistovnictvi aplikovatelné pouze
pro nezivotni pojiStovny ajen vomezené mife pro pojiStovny univerzalni,
u kterych prevazuje pojisténi nezivotni. Pro diplomovou praci to vSak neni
relevantni a od tohoto faktu bylo abstrahovano. V této ¢asti prace byly pouzity
néasledujici ukazatelé dle Vavrové (2014).

Technické rezervy / Pfedepsané netto pojistné

Prvni pomeérovy ukazatel vyjadiuje priblizné adekvatnost technickych rezerv.
Krozhodnuti, zda jsou technické rezervy primérené je tieba znat skladbu
pojistnych produktt dané pojistovny. Vysledek ukazatele je udavany v K¢é.

Investice / Technické rezervy

Druhy pomeérovy ukazatel ndm sdéluje, kolik celkové pojiStovna investovala
vzhledem k technickych rezervidm. Ukazatel se vyjadiuje v %. Doporucenou
vyslednou hodnotou je hodnota vyssi nez 100 %.

Technické rezervy / Vlastni kapital

V poradi tieti pomérovy ukazatel byva oznacovan jako ukazatel podrezervovani.
Ukazatel vyjadiuje, jak vysoké technické rezervy si pojistovna vzhledem
kvlastnimu kapitalu udrzuje. Vysledna hodnota ukazatele nam odpovi na
otazku, zda je pojistovna schopna dostat svym zavazkim, které ji vyplyvaji ze
sjednanych pojistnych smluv. Ukazatel se vyjadiuje v % a doporuc¢ena hodnota
by se méla pohybovat pod hodnotou 350 %

Technické rezervy / Zaslouzené netto pojistné

Posledni zuvedenych pomérovych ukazateli se také nazyva reserve ratio.
Hodnota ukazatele se vyjadiuje v % auvadi, jak vysoké technické rezervy si
pojistovna vytvorila vzhledem k netto zaslouZzenému pojistnému. Doporucené
hodnoty by se méli pohybovat od 100 % do 150 %.

U finan¢éniho umisténi technickych rezerv tvorenych AXA Zivotni pojistovnou
byla provedena komparace finanéniho umisténi s Ceskou pojistovnou,
Wiistenrot Zivotni pojistovnou a ING Zivotni pojistovnou. V ramci finanéniho
umisténi neZivotnich pojistoven byla provedena komparace opét s Ceskou
pojistovnou a dale s Wiistenrot pojistovnou. Pojistovny byly vybrany na zakladé
shodného zaméreni jako zvolend pojistovna, tzn. nabizeji bud’ Zivotni, nebo
nezivotni pojisténi, azaroven jsou ¢leny Ceské asociace pojistoven. Ceska
pojistfovna je pojistovnou univerzalni, nabizi oba dva druhy pojisténi v ramci
jedné instituce. Ve vyro¢nich zpravach Ceské pojistovny dochazi vsak
krozdéleni finanéniho umisténi na finanéni umisténi tykajici se Zzivotnich
pojisténi ana finanéni umisténi, které se tyka pojisténi nezivotnich. Z toho
dtivodu bylo mozné Ceskou pojistovnu zafadit mezi srovnavané pojistovny.
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Pti komparaci finanéniho umisténi autorka vychézela zejména z vyro¢nich
zprav jednotlivych pojistoven zverejnénych na webovych strankach. Mezi dalsi
dilezité zdroje informaci patiily dokumenty na webovych strankach regulatora,
tedy Ceské narodni banky, adale také internetové stranky Ceské asociace
pojistoven.

V paté kapitole diplomové prace jsou diskutovany informace ziskané
analyzou technickych rezerv a jejich finan¢niho umisténi. Diskuse je provedena
zvlast pro zivotni anezivotni pojisStovnu. Obsahem kapitoly jsou inavrhy
a doporuceni k odstranéni nedostatku tykajicich se tvorby a finanéniho umisténi
technickych rezerv.

V zavéru prace jsou shrnuty stéZejni poznatky ziskané predchozi analyzou.
Priloha diplomové prace obsahuje tabulky, které dopliiuji ¢i vysvétluji v textu
uvedené informace.



20 Literarni reSerse

3 Literarni reserse

3.1 Rizika pojistovny
Pojistovny, podobné jako ostatni financ¢ni instituce, celi fadé rizik. Specifickym
rizikem pro oblast pojistovnictvi je riziko pojistné technické. Toto riziko definuje
Majtanova a kol. (2006) jako ,,moznost vzniku kladné ¢i zaporné odchylky od
pojistovnou apriori vypoctenych tplnych vlastnich ndkladii.“ Vyznamnéjsi je
pojistné technické riziko v ramci nezivotniho pojisténi. Zde souvisi s moznosti
odchyleni skuteéného Skodného pribéhu od predpokladaného. U Zivotniho
pojisténi hraje vétsi roli predevsim riziko Gvérové a riziko trzni. Uvérové riziko
souvisi s moznosti selhani emitenti cennych papird do kterych pojistovny
investuji technické rezervy. Trzni riziko je spojeno s volatilitou trznich cen
cennych papirt, kterd ptisobi na budouci hodnotu investic. (Duchackova, 2009)
Dale miizeme rozliSovat dle Duchickové (2009) mezi niZze uvedenymi
pojistné technickymi riziky:

e ndhodnym pojistné technickym rizikem, které souvisi snihodnym
kolisdnim $kodniho pribéhu kolem ocekavaného $kodniho pribéhu (ten je
v ¢ase neménny),

e pojistné technickym rizikem zmeén, souvisejici s faktem, ze se Skodni priibéh
v dlouhém obdobi méni, neni konstantni, tudiz se v ¢ase méni i podklady pro
vypocet pojistného,

e pojistné technickym rizikem omylu, souvisejici s nespravnym odhadem
Skodniho pribéhu.

Pojistovny, stejné jako jakykoli jiny podnikatelsky subjekt, provad€ji jednotlivé
etapy procesu risk managementu, tedy procesu rizeni rizik. Je velice dilezité co
nejvice eliminovat dusledky pojistné technického rizika. Ztoho davodu
pojisfovna vytvari matematické konstrukce kalkula¢nich modelt a dalsi pojistné
technické nastroje. Pojistovny se museji rozhodovat, jaka rizika na sebe mohou
prebirat, jaké metody vyuziji pfi propoctu pojistnych plnéni, zda, a jaké pouZiji
limity aspoludéasti. Dale se rozhoduji o metodach vyuzitych Kk vypoctu
a dostate¢né tvorbé technickych rezerv, do jaké miry uplatni zajisténi, do jakych
instrumenti budou vytvorené technické rezervy avlastni kapital investovat.
V neposledni fadé museji dohlizet na dostatecnou vysi vlastniho kapitalu.
(Darnhel, Duchackovéa, 2010)

3.2 Technické rezervy

Technické rezervy, které jsou typické pro oblast pojistovnictvi, upravuje v Ceské
republice zakon o pojistovnictvi ¢. 277/2009 Sb.,konkrétné hlava IV. Tento
zakon uvadi, které technické rezervy je povinna pojistovna vytvaret v odvétvi
zZivotnich i nezivotnich pojisténi, dale uvadi zdkladni podminky tvorby a pouziti
rezerv.
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Dle vysSe zminéného zakona je povinna kazda tuzemska pojistovna vytvaret
technické rezervy k zajisténi plnéni zavazki z provadéné ¢innosti (pojistovaci ¢i
zajistovaci). Technické rezervy se tvori predevsim z diivodu nejistoty ohledné
okamziku vzniku zavazku pojistovny ¢i nejistoty ohledné vyse zavazku.
Pojistovny z jiného ¢lenského statu tvori technické rezervy podle pravni tpravy
statu domovského. Je-li pojistovna ze statu tretich zemi, vytvari technické
rezervy podobné jako pojistovna tuzemska. (Zakon o pojistovnictvi, 2009)

Technické rezervy jsou pro hospodareni pojistoven nezbytné. Bez systému
vytvorenych technickych rezerv by pojisStovna nemohla spravné fungovat.
Technické rezervy vytvari pojistovny z prijatého pojistného ajsou tvoreny pro
pripad, kdy pojistovna neni schopna pokryt vyplatu pojistného plnéni z béznych
prijmi. Ve své podstaté se jednd o penézni prostredky, které budou pojistovny
pottebovat na vyplatu pojistnych plnéni v dalSich obdobich. (Majtanova a kol.,
2006)

Zakon uvadi povinnost vytvaret technické rezervy v dostate¢né vysi, aby
nebyla ohrozena schopnost pojistovny vjakémkoli okamziku dostat svym
zavazkim. To znamena zvoleni vhodného pojistné matematického modelu.
Zvolena metoda nesmi rezervy nadhodnocovat ani podhodnocovat. Veskeré
podklady pro vypocty technickych rezerv aobecni charakteristika metod
vyuzitych pri vypoctu rezerv pojiStovny podléhaji zvefejnovaci povinnosti.
(Zakon o pojistovnictvi, 2009)

V pripadé podhodnoceni technickych rezerv se pojistovna mize stat
nesolventni a v krajnim pripadné muze i zaniknout. Nadhodnoceni technickych
rezerv vede ke snizovani zakladu pro vypocet dané. (Hora, 2013)

Z hlediska uéetniho patii technické rezervy v bilanci pojistovny na stranu
pasiv. Objemové jde onejvétsi polozku v pasivech pojistovny. Vyse se lisi
sohledem na to, zda se technické rezervy tykaji zivotnich ¢i neZivotnich
pojistoven. V pripadé zivotnich pojistoven zaujimaji technické rezervy 80 az 9o
procent pasiv. V piipadé nezivotni pojistovny je podil technickych rezerv mensi,
okolo 60 % veskerych pasiv. (Majtanova akol., 2006) Tvorba technickych
rezervy je danove uznatelnym nakladem pojistovny. (Hora, 2013)

Technické rezervy je nutno v bilanci pojistoven odd€lovat od jinych zavazki
pojistoven. Zakon uvadi, povinnost predkladat organu dohledu, tzn. Ceské
narodni bance, vykaz otvorbé avysi technickych rezerv ataké o skladbé
finan¢éniho umisténi. Tento vykaz jsou pojistovny povinny piredkladat dvakrat
rocné, vzdy k 30. éervnu a 31. prosinci do lhiity 60 dnti po uvedeném datu.
(Zakon o pojistovnictvi, 2009)

Povinnosti kazdé tuzemské pojistovny je mit stanoveného odpovédného
pojistného matematika. Jedna se o fyzickou osobu zapsanou v seznamu
odpovédnych matematiki. Odpovédny pojistny matematik mimo jiné posuzuje
spravnost technickych rezerv, finan¢niho umisténi a spravnost pojistné
matematickych metod. (Zakon o pojisStovnictvi, 2009)

Technické rezervy maji jinou povahu utakzvanych rezervotvornych
pojisténi a rizikovych pojisténi. Rezervotvorna pojisténi maji dlouhodobéjsi
charakter a technické rezervy se vytvareji z podstatné ¢asti prijatého pojistného.
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(Duchéckova, 2009) Hodnoty téchto rezerv se uréuji ptimo na jeden konkrétni
zavazek ajsou propocteny pomoci matematickych metod. Ve spoctenych
technickych rezervach jsou jiz také zapocteny podily na zisku arezervy na
naklady, které m& pojiStovna sohledem na spravu pojisténi. Vramci
rezervotvornych pojisténi rozliSujeme dale pojem netto a brutto rezerva. Tento
pojem zohlednuje, zda jsou, nebo naopak nejsou do rezerv zahrnuty dosud
neumorené pocatecni naklady. Jako priklad technickych rezerv spojenych
s rezervotvornym pojisténim lze uvést rezervu pojistného zivotnich pojisténi,
rezervu pojistného neZivotnich pojisténi arezervu Zivotnich pojisténi je-li
nositelem investi¢niho rizika pojistnik. (Duchackova, 2007)

Naopak pro rizikova pojisténi je charakteristicka potreba vysoké likvidity.
Tento fakt je dan nejistotou pojistovny v jaky okamzik bude povinna vyplatit
pojistné plnéni a v jaké vysi bude povinna plnit. Do pojistné technickych rezerv
prrechazi pouze ¢ast pojistného. (Duchackova, 2007)

Technické rezervy miizeme také délit dle zavazné struktury, které urcuji
pojistovnam statni organy, na rezervy matematické, vykyvové a rezervy spojené
s casovym rozliSenim prijatého pojistného. (Duchackova, 2009)

e Matematické rezervy jsou technické rezervy v ramci, kterych se postupné
kumuluje prijaté pojistné. Na konci sjednané doby pojisténi musi byt
v technickych rezervach nashroméazdéna c¢astka velikosti sjednaného
pojistného plnéni. Navazuji na existenci rezervotvornych pojisténi.

o Vykyvové rezervy jsou spojeny svykyvy ve velikosti pojistnych plnéni.
Pokryva se jimi odchylka vdlouhodobém priméru velikosti pojistnych
plnéni. Tvori se spiSe v odvétvi nezivotnich pojisténi. Vykyvy v pribéhu
pojistného plnéni nejsou ovlivnitelné pojistovnou, prikladem miiZou byt
rizna Zivelni pojisténi. Postup vypoctu je regulovan ze strany dohledu.

® Rezervy spojené  scasovym  rozliSenim  prijatého  pojistného.
Prostrednictvim technickych rezerv se ptijaté pojistné prirazuje do obdobi,
kdy budou prostredky pojistného potfebné na vyplatu prislusného
pojistného plnéni. (Duchackova, 2007)

Dale se technické rezervy rozdé€luji dle vztahu k uceliim, ke kterym se vytvareji.
Do této kategorie patti nize uvedené technické rezervy.

Rezerva na nezaslouzené pojistné

Tato rezerva se tvori jak unezivotniho, tak u zivotniho pojisténi a souvisi
s prechodem pojistného do nasledujicich téetnich obdobi. Prijaté pojistné tedy
néalezi jednak ksoucasnému obdobi, ale zaroven ik obdobim budoucim.
(Duchackova, 2009)

Piikladem miize byt zaplacené ro¢ni pojistné na konci cervna. Polovina
ro¢niho pojistného pokryje zbytek bézného ucetniho obdobi a druhéa polovina se
pak vztahne k prvnim Sesti mésicim dal$iho aéetniho obdobi. Pravé tuto ¢ast
pojistného je treba umistit do rezervy na nezaslouzené pojistné. (Cipra,2002)



Literarni reserse 23

Rezerva na nezaslouzené pojistné se poéitA pro kazdou smlouvu
individualné. (Hora, 2013) Tato rezerva tedy nevychazi z pojistné -
matematickych modeld, jeji vysi lze pomérné jednoduse vypocitat pomoci nize
uvedeného vzorce: (Duchackova, 2009)

Rezerva = (délka obdobi po 31.12 / délka pojistného obdobi) * pojistné

Rezerva na pojistna plnéni

Rezerva na pojistna plnéni ma dvé slozky, takzvanou RBNS rezervu (Reported
But Not Settled) a IBNR rezervu (Incurred But Not Reported). Rezerva se
vypocitava dle matematickych modeli podle druhu pojistného produktu.
(Duchackova, 2009)

Rezerva na pojistné plnéni je méné vyznamna v odvétvi zivotnich pojisténi.
V ramci nezivotniho pojisténi je jiz jeji vySe nezanedbatelna. Je to zapri¢inéno
povahou nezivotniho pojisténi, kde mezi pojistnou udélosti a vyplacenym
pojistnym plnénim dochézi casto k casové prodleveé. Jako priklad lze uvést
povinné ruceni. (Cipra, 2002)

Do této rezervy miize byt zarazena také rezerva na Spatné€ odhadnuté skody
a rezerva na naklady souvisejici s likvidacemi. (Hora, 2013)

Jak je jiz uvedeno, vySe rezervy se tvori za ucelem pokryti zavazki
z pojistnych udalosti:

e Nastalych a ohldSenych v bézném tcetnim obdobi, ale jesté nedoslo k jejich
likvidaci (dale jen RBNS). RBNS rezerva se odhaduje pomoci matematicko -
statistickych metod. Celkova hodnota se spocte z jednotlivych hodnot kazdé
pojistné udalosti (individualni pristup). Likvidator, dle svého uvazeni nebo
dle pojistné praxe, odhodnoti oéekadvanou vysi budouciho pojistného plnéni.
V pripad€ obdrzeni dalSich zpresnujicich informaci dochazi k postupnému
upravovani odhadii. Pro posouzeni adekvatnosti takto skladané RBNS
rezervy se Casto zaroven odhaduje RBNS rezerva pro celé pojistné odvétvi
pomoci matematicko - statistickych metod spolu s IBNR rezervou. (Cipra,
2002)

e Vzniklych pred rozvahovym dnem, ale vtomto obdobi stale nenahlasenych
(déle jen IBNR). IBNR rezerva se podobné jako RBNS rezerva spocte podle
matematicko - statistickych metod. (Cipra, 2002) Pomoci téchto metod se
stanovi odhad prodlevy mezi vznikem pojistné udélosti a jeho nahlasenim.
Napriklad u 30 % pripadi vyse prodlevy ¢ini jedno ¢tvrtleti, v 35 % pripada
je prodleva dvé ¢tvrtleti a tak dale. Oproti rezervé RBNS ji nelze priradit ke
konkrétni pojistné smlouveé, jeji vypocet probiha portfoliove. (Hora, 2013)
V piipadé této rezervy se vmetodé odhadu zohledni také vnéjsi
makroekonomicky vyvoj jako je napiiklad inflace (narist ceny materialu,
rist ceny oprav apod.), ataké pripadné zmeény v legislativé (vyhlasky,
prredpisy). (Cipra, 2002)
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Vyrovnavaci rezerva k nezivotnim pojisténim

Rezerva slouzi kvyrovnani vykyvii ve vyplataich pojistnych plnéni.
V podminkich Ceské republiky je regulovina ze strany dohledu. Je urden
postup vypoctu rezervy a také vymezeni horni hranice velikosti rezervy.
(Duchackova, 2009)

Dle zakona o pojiStovnictvi z roku 2009 (§ 64) je tuto rezervu povinna
pojisfovna tvorit jen za situace, Ze castka predepsaného pojistného za dané
ucetni obdobi v pfislusném odvétvi nezivotniho pojisténi je rovna nebo vyssi
4 % celkového objemu predepsaného pojistného za toto ucetni obdobi, nebo je
vys$i nez 67 500 000 Ké.

Prikladem vykyvu mohou byt napriklad vykyvy vzniklé kolisdnim
ekonomického cyklu, klimatickymi zménami ¢i zcela ndhodnému kolisani kolem
bézného Skodniho pribéhu. Pojistitel tyto skuteCnosti nemiize zadnym
zpusobem ovlivnit, jsou na ném zcela nezévislé. (Cipra, 2002)

Rezerva pojistného zivotnich pojisténi

Rezerva je tvorena souhrnem rezerv kjednotlivym smlouvam ze Zivotniho
pojisténi. Velikost rezervy se stanovuje na konkrétni zdvazek a vypocet probiha
pomoci pojistné matematickych metod. (Duchackova, 2009)

Castka odpovidajici hodnoté budouciho pojistného se odeéte od velikosti
budoucich zavazka pojistitele. Rozdil, ktery vznikne mezi velikosti vytvorené
rezervy pojistného Zzivotnich pojisténi a pojistnou ¢astkou, se oznacuje jako
rizikovy kapital. (Cipra, 2002)

Z makroekonomického pohledu lze fici, Ze rezerva pojistného ZzZivotnich
pojisténi je nejdilezit€jsi rezervou. Zasluhou této rezervy miizeme pojistovny
fadit mezi vyznamné institucionélni investory. (Duchackova, Danhel, 2010)

Rezerva na prémie a slevy

Rezerva slouzi na vyrovnani sniZzeného objemu pfijatého pojistného z diivodu
poskytovani prémii aslev na pojistném. Prémie aslevy maji predev§im
stimulovat klienty ke snizeni $Skodovosti. (Duchackova, 2009)

Prémii se rozumi c¢astka rovnajici se podilu opravnéné osoby na zisku nebo
na prebytku pojistného. Hodnota o kterou se snizi placené pojistné, nebo ktera
se vrati pojistnikovi se nazyva sleva. (Zakon o pojistovnictvi, 2009)

Jako priklad lze uvést slevu za frekvenci placeni béZného pojistného.
V Gcetnictvi pojistoven se jedna o méné vyznamnou rezervu. (Hora, 2013)

Rezerva zivotnich pojisténi, je-li nositelem investiéniho rizika
pojistnik
Rezerva je urcena na kryti zavazki pojistovny u odvétvi Zivotniho pojisténi tzv.
investi¢niho Zivotniho pojisténi. Jde o zivotni pojisténi, kde si pojistnik vybira
zpusob investovani jeho technickych rezerv. (Duchackova, 2009)

Jedna se ovyznamnou rezervu v uletnictvi pojistoven v pripadé, ze ma
pojisStovna tento produkt ve své nabidce. (Hora, 2013)
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Rezerva pojistného nezivotnich pojisténi
Rezerva se tvori u nezivotnich pojisténi, a to u odvétvi, které stanovuje pojistné
podle vstupniho véku pojisténého.! Rezerva predstavuje hodnoty zéavazki
pojistovny, které se vypocitavaji pomoci matematickych metod, véetné jiz
priznanych podil na zisku. Pti vypoctu rezervy se pouzivaji stejna statisticka
data, kterd byla jiz pouzita pii vypoctu sazby pojistného. Pfipadné zaporné
hodnoty této rezervy se nahradi nulovymi hodnotami. (Zakon o pojistovnictvi,
2009)

Vramci GcCetnictvi pojiStoven mé tato rezerva podstatnou vysi, avSak
nedosahuje absolutni vyse rezerv pojistného zivotniho pojisténi. (Hora, 2013)

Rezerva na splnéni zavazku z pouzité technické arokové miry
Rezerva souvisi s pouzitim urcité vyse technické tirokové miry. Zpiisob, jakym
pojistovna pocita rezervu na splnéni zavazkl z pouzité technické trokové miry,
podléha informaéni povinnosti viiéi instituci dohledu. V pripadé nedostate¢né
vySe je CNB opravnéna naridit zménu zptisobu vypoctu. (Vavrova, 2014)

Rezerva na splnéni zavazkii zruéeni za zavazky Ceské kancelaie
pojistitela

Rezerva vyplyva zkonstrukce povinné smluvniho pojisténi odpovédnosti za
Skody zprovozu vozidla. (Duchackovd, 2009) Rezerva se spocte pomoci
matematicko-statistskych metod a jeji vyse zavisi na tom, vjakém rozsahu se
pojistovna podili na celkovych zavazcich Kancelafe. (Zakon o pojistovnictvi,
2009)

Jina technicka rezerva

Jina rezerva lze tvorit k zavazktim, které nejsou zahrnuty do vyse uvedenych
technickych rezerv. Pojistovna je povinna informovat Ceskou narodni banku
odivodu tvorby dodatetné rezervy aozplisobu vypoctu. (Zakon
o pojistovnictvi, 2009)

Nésledujici tabulka ¢islo 1 zobrazuje vysi jednotlivych technickych rezerv
sektoru pojistoven od roku 2011 do poloviny roku 2014. Tabulka c¢islo 2
zobrazuje procentualni podil jednotlivych technickych rezerv na celkovych
technickych rezervach pojistoven v témze obdobi.

1 Dnem 21. 12. 2012 bylo zru$eno pouzivani pohlavi pro vypocet vySe pojistného. Evropska unie
zavedla regulatorni opatfeni tzv. Unisex. (Vesely, 2012)
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Tab. 1 Technické rezervy pojistoven 2011 aZ 2014 v mil. K¢.
Rok m31.12.2011 31.12.2012 | 30.6.2013 |31.12.2013 | 30.6.2014

C. Technickeé rezervy 261 763] 269 641) 271448] 272762] 278 065
1. Rezerva na nezaslouzené
pojistné 21 306 22 683 25 683 25 665 27 780
v tom

vztahujici se k ZP 1 867 1 685 1 827 1 889 1832

vztahujici se k NZP 19 439 20 998 23 856 23776 25949
2. Rezerva pojistného ZP 181309] 182966 183 198] 184 698| 187 143
3. Rezerva na poj. plnéni 49 360 52 870 52 937 52 867 52900
v tom

vztahujici se k ZP 6202 7 819 7 266 7915 8112

vztahujici se k NZP 43 159 45050 45671 44 952 44 788
4. Rezerva na prémie a slevy 1968 2615 2136 2 848 2 800
v tom

vztahujici se k ZP 1078 1589 1 546 1 989 2 095

vztahujici se k NZP 889 1025 589 860 705
5. Vyrovnavaci rezerva 981 692 674 661 642
6. Rezerva na splnéni zavaz-
ki z pouzité¢ TUM 1272 2775 1975 1769 2 656
7. Rezerva pojistného NZP 398 443 497 490 499
v tom

vztahujici se k ZP 125 152 163 181 185

vztahujici se k NZP 272 291 334 308 314
8. Rezerva na splnéni zdvaz-
bl 2 el 20 vy LIS 5010 4479 4221 3726] 3611
9. Jiné rezervy 161 119 127 36 33
v tom

vztahujici se k ZP 27 0 0 0 0

vztahujici se k NZP 134 119 127 36 33
D. Technick rezerva ZP, je-
li nositelem investi¢niho
rizika pojistnik 65 081 77791 77 980 83 267 86 522

Zdroj: Rozvaha sektoru pojistoven — aktiva, CNB © 2003-2014




Literarni reserse

27

Tab. 2 Procentuéalni zastoupeni jednotlivych technickych rezerv

C. Technické rezervy 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
1. Rezerva na nezaslou-
7ené pojistné 8,14 8,41 9,46 9,41 9,99
v tom
vztahujici se k ZP 8,76 743 711 7,36 6,59
vztahujici se k NZP 91,24 92,57 92,89 92,64 93,41
2. Rezerva pojistného ZP 6926|  6786] 6749 6771 6730
3. Rezerva na poj. plnén 1886] 1961 1950| 1938 19,02
vV tom
vztahujici se k ZP 12,56 14,79 13,73 14,97 15,33
vatahujici se k NZP 87,44 85,21 86,27 85,03 84,67
4. Rezerva na prémie
aslevy 0,75 0,97 0,79 1,04 1,01
vV tom
vztahujici se k ZP 54,78 60,76 72,38 69,84 74,82
vztahujici se k NZP 45,17 39,20 27,57 30,20 25,18
5. Vyrovndvaci rezerva 0,37 0,26 0,25 0,24 0,23
6. Rezerva na splnén}’
zavazkl z pouzité TUM 0,49 1,03 0,73 0,65 0,96
7. Rezerva pojistného
NZp 0,15 0,16 0,18 0,18 0,18
vV tom
vztahujici se k ZP 31,41 34,31 32,80 36,94 37,07
vztahujici se k NZP 68,34 65,69 67,20 62,86 62,93
8. Rezerva na splnéni
Zé.VaZklzl z ruceni za za-
ey L 1,91 1,66 1,55 1,37 1,30
9. Jiné rezervy 0,06 0,04 0,05 0,01 0,01
v tom
vztahujici se k ZP 16,77 0,00 0,00 0,00 0,00
vztahujici se k NZP 83,23 100,00 100,00 100,00 100,00

Zdroj: vlastni vypocéty dle idaji CNB

Z celkovych technickych rezerv vytvorenych v komercnich pojistovnach v roce
2013 bylo celkem 254 008 mil. K¢ pouzito ke kryti zivotniho pojisténi
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a 100 864 mil. K¢ ke kryti nezivotniho pojisténi. (Zprava o vykonu dohledu nad
finan¢énim trhem v roce 2013, 2014)

Z tabulek vyplyva, ze nejvyznamnéjsi technickou rezervou, co se velikosti
tyce, je pro pojistovny rezerva pojistného zivotnich pojisténi. Tato rezerva se na
celkovych technickych rezervach pojistoven podili vice nez 67 %. Druhou
nejvyssi rezervou je rezerva na pojistna plnéni (zejména nezivotniho pojisténi).
Dosahuje podilu 19 % na celkovych technickych rezervach.2 Objemové
vyznamna je také technicka rezerva Zivotniho pojisténi, kde je nositelem
investi¢niho rizika pojistnik.

3.2.1 Technické rezervy v zivotnim a nezivotnim pojisténi

V predchozi kapitole jsou wuvedeny charakteristiky jednotlivych druhi
technickych rezerv, které pojistovny vytvareji. PojiStovny vSak nemaji povinnost
tvorit veskeré vyse uvedené technické rezervy. Zalezi na ¢innosti, na kterou se
dané pojistovna zaméruje. Zda ptlisobi na trhu Zivotnich ¢i nezivotnich pojisténi
nebo na obou trzich zaroven jako pojistovna univerzalni.

Pokud pojistovna provozuje ¢innosti dle odvétvi nezivotniho pojisténi, vytvari
dle zakona o pojistovnictvi (2009) niZe uvedené rezervy:

a) rezervu na nezaslouzené pojistné,

b) rezervu na pojistné plnéni,

¢) rezervu na prémie a slevy,

d) vyrovnavaci rezervu,

e) rezervu pojistného nezivotnich pojisténi,

f) rezervu na splnéni zavazkl zruceni za zavazky Kancelare podle zakona

upravujiciho pojisténi odpovédnosti z provozu vozidla,

g) jinou rezervu.
V pripadé€ nezivotniho pojisténi dochézi ke spotirebovani znacné ¢asti prijatého
pojistného béhem tucetniho obdobi. Do rezerv se tak na rozdil od Zivotnich
pojisténi dostava jen relativné mala ¢ast prijatého pojistného. Je dan diraz na
likviditu rezerv, které slouzi kvyrovnavani vykyvi v pribéhu pojistnych
udalosti. (Duchackova, 2007)

Podle vyroé¢ni zpravy Ceské asociace pojistoven za rok 2013 (2014) stile na
ceském pojistném trhu prevazuje podil nezivotniho pojisténi. Podil Zivotniho
pojisténi v roce 2012 vzrostl na 48,2 % a v roce nasledujicim klesl na hodnotu
45,8 %. Ceska republika nedosahuje v Evropské unii bé&Zného poméru 60 % ku
40 % ve prospéch Zivotniho pojisténi.

2 Polozka technickych rezerv zivotniho pojisténi, je-li nositelem investi¢niho rizika pojistnik se
vrozvaze pojistoven neséitd s polozkou celkovych technickych rezerv. Divodem je odlisni
konstrukce tohoto typu pojisténi a jina forma investovani vytvorenych rezerv.
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Dle zakona o pojistovnictvi (2009) je pojistovna, kterd provozuje ¢innosti dle
jednoho nebo vice pojistnych odvétvi zivotniho pojisténi, povinna vytvaret
nasledujici rezervy:

a) rezervu na nezaslouzené pojistné,

b) rezervu na pojistna plnéni,

¢) rezervu pojistného Zivotnich pojisténi,

d) rezervu na prémie a slevy,

e) rezervu zivotnich pojisténi, je-li nositelem investi¢niho rizika pojistnik,

f) rezervu na splnéni zavazku z pouzité technické arokové miry a ostatnich
pocetnich parametr,

g) rezervu pojistného nezivotnich pojisténi,

h) jinou rezervu.

Zivotni pojisténi ma charakter rezervotvorného pojisténi. Podstatna &ast
pojistného prechazi do technickych rezerv atam se akumuluje az do vyse
potfebné castky kvyplaceni pojistného. Pravé rezervy tvorené v Zivotnim
pojisténi jsou vhodné pro dalsi investovani na financnich trzich, jelikoZ proces
akumulace pottebné castky probiha po relativné dlouhé obdobi, na rozdil od
pojisténi nezivotnich. (Duchéackova, 2007)

Nejdiilezitéjsi technickou rezervou v pripadé zivotniho pojisténi je rezerva
pojistného zivotnich pojisténi. Rezervu muZeme oznacit jako netto rezervu ¢i
brutto rezervu podle toho, zda pri vypoc¢tu uvazujeme spravni naklady. (Cipra,
2006)

Netto rezerva

V piipadé této rezervy pocitame pouze s netto hodnotami, to znamena, Ze
spravni naklady nebudeme zahrnovat do vypocti. Pro vypocet netto hodnoty lze
pouzit prospektivni ¢i retrospektivni zptsob. (Cipra, 1999) Zakon
o pojistovnictvi (2009) i pojistovaci praxe uprednostiiuje zptisob prospektivni.
Pouze v pripadech, kdy prospektivni metoda pouzit nelze, je dovoleno pouzit
metodu retrospektivni. Rozdilem mezi uvedenymi metodami je ten, Ze v pripadé
prospektivni metody se pocita sbudoucimi pfijmy abudoucimi vydaji
v pojisténi, v retrospektivni naopak s minulymi prijmy a vydaji. Zjednodusené
mizeme pro prospektivni vzorec netto rezervy psat:

tVx=tPV - {PVy,

kde Vje pocitana netto rezerva vt-tém roce pojiSténi uzavieného x-letou
osobou, PV je soucasna hodnota pojistného plnéni v éase t a PV, je soucasna
oc¢ekavana hodnota prijatého pojistného v ¢ase t. Lze Fici, Ze k vysledku netto
rezervy se dobereme, kdyZz od budoucich vydaji odeéteme budouci prijmy.
K diskontovani na soucasnou hodnotu pouzijeme technickou trokovou miru.
(Cipra, 2006)

Technickd drokova mira, jak uvadi Duchackova (2009), predstavuje
minimalni zaruéené zhodnoceni v pripadé rezervotvornych pojisténi. Je také
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cenotvornym faktorem. Slouzi jako podklad pro kalkulaci pojistného zivotnich
pojisténi, vyuziva se ikpropoc¢tu komutacnich ¢isel zddaji uvedenych
v tmrtnostnich tabulkach.

Technicka trokova mira ovliviiuje pojistné v pojisténich u kterych je délka
pojisténi vyssi nez jeden rok a se zvysujici se pravdépodobnosti pojistné udalosti
v pribéhu pojisténi. To znamena predevSim v Zivotnim pojisténi a v pojisténi
nemoci. Je-li vkalkulaci sazby pouzita technickd mira vyssi, pojistné je nizsi.
Podhodnoceni technické drokové miry znamena, Ze pojiStovna je schopna
zhodnotit technické rezervy vice. Vtomto piripadé se mohou piebytky drokt
zvyhodiiovat pojistné smlouvy. Nadhodnoceni technické arokové miry znamena
opak, pojistovna neni schopna zhodnotit technické rezervy takovou mérou.
(Hora, 2013)

Vyse technické trokové miry podléhd dohledu aregulaci. Ke zverejnéni
technické urokové miry dochazi dGfednim sdélenim. Pied novelizaci zdkona
o pojistovnictvi se technicka trokova mira zvefejnovala ve Véstniku, coz byl
oproti nyn&jsi situaci priibéh zdlouhavy. (Stistkova, 2009)

Vyhlaska cislo 434/2009 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni
zakona o pojistovnictvi, stanovi maximalni vysi technické arokové miry. Jeji
rozsah je ddn maximalné 60 % vazeného aritmetického priméru primeérnych
vynosu statnich dluhopist v K¢. Jejich doba splatnosti musi byt alespon 5 let
amuseji byt vydany vpribéhu poslednich 36 kalendainich mésici pred
zverejnénim technické trokové miry.

Vramci Evropské unie je také reSena otazka technické trokové miry. Je
upravena smeérnici Evropského parlamentu a Rady. Po roce 2008, kdy doslo
k propadu finanénich trhii se technicka arokova mira dostala na roven, ktera je
vice neZ o polovinu nizsi. (Duchackova, Danhel, 2012) Napiiklad v roce 2002
byla vyse technické trokové miry vCR ve vy§i 4 %. O dva roky pozdéji se
technicka arokova mira snizila na 2,4 %. V roce 2010 doslo k mirnému navyseni
na hodnotu 2,5% avroce 2013 se technickd trokova mira snizila na
soucastnych 1,9 %. Hodnota technické trokové miry musi byt nastavena tak,
aby nebyla ohrozena schopnost pojistoven zhodnocovat technické rezervy jejich
investovanim na trhu, alespon v dané vysi technické trokové miry. (Vavrova,
2014)

Technicka trokova mira se ovsem netyka investi¢niho Zivotniho pojisténi,
kde nese investi¢ni riziko pojistnik. Zde pojistovna negarantuje vynos, pojistény
rozhoduje sam do jakych investi¢nich fond bude investovat.

Brutto rezerva
V piipadé brutto rezervy jiz do vypoctu zahrnujeme spravni naklady spojené
s pojisténim. Vzorecek pro brutto rezervu je nasledujici:

th brutto = (tPV + tPVN) - tPVp,

kde V je brutto rezerva v t-tém roce pojisténi uzavieného x-letou osobou, PV je
soucasna hodnota pojistného plnéni v case t, PVn je soucasna ocekavana
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hodnota spravnich néakladt vcase t atPVp je soucasnd ocekdvanid hodnota
prijatého pojistného v case t. (Cipra, 2006)

3.2.2 Metody vypoctu technickych rezerv nezivotniho pojisténi

V charakteristice vSech technickych rezerv s vyjimkou rezervy na nezaslouzené
pojistné byl uveden fakt, Ze vySe jednotlivych technickych rezerv je spoctena
pomoci matematicko-statistickjch metod. V této kapitole budou uvedeny
priklady takovych metod.

Existuje nékolik metod pro vypocet technickych rezerv unezivotniho
pojisténi. Velka cast znich vychazi ztzv. vyvojovych trojahelniki. Jde
o usporadani dat pojistovny zminulych obdobi pro odhad rezervy. Udaje
o metodach uvedenych vtéto kapitole diplomové prace stejné jako postup
vypoctu jednotlivych metod byly ¢erpany z literatury od Cipry (2002).

Tabulka ¢. 3 predstavuje priklad ro¢niho vyvojového trojuhelniku. V praxi
se ovSem muzeme setkat is trojihelniky pololetnimi ¢i dokonce ctvrtletnimi.
Sloupec s nazvem ,Rok vzniku“ predstavuje rok vzniku pojistné udélosti. Rok
vyvoje udava pocet let od vniku pojistné udalosti. Naptiklad zvyraznéna hodnota
17 uvedena v druhém tradku tabulky udava vysi pojistného plnéni z roku 20009,
které bylo vyplacené v roce 2010 (tedy o jeden rok pozdéji).

Tab.3  Vyvojovy trojihelnik

Rok Rok vyvoje
vzniku 0 1 2 3 4 5
2008 11 14 12 13 10 2
2009 15 17 10 12 16
2010 16 17 17 18
2011 18 10 20
2012 14 16
2013 13

Zdroj: Vlastni tvorba dle Cipra (2002)

Tabulka ¢. 4 je prikladem kumulativniho vyvojového trojihelniku. Jednotlivé
hodnoty uvedené ve vyvojovém nekumulativnim trojihelniku (tabulka ¢. 3) se
s¢itaji po radcich. Napriklad vyznacenou hodnotu 32 v druhém radku tabulky
obdrzime souc¢tem hodnot 15 a 17.
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Tab.4  Kumulativni vjvojovy trojihelnik

Rok Rok vyvoje
vzniku 0 1 2 3 4 5
2008 11 25 37 50 60 62
2009 15 32 42 54 70
2010 16 33 50 68
2011 18 28 48
2012 14 30
2013 13

Zdroj: Vlastni vypocty dle Cipra (2002)

U vyvojovych trojuhelniki jde predev§im o usporadani minulych dat pojistovny
pro odhad rezervy na pojistnd plnéni. Vyvojové trojahelniky se dopliuji na
obdélniky predpovédénymi hodnotami.

Metoda chain ladder

Nejcastéji pouzivand metoda se nazyva chain ladder, neboli také stupnovita
metoda. Pro vypocet pomoci metody chain ladder potrebujeme kumulativni
vyvojovy trojihelnik. Metoda predpoklada zhruba stejné poméry kumulativnich
pojistnych plnéni v ramci sousedicich let. Z dat uvedenych v takovém vyvojovém
trojaihelniku vypocitame takzvané vyvojové koeficienty uvedené v tabulce ¢. 5.
Napiiklad vyvojovy  koeficient pro druhy rok vypocteme jako
(25+32+33+28+30)/(11+15+ 16 + 18 + 14) = 2,000 (tucné v tabulce).

Tab. 5 Vyvojové, kumulativni a inverzni koeficienty

Rok | Vyvojové | Kumulativni | Inverzni
vzniku | koeficienty | koeficienty | koeficienty
2009 1,033 1,033 0,968
2010 1,250 1,292 0,774
2011 1,333 1,722 0,581
2012 1,500 2,583 0,387
2013 2,000 5,167 0,194

Zdroj: Vlastni vypocty dle Cipra (2002)

Pomoci takto vypoctenych vyvojovych koeficienti mizeme posléze doplnit
kumulativni vyvojovy trojuhelnik na obdélnik. Jako priklad vypoctu jsou
uvedena dvé &isla v poslednim Fadku tabulky €. 6 vyznacené kurzivou. Cislo 26
ziskdme vynéasobenim c¢isel 13 a 2,000 (hodnota vbunce pred pocitanou
hodnotou a vyvojovy koeficient pro rok 2013), a¢islo 39 vynasobenim prave
spocteného c¢isla 26 a dalsitho vyvojového koeficientu s hodnotou 1,500. Vysi
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nami odhadované rezervy pro konec roku 2013 obdrzime, kdyz soucet castek
v diagonale odecteme od souctu ¢astek v poslednim sloupci tabulky éislo 6, tedy
449,5 — (13 + 30 + 48 + 68 + 70 + 62) = 158,50 mil. K¢.

Tab. 6 Metoda chain ladder

Rok Rok vyvoje

vzniku 0 1 2 3 4 5
2008 11 25 37 50 60 62
2009 15 32 42 54 70 72,3
2010 16 33 50 68 85 87,8
2011 18 28 48 64 80 82,7
2012 14 30 45 60 75 71,5
2013 13 26 39 52 65 67,2

celkem 449.5

Zdroj: Vlastni vypocty dle Cipra (2002)

Tato metoda je nejrozSifenéjSi avelice znadmd, ostatni se sni obvykle
porovnavaji. Divodem, pro¢ se metoda casto pouziva, je predevSim jeji
jednoduchost a to, Ze nepiedpoklada konkrétni rozlozeni vstupnich dat. Odhady
pro posledni skodni roky jsou ale velmi citlivé na zmény v pozorovanych datech.
Vyzaduje znat celou historii kazdého skodniho roku a je citlivd na data v rozich
trojihelnika. Metoda m4 i svoji modifikaci tzv. chain ladder ocistény od inflace.

Metoda Cape Cod

Nésledujici metoda, zvana Cape Cod, jiz pii svém vypoctu uvazuje také podil
pojistného plnéni a pojistného, takzvany skodni pomér. V prikladu jsou radky
kumulativniho vyvojového trojahelniku tvoreny dle roku, kdy pojistna udalost
vznikla, vtomto pripadé se tedy vyuzije zaslouzené pojistné. Z dtvodu
zjednoduseni v prikladu uvazujeme konstantni zaslouzené pojistné a to ve vysi
70,50 miliona K¢.

Do tabulky byly doplnény tdaje o dosavadnim pojistném plnéni (hodnoty
na diagonale predchoziho vyvojového trojihelnika) atzv. inverzni koeficienty
z tabulky €. 5. Pomoci uvedenych hodnot v tabulce ¢. 7 vypocitdme dlouhodoby
Skodni pomér jako 291/ 275,177 =1,0575. Tuto hodnotu pak pouzijeme
k vypoétu odhadovanych rezerv v jednotlivych letech. Napriklad pro druhy rok
1,0575* 70,5 * 0,032 = 2,405. Stejny zpusob vypoctu vyuZijeme k vypoctu
veSkerych radki tabulky. Naslednym sectenim vSech vysledki ziskame konecny
odhad rezervy s hodnotou 156,32 mil. K¢.
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Tab.7  Metoda Cape Cod

Rok Zaslouze- | Dosavadni Inverzni | 1-3) | (1)*@3) | Odhadova-
vzniku né pojistné | poj. plnéni | koeficienty na rezerva
1) 2) 3) “4) )

2008 70,5 62 1 0 70,5 0
2009 70,5 70 0,968 0,032 68,226 2,405
2010 70,5 68 0,774 0,226 54,581 16,835
2011 70,5 48 0,581 0,419 40,935 31,264
2012 70,5 30 0,387 0,613 27,290 45,694
2013 70,5 13 0,194 0,806 13,645 60,124

291 275,177 156,322

Zdroj: Vlastni vypocty dle Cipra (2002)

Bornhutterova — Fergusonova metoda

Dalsi metodou pro vypocet technickych rezerv nezivotnich pojisténi je metoda
Bornhutterova - Fergusonova. Metoda se do znacné miry shoduje s predchozi
metodou Cape Cod. Rozdilem je, Ze Bornhutterova - Fergusonova metoda ve
vypoctech pocita s individualnimi Skodnimi prabéhy.

Pro doplnéni prvni tabulky vyuZijeme nekumulativnhiho vyvojového
trojahelniku. Napiiklad hodnotu 0,156 v prvnim radku tabulky ¢. 8 dostaneme
tak, Ze vydélime hodnotu 11 ztabulky ¢.3 Skodnim pribéhem ve vysi
70,5 mil. Ké. Timto zplisobem vypoéteme vSechny hodnoty vyvojového
trojthelnika.

K doplnéni trojuhelnika na obdélnik vyuzijeme extrapolace Skodnich
pribéhi v jednotlivych sloupcich. Hodnota 0,210 je ziskdna spoc¢tenim primeéru
péti hodnot nachazejicim se ve sloupci pro rok vyvoje 1 (0,199; 0,241; 0,241;
0,142; 0,227). Castka 0,262 je ddna priimérem dvou hodnot ve sloupci pro rok
vyvoje 2 nad touto hodnotou (0,241; 0,284). Ve druhém pripadé doslo ke
spocteni primeéru jen ze dvou uvedenych éastek, ato z divodu jejich vyssi
hodnoty. V dalsich ptipadech se pfedpovida vzdy posledni hodnotou ve sloupci.

Nasledné se pak pro kazdy radek hodnoty Skodnich pribéhti sectou.
Vysledky se pouziji vtabulce ¢. 9, kde slouzi k vypoc¢tu kone¢ného odhadu
rezervy. VySe odhadnuté rezervy v pripadé této metody je 175,02 mil. K¢é.

Bornhutter - Fergusonova metoda je zalozena na principu $kodovosti,
vypocitané jako:

Skodovost = vyplacené pojistné plnéni / prijaté pojistné.
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Tab.8  Bornhutterova — Fergusonova metoda

qu Rok vyvoje Celkem
vzniku 0 1 2 3 4 5
2008 0,156 0,199 0,170 0,184 0,142 0,028 0,879
2009 0,213 0,241 0,142 0,170 0,227 0,028 1,021
2010 0,227 0,241 0,241 0,255 0,227 0,028 1,220
2011 0,255 0,142 0,284 0,255 0,227 0,028 1,191
2012 0,199 0,227 0,262 0,255 0,227 0,028 1,198
2013 0,184 0,210 0,262 0,255 0,227 0,028 1,166
Zdroj: Vlastni vypocty dle Cipra (2002)
Tab. 9 Bornhutterova — Fergusonova metoda
Rok Zaslguieflé (Eelkov’é Invel:zni 1-3) Odhadnut4
vzniku pojistné Skodni koeficienty rezerva
1) pribéhy (2) 3)
2008 70,5 0,879 1 0 0
2009 70,5 1,021 0,968 0,032 2,321742
2010 70,5 1,220 0,774 0,226 19,41427
2011 70,5 1,191 0,581 0,419 35,20694
2012 70,5 1,198 0,387 0,613 51,76274
2013 70,5 1,166 0,194 0,806 66,31129
celkem 175,017

Zdroj: Vlastni vypocty dle Cipra (2002)

Separaéni metoda

Posledni ze zéakladnich metod zaloZenych na vyvojovém trojahelniku je
separacni metoda. Separacni je dle Cipry (2002) oznacovana proto, Ze separuje
kalendarni efekt, ktery je predstavovan jednotlivymi diagonalami trojihelnika.
Metoda vychazi zdat usporddanych do nekumulativniho vyvojového
trojihelniku. Tyto hodnoty se mohou normovat. Na prikladu je uvedeno
normovani zaslouZzenym pojistnym. Metoda pracuje se separa¢nim indexem, ve
kterém se zohledniuje kalendarni efekt (mé& podobny vyznam jako index
spotiebitelskych cen). Déle pracuje s indexem zpozdéni.

Nejprve se presklada vyvojovy trojuhelnik, tak Ze dojde k prehozeni
diagonaly stadky - viz. tabulka ¢. 10. Poté spocteme kumulativni vyvojovy
trojuhelnik a aplikujeme klasickou metodu chain ladder. Vypocitdme separacni
indexy a indexy zpozdéni (tabulka ¢. 13). Napriklad separac¢ni index pro rok 2011
s hodnotou 1,025 vznikne vydélenim hodnoty 0,823 z tabulky ¢. 11 hodnotou
1,246 z tabulky ¢. 12 (tu¢né zvyraznéno v tabulkach). Tato hodnota udava odhad
normovaného pojistného plnéni vyplaceného celkem za rok 2011. Index
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zpozdéni se spocte jako rozdil hodnoty inverzniho koeficientu pro dany rok
ainverzniho koeficientu predchoziho roku. Tedy naptiklad hodnotu 0,194
ziskame odectenim cisla 0,906 od hodnoty 0,803.

Tab.10 Separacni metoda

Kalendaini Rok vyvoje
rok 0 1 2 3 4 5
2013 0,184 0,227 0,284 0,255 0,227 0,028
2012 0,199 0,142 0,241 0,170 0,142
2011 0,255 0,241 0,142 0,184
2010 0,227 0,241 0,170
2009 0,213 0,199
2008 0,156

Zdroj: Vlastni vypocty dle Cipra (2002)

Tab.11  Separacni metoda

Kalendai‘ni Rok vyvoje
rok 0 1 2 3 4 5
2013 0,184 0,411 0,695 0,950 1,177 1,206
2012 0,199 0,340 0,582 0,752 0,894
2011 0,255 0,496 0,638 0,823
2010 0,227 0,468 0,638
2009 0,213 0,411
2008 0,156

Zdroj: Vlastni vypocty dle Cipra (2002)

Tab.12  Vyvojové, kumulativni a inverzni koeficienty

Rok Vyvojové | Kumulativni | Inverzni
koeficienty | koeficienty | koeficienty
2013 1,000 1,000 1,000
2012 1,024 1,024 0,976
2011 1,217 1,246 0,803
2010 1,319 1,643 0,609
2009 1,488 2,444 0,409
2008 1,974 4,824 0,207

Zdroj: Vlastni vypocty a dle Cipra (2002)
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Tab.13 Separacni indexy a indexy zpozdéni

Kalendarni rok Se!)araéni Rok vyvoje In(geyfy p
index zpozdéni
2013 1,206 5 0,024
2012 0,915 4 0,174
2011 1,025 3 0,194
2010 1,049 2 0,200
2009 1,005 1 0,202
2008 0,753 0 0,207

Zdroj: Vlastni vypocty dle Cipra (2002)

V uvedeném piikladu také pocitdime srocni inflaci ve vysi 5%, okterou se
museji upravit hodnoty indexti zpozdéni. Naptiklad hodnotu 0,212 ,zobrazenou
tuéné  vtabulce ¢islo 14, vypoCteme  nésledujicim  zplisobem:
0,202 *1,05 + 0,2 ¥ 1,052 + 0,194 * 1,053 + 0,174 * 1,054 + 0,024 * 1,055 = 0,212
v jednotlivych fadcich hodnoty se¢teme a dostaneme tak vyplatni rezidua. Pro
vypocet konecného odhadu rezervy staéi vidy vynasobit zaslouzené pojistné,
vyplatni rezidua a dany separac¢ni index (pro rok 2013 je separac¢ni index ve vysi
1,206). Odhad rezervy pomoci této metody tedy vychazi 189,66 mil. K¢.

Tab.14 Separacni metoda, vyplatni rezidua

] Rok vyvoje vplatni
Rok vzniku 0 1 5 y ']3 y 5 ‘;Zfi:il;a
2008 0,024 0,024
2009 0,025 0,025
2010 0,183 0,026 0,209
2011 0,204 0,192 0,027 0,423
2012 0,209 0,214 0,201 0,029 0,653
2013 0,212 0,220 0,224 0,211 0,030 0,898

Zdroj: Vlastni vypocty dle Cipra (2002)
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Tab.15 Separa¢ni metoda, odhadnuté rezerva

Rok Zaslouzené | Posledni sepa- | Vyplatni re- | Odhadnuta
vzniku pojistné raéni index zidua rezerva
2008 70,5 1,206 0,024 2,041
2009 70,5 1,206 0,025 2,101
2010 70,5 1,206 0,209 17,730
2011 70,5 1,206 0,423 35,925
2012 70,5 1,206 0,653 55,533
2013 70,5 1,206 0,898 76,330
Celkem 189,659

Zdroj: Vlastni vypocty dle Cipra (2002)

Vysledky odhadnutych rezerv pomoci uvedenych metod se tedy mezi sebou
mirné lisi.

Tomas Petr (2012) ve své prezentaci dale uvadi dal$i metody vypoctu
technickych rezerv u nezivotniho pojisténi. Mimo jiz zminéné metody chain
ladder uvadi Mackovu metodu chain ladder, kterd ptivodni metodu rozsituje
o chovani rozptylu. Jde o prirozené rozsifeni metody chain-ladder. Dava tudiz
totozny odhad stfedni hodnoty a mé ipodobné vlastnosti (citlivost na data
vrozich trojuhelnika). Odhady udavaji celkovy rozptyl rezervy po skondeni
vyvoje, ne po 1 roce jak pozaduje Solvency II. Oproti deterministické metodé
chain ladder umoznuje Mackiv model spocitat stfedni kvadratickou chybu
a smérodatnou chybu odhadu konec¢né vyse skod a odhadu potiebné rezervy.
Tato informace je velmi uzitetna nebot nam udava presnost naseho vypoctu.

Dalsi metody jsou dle Petra (2012) napriklad metoda Merz-Wiithrich,
overdispersed poisson, bootstrap.

3.2.3 Run-off analyza

Run-off analyza (analyza vyvoje) slouzi kposouzeni dostacitelné vyse
technickych rezerv. Analyza ndm sdéluje, zda jsou dané spoctené rezervy
dostate¢né. Pomoci analyzy také zjistime, zda nejsou technické rezervy prilis
nadhodnocené. Run-off analyzu mizeme aplikovat na RBNS rezervy, IBNR
rezervy nebo na obé rezervy zaroven.

K provedeni analyzy slouzi nasledujici vzorce (Hora, 2013):

(RBNST - RBNSt+1 - PPrens )/ RBNSt,

(IBNRrt - IBNR71+1 - PPrrBN - RBNSiBNR)/ IBNRT ,

kde RBNSt predstavuje vysi RBNS rezervy v okamziku T ze Skod pojiStovné
nahlaSenych do okamziku T, RBNSt:1 vysi RBNS rezervy v okamziku T+1 ze
Skod nahlasenych do okamziku T a PPgrens reprezentuje pojistné plnéni v ¢ase T
do T+1 ze $kod nahl4dSenych do okamziku T. Zkratka IBNRrt predstavuje vysi
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IBNR rezervy vokamziku T ze Skod nastalych do okamziku T, ale stale
nenahlasenych do okamziku T, IBNRt:; vysi IBNR rezervy v okamziku T+1 ze
Skod nastalych do okamziku T, ale pojiStovné stidle do okamziku t+1
nenahlasenych a PPirpy znazornuje pojistné plnéni v case od t do t+1 ze Skod,
které se staly do okamziku t, ale pojistovné byly hlaSeny az v ¢ase od T do T+1.
Vysledkem této run-off analyzy je procento nadhodnoceni, nebo podhodnoceni
vySe rezerv na pocatku sledovaného obdobi. Kladny vysledek run-off analyzy
znamena, zZe jsou rezervy nadhodnocené. Je-li vysledek zaporny, jsou naopak
podhodnocené. (Hora, 2013)

Jde otzv. zpétné posouzeni postacitelnosti rezerv. napt. run-off test
k 31. 12. 2013 RBNS zau¢tované k 31. 12. 2012. (Roubal, 2014)

3.2.4 Test postacitelnosti rezerv

V zakoné o pojistovnictvi je stanoveno, zZe v kazdém okamziku musi byt vyse
technickych rezerv dostateéna. Ztohoto diivodu je test postaditelnosti rezerv
povinna provadét kazda pojistovna. Zakon vSak tuto dostatecnou vysi rezerv
dale neupravuje. Testem postacitelnosti technickych rezerv se zabyvaji odborné
smérnice Ceské spole¢nosti aktuarii. Odborna smérnice ¢islo 3 se tyka Zivotniho
pojisténi a odborna smérnice ¢islo 5 pak nezivotniho pojisténi.

Odbornd smérnice ¢islo 3 prosla revizi, kterd byla schvéilena dne
27. kvétna 2014. Cilem smérnic je predevsim udat postup pro stanoveni celkové
vySe technickych rezerv pro pojistné matematiky. Cilem testu je oveérit, zda je
soucet rezerv v zivotnim pojisténi dostateény. Vysledkem testu je miniméalni
hodnota pojistnych zavazkii, ktera se dale porovnava s vysi rezerv sniZenych
o nesplacené porizovaci naklady a o odpovidajici nehmotna aktiva. Vyse rezerv
je postacitelna, kdyz je jeji hodnota vys$si nez minimalni hodnota pojistnych
zavazki. Jestlize test prokaze nedostate¢nou vysi technickych rezerv, vytvori se
dle zakona technicki rezerva urcena na splnéni zavazkt z pouzité technické
urokové miry ve vysi rozdilu. Jestlize je postacitelna, rezerva na splnéni zavazka
z pouzité technické trokové miry je nulova. Provadi se k datu sestaveni ucetni
zaveérky nebo dle potieb pojistovny. (Odborna smérnice ¢. 3, 2014)

Technické rezervy nezivotniho pojisténi jsou vytvoreny v dostate¢né vysi,
kdyz soucet technickych rezerv nezivotniho pojisténi a aktualniho ztstatku
technického uc¢tu k nezivotnimu pojisténi (neni uvazovan v pripadé€ posuzovani
postacitelnosti rezerv ke dnu Gcetni zavérky) ponizeny o hodnotu zajistnych
aktiv a o casové rozliSené potizovaci naklady neni niz$i nez realna hodnota
zavazkl, které vyplyvaji ze smluv nezivotniho pojisténi. Redlnou hodnotu
zavazkl 1ze posoudit na zakladé ohodnoceni znalce. (Odbornd smérnice ¢.5,
2005)

3.3 Finan¢éni umisténi technickych rezerv

Pojistny trh je soucasti finan¢niho trhu. Pojistovny obdobné jako kazd4 penézni
instituce investuji docasné volné financ¢ni prostredky na finanénim trhu za
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ucelem jejich zhodnoceni. Hlavnim tucelem tohoto finanéniho umistovani
technickych rezerv (stejné jako vlastnich prostiredki) je dosahovani zisku.

Zakon o pojistovnictvi upravuje, které financ¢ni instrumenty mize
pojistovna vramci finanéniho umisténi technickych rezerv vyuzit. Vyhlaska
C. 434/2009 Sb, kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona o pojistovnictvi,
dale urcuje limity skladby finanéniho umisténi. Zakon také vyzaduje zverejnéni
podkladli a obecnou charakteristiku metod, které pojiStovny pouzivaji pri
vypoctu rezerv v zivotnim pojisténi (Bohm, Muzakova, 2010).

Z daného rozdéleni oblasti, ve kterych miize pojistovna provozovat svou
¢innost, vyplyva irozdilné postaveni technickjych rezerv u zZivotnich
a nezivotnich pojisténi. Prostiredky technickych rezerv u zivotniho pojisténi maji
dlouhodoby charakter, ajsou tedy preduréeny kinvestovani na financnich
trzich. JelikoZz jsou technické rezervy zucetniho hlediska zavazkem vici
pojisténym, podléha investovani téchto rezerv znacné regulaci ze strany statu.
Jsou stanoveny finan¢ni instrumenty, do kterych pojistovny sméji investovat
technické rezervy.

Pii investovani technickych rezerv se pojistovny ridi urcéitymi zasadami.
Mezi né patii zasada bezpecCnosti, rentability, likvidity, diverzifikace
a priméreného rozlozeni.

Zasada bezpecnosti urcuje zaruku navratnosti vlozenych prostiredki.
Zasada rentability pozaduje urcitou vynosnost vlozenych prostiedk.
Zasada likvidity poukazuje na to, aby byla alespon ¢ast finan¢niho umisténi
k dispozici na vyplaty pojistnych plnéni.

Zasada diverzifikace znamena, aby pojisfovny neumistovaly penézni
prostfedky jen vramci jedné pravnické osoby, ale aby byly rozlozeny mezi
vétsi pocet pravnickych osob. (Duchackova, 2009)

Finanéni umisténi dle zakona o pojistovnictvi (2009) zahrnuje nésledujici
finanéni instrumenty:

a) dluhopisy vydané ¢lenskymi staty nebo jejich centralnimi bankami,

b) dluhopisy vydavané bankami a obdobnymi institucemi ¢lenskych statd,

¢) dluhopisy obchodnich spole¢nosti k obchodovani na regulovaném trhu,

d) pokladni¢ni poukazky,

e) komunalni dluhopisy obchodované na regulovaném trhu,

f) pijcky, avéry a jiné pohledavky,

g) sménky,

h) nemovité véci nachazejici se na tzemi ¢lenskych stati,

i) hypotecni zastavni listy,

j) akcie prijaté k obchodovani na regulovaném trhu,

k) vklady avklady potvrzené vkladovym certifikditem, vkladnim listem c¢i
jingm obdobnym dokumentem u bank, které maji povoleni piisobit na
uzemi ¢lenskych stati jako banka,

1) predméty a dila umélecké kulturni hodnoty ocenéné nejméné 2 znalci,
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m) dluhopisy vydané Evropskou investicni bankou, Evropskou centralni
bankou, Evropskou bankou pro obnovu a Roznovu nebo Mezinarodni
bankou pro obnovu a rozvoj,

n) cenné papiry vydané standardnim fondem nebo srovnatelnym
zahrani¢nim investi¢nim fondem,

0) cenné papiry vydané investiénim fondem nebo zahrani¢nim investiénim
fondem, jehoZ domovskym statem je clensky stat a ktery neni uveden
v pismeni n),

p) akcie, dluhové cenné papiry ajiné cenné papiry obdobné akciim
a dluhovym cennym papirim, které nebyly pfijaty k obchodovani na
evropském regulovaném trhu nebo =zahrani¢nim trhu obdobném
regulovanému trhu,

q) pohledavky za pojistniky a za pojistovacimi zprostiedkovateli vyplyvajici
z pojisténi, nejvysSe do 1 mésice po jejich splatnosti,

r) vratky dani,

s) pohledavky vii¢i garanénimu fondu.

Dale finan¢ni umisténi dle zdkona o pojistovnictvi (2009) zahrnuje:

e zahrani¢ni cenné papiry obchodované na zahrani¢nim regulovaném trhu
¢lenskych statii Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj,

e piljcky pojisténym, ktefi maji uzavienou smlouvu na zivotni pojisténi,

e zajistovaci derivaty,

e pohledavky za zajistovnami.

Nésledujici tabulka €. 16 zobrazuje finanéni umisténi technickych rezerv sektoru
pojistovnictvi od roku 2011 do poloviny roku 2014.

Finanéni umisténi predstavuje nejvyznamnéjsi polozku aktiv v bilanci
tuzemskych pojistoven. Podil na celkovych aktivech se vSak postupné mirné
snizuje a ke konci roku 2013 tvotilo finan¢ni umisténi 74,6 %. Nejvyznamnéjsi
polozkou v ramci finan¢niho umisténi jsou dluhové cenné papiry, na celkovych
aktivech se podili vice nez polovinou, presné€ji 58,9 %. Akcie a ostatni cenné
papiry spole¢né s vklady u financnich instituci zaujimaly v roce 2013 shodnych
5,1 % z celkovych aktiv pojistoven. Relativné vysoké zastoupeni méli i majetkové
Ucasti s 4,5 % podilem na aktivech. Financni umisténi Zivotniho pojisténi, je-li
nositelem investi¢niho rizika pojistnik dosahovalo hodnoty 15,9 %. (Zprava
o vykonu dohledu nad finan¢nim trhem v roce 2013, 2014)
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Tab.16  Finan¢ni umisténi technickych rezerv v milionech K¢.

Finanéni umisténi celkem 381182 | 403110 | 416623 | 424134 | 432763
Dluhové cenné papiry 262 026 | 275132 | 277009 | 285833 | 297 967
V tom

Dluhopisy vydané ¢lenskym statem

nebo jeho CB 165151 | 173575 | 167079 | 171717 | 182490
Kotované dluhopisy vydané bankami

¢lenskych stitt 23762 22223 27 861 28 318 28 571
Nekotované dluhopisy vydané ban-

kami ¢lenskych stita 1543 2 000 1 864 1 880 812
Kétované dluhopisy vydané obchod-

nimi spole¢nostmi 23 543 24 134 23319 26 938 26 175
Pokladniéni poukazky 1 804 2967 1381 1552 957
Kétované komundlni dluhopisy 1064 1103 1900 1 694 2612
HypoteCni zdstavni listy 20 129 24 405 29 400 30 265 31 690
Dluhopisy vydané EIB, ECB, EBRD

nebo IBRD 7022 7485 6819 6 873 8016
Nekotované akcie a jiné CP obdobné

akciim a dluhové CP 2924 420 2027 579 46

Zahrani¢ni CP, obchodované na regu-
lovaném trhu ¢lenskych stati OECD

(dluhové) 15 084 16 819 15359 16 018 16 599
Majetkové cenné papiry 69555| 78583 | 81678 | 85755| 88051
V tom:

Kétované akcie 4974 6 683 5797 5489 5555
CP vydané fondem kol. investovani

spliujici poZzadavky prava ES 35020 38 146 39 225 43 953 44221
CP vydané fondem kol. investovan{

nesplitujici pozadavky prdva ES 11 466 15777 16 705 16 407 17 365
Nekoétované akcie a jiné CP obdobné

akciim a dluhové CP 13779 13 941 14 957 15 694 16 452
Zahrani¢ni CP, obchodované na regu-

lovaném trhu ¢lenskych stati OECD 4315 4035 4994 4213 4 458
Pujcky, dvéry a jiné pohledavky 586 593 1267 1537 1215
Ostatni pohledavky 2 319 2 542 2170 2 385 1928
Sménky 314 229 90 0 27
Nemovitosti 4813 4 896 5 000 5104 5115
Vklady a vklady potvrzené vklado-

vym certifikatem, vkladnim listem 23752 24 402 26 704 24 310 18 553
Predméty a dila umélecké kulturni

hodnoty 283 309 309 309 309
Pohledéavky za zajistovnami 20 434 18 383 25 237 22 144 22 817
Deriviéty -2911 -1 964 -2 845 -3 245 -3219
Ostatni finanéni umisténi 12 3 3 2 2

Zdroj: Finan¢éni umisténi, CNB © 2003-2014
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U finan¢niho umisténi nezivotniho pojisténi prevazuji likvidnéjsi polozky. Jedna
se predev§im o depozita nebo pokladni¢ni poukazky, vyznamné jsou také
zastoupeny pohledavky za zajiStovnami. Dluhopisy se v roce 2013 na finan¢nim
umisténi technickych rezerv podilely nadpolovi¢ni vétSinou ve vysi 71 %,
pohledavky za zajiStovnami 12,5 %, depozita 4,6 % a majetkové cenné papiry
8,2 %. (Zprava o vykonu dohledu nad finanénim trhem v roce 2013, 2014)

U zivotniho pojisténi prevazuji zejména dluhopisy s delsi dobou splatnosti.
Oproti finanénimu umisténi jehoz zdrojem jsou technické rezervy nezivotniho
pojisténi, je pro zivotni pojisténi typické také vétsi zastoupeni akeii a podilovych
listd. Dluhopisy byly v roce 2013 zastoupeny 75,6 %, majetkové cenné papiry
21,9 %. Na rozdil od finan¢niho umisténi technickych rezerv neZivotniho
pojisténi, byly pohledavky za zajistovnami zanedbatelné, cca 0,5 % na finanénim
umisténi technickych rezerv.3 (Zprava o vykonu dohledu nad finanénim trhem
v roce 2013, 2014)

Zakon o pojistovnictvi upravuje, které finanéni instrumenty miize pojistovna
vramci finan¢niho umisténi technickych rezerv vyuzit. Vyhlaska ¢. 434/2009
Sb, kterou se provadéji néktera ustanoveni zdkona o pojistovnictvi, dale urcuje
limity skladby finanéniho umisténi.

Dle uvedené vyhlasky jsou limity nasledujici:

e dluhopisy vydané ¢lenskym statem nebo jeho centralni bankou 100 %,

e kotované dluhopisy vydané bankami c¢lenskych stati 50 % (nekotované
10 %),

e kotované dluhopisy obchodnich spole¢nosti 20 %, utéch kde prevezme

zaruku ¢lenskych stat 40 %,

kotované komunalni dluhopisy 20 %, zaruka 40 %,

poskytnuté ptjcky, avéry a jiné pohledavky 10 %,

sménky 10 %,

nemovitosti na Gzemi ¢lenskych stati 20 %,

hypotecni zastavni listy 50 %,

kotované akeie 10 %,

vklady 50 %,

predméty a dila umélecké a kulturni hodnoty 5 %,

dluhopisy vydané Evropskou investi¢éni bankou, Evropskou centralni

bankou, evropskou bankou pro obnovu a rozvoj nebo Mezinarodni bankou

pro obnovu a rozvoj 100 %,

¢ cenné papiry vydané standardnimi fondy 20 %,

e cenné papiry vydané investicnimi fondy 5 %,

¢ nekotované akcie, dluhové cenné papiry 5 %, jednim emitentem nepiekroci
3%,

e pohledavky za pojistniky a pojistovacimi zprostredkovateli 3 %

3 Do podili jsou zahrnuty i polozky, které se vztahuji k investicnimu Zivotnimu pojisténi.
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vratky dani 5 %,

pohledavky viic¢i garanénimu fondu ceské kancelare pojistiteld 5 %,
zahrani¢ni cenné papiry na regulovaném trhu 10 %,

pujcky pojisténym, ktefi uzavieli s pojistovnou smlouvu o Zivotnim pojisténi
5 %,

e zajistovaci derivaty,

e pohledavky za zajistovnami 50 %.

Pojistovny jsou tedy povinny investovat technické rezervy jen do zakonem
vymezenych financnich instrumentii a dodrzovat vyhlaskou stanovené limity. To
ovSem nebrani pojiStovnam investovat své vlastni prostfedky ido jinych,
zakonem neuvedenych instrumentii finanéniho trhu nebo nad limity vyse
uvedeného finanéniho umisténi.

3.4 Solvency II

Nezbytnost regulace vodvétvi pojistovnictvi vyplyva predevSim znutnosti
ochrany spotiebitele. V centru pozornosti jsou vprvni radé naroky Kklient
pojistoven proti pojistovnam. Insolventni pojistovna, ktera neni schopna dostat
svym zavazkiim a uhradit nahradu $kody, ¢asto zkrachuje. BéZné nesou naklady
vystupu z trhu vlastnici podniku. To ale neplati v pripadé pojistoven, které jsou
financovany nikoli jejimi vlastniky, ale praveé Gcéastniky pojisténi. (Zeifel, Eisen,
2012)

Solventnost pojistoven je zakladnim ukazatelem financéniho zdravi. Jde
o schopnost pojistovny zabezpeéit vlastnimi zdroji dhradu zavazka, které
pojistovné vyplyvaji z pojistovacich ¢innosti. K zdkladnim ukazatelim ocenéni
solventnosti pojistovny patii nasledujici pomérové ukazatele: (Onder, 2006)

e Solvency ratio = vlastni kapital / ¢isté zaslouzené pojistné,
e Reserves ratio = technické rezervy / ¢isté zaslouzené pojistné.

Problematice solventnosti se velkou mérou vénuje také Evropska unie, ktera
vroce 1997 zapocala praci na smérnici s ndzvem Solvency I. Smérnice byla
snahou reagovat na obdobi vysoké volatility finan¢nich trhd po splasknuti
cenové bubliny akcii dot.com na konci devadesatych let, tak aby se podobné jevy
neopakovaly. (Damhel, Duchackovia, Radova, 2009) Tato smérnice zavedla
sledovani disponibilni miry solventnosti, pozadované miry solventnosti a také
minimélni garanéni fond. Snahou bylo zvySeni stability finanénich trhd,
klientské bezpec¢nosti a snizeni asymetrie informaci mezi Gc¢astniky financ¢nich
interakei. (Danhel, Duchackova, 2012)

Dalsi regulativni projekty byly zapocaty ivramci bankovnictvi - Basel.
Ve smérnici Solvency I bylo sledovani solventnosti pojiStoven pomérné
jednoduché, méla vSak relativné velké mnozstvi nedostatki. Naptiklad byla
sledovana jen strana pasiv a nezohlednovala stranu aktiv v bilancich pojistoven.
Nedokonalosti vytstily ve vyvoj nové smérnice tzv. Solvency II, kterd ma
nahradit stavajici Solvenci I. Tento mechanismus byl schvéalen Evropskou radou
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a predpoklada se jeho implementace do legislativy jednotlivych ¢lenskych stati.
Implementované projekty Basel a Solvency vSak s pocatkem finanéni krize
nebyly schopny identifikovat problémy, natoz oslabit krizové dusledky. Prestoze
banky krachovaly vykazovaly standardni kapitalovou pfrimérenost. (Darhel,
Duchéackova, 2012)

Priprava na zavedeni smérnice 2009/138/ES — Solvency II do zakona
o pojistovnictvi zapocala jiz roku 2012. Cesk4 narodni banka méla k navrhu
zakona radu pripominek. (Zprava o vykonu dohledu nad finanénim trhem v roce
2013, 2014) Podle ¢lanku vydaného generalnim feditelem CNB Miroslavem
Singerem (2009) umoznuje Solvency II volnéj§i regulatorni upravu,
sofistikovanéjsi metody kvantifikace rizik a solventnostnich pozadavka.
Soucasné je Solvency II charakteristicky nartistem naroki na vnitfni procesy
a odbornou kvalifikaci prisluSnych pracovnikl pojistoven napt. pravé v oblasti
risk managementu.

Nova regulatorni smérnice se zaméfuje na komplexnéjsi hodnoceni
solventnosti a systematicky pristup kfizeni rizik pojistovny. Hlavnim cilem
zavedeni nové smeérnice je snaha zvysit stabilitu pojistného sektoru obdobné
jako projekt Base II v sektoru bankovnim. Snahou je také zvySeni bezpec¢nosti
pro Kklienty, harmonizace azlepSeni integrace napti¢ pojistnymi trhy,
optimalizace vlastniho kapitalu pojiStoven, vysoka transparentnost a diisledné
zverejnovani informaci. (Bohm, Muzakova, 2010)

Charakteristickymi rysy jsou dle Bohm, Muzakova (2010) predevs§im:

kapitalové pozadavky jsou stanoveny v zavislosti na riziku,

zavedeni kvalitativnich a kvantitativnich pozadavkt na méreni a fizeni rizik,
uplatnéni paralelnich pristupti jako v systému Basel II,

regulace uplatnéna na arovni pravniho celku.

Smérnice je postavena na trech pilirich. Kazdy pilit se zaméfuje na jiné slozky
regulace — minimalni kapitidlové pozadavky, tizeni a méreni rizika
a zverejnovani. (Deloitte, 2010)
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Obr.1  Architektura Solvency II, vlastni tvorba dle Deloitte (2010)

Pilif 1

Prvni pilit obsahuje pravidla pro vypocet technickych rezerv, regulatornich
kapitalovych pozadavki a pozadavky na investi¢ni politiku pojistoven.
Kapitadlovy pozadavek by mél byt zaloZen tzv. total balance sheet approach
vychézejici z ekonomickém ocenéni aktiv a pasiv. Ocenovani aktiv probiha
v trzni hodnot€, zavazky by mély byt ohodnoceny na zaklad€ nejlepSiho odhadu
(tzv. ekonomicka hodnota pasiv). Prvni pili zahrnuje veskera rizika, ktera lze
kvantifikovat (ALM, trzni, Gvérové a likvidni) (Deloitte, 2010)

Ekonomicka hodnota zavazki se pocitad na zakladé ocekavané soucasné
hodnoty budoucich zavazkovych tokt s vyuzitim nejlepsich predpoklad odhadu
vCetné opatrnosti. Je zde také pridana rizikova prirazka pro nezajistitelna a pro
nefinanéni rizika. Diilezitou soucasti je pouziti vhodné diskontni miry (zalozeno
na bezrizikové kiivce). (Deloitte, 2010)

Nejlepsi odhad se tedy rovna pravdépodobnostnimu vazenému primeéru
cash flow pfi zohlednéni ¢asové hodnoty penéz a pouziti bezrizikové tirokové
miry. Pii vypoctu nejlepsiho odhadu technickych rezerv jsou dilezité aktualni,
divéryhodné informace arealné predpoklady. Pojistné matematické metody
a statistické techniky pro vypocet nejlepsiho odhadu stanovi provadéci predpisy
ke smérnici. Pojistovny museji rozclenit pojistné zavazky do rizikové
homogennich skupin minimalné dle druhu pojisténi. (Bohm, Muzakova, 2010)

Mezi kvantitativni pozadavek patii tzv. solventnosti kapitdlovy pozadavek
(dale jiz SCR) a také minimalni kapitalovy pozadavek (MCR). Vypocet velikosti
SCR lze provést dvéma metodami. Prvni metodou je evropsky standardni
vzorec, jako druhou moznost lze vyuzit interni modely vypocétu v jednotlivych
pojistovnach. Vypocet se vztahuje nejen na stavajici smlouvy ale i na smlouvy
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u kterych se predpoklada, ze budou sepsany v obdobi nésledujiciho roku (12ti
mésicti). Velikost SCR se rovna hodnoté v riziku primarniho kapitalu na hladiné
spolehlivosti 99,5% v ¢asovém horizontu jednoho roku. MCR jak jiZz napovida

VvV

pojistovny. (Bohm, Muzakova, 2010)

Pilir 2

Druhy pilit obsahuje pozadavky na kvalitativni hledisko Fizeni rizika. Smérnice
nafizuje primarni strukturu ridiciho a kontrolniho systému pojistoven. Také
stanovuje, jaké nezbytné funkce museji pojistovny zridit. Soucasti druhého
pilite je tzv. ORSA, coZz zahrnuje vlastni ohodnoceni rizika a solventnosti
s ohledem na dlouhodobou strategii. (Solvency 11, 2014)

PiliF 3

Ve tretim pilifi jsou uvedeny pozadavky na reporting a zverejnovani informaci.
Tento pilit zabezpecuje transparentnost pojiStoven azaroven je posilujicim
prvkem trzni discipliny. Pojistovny jsou povinny zverejinovat rozsahlé mnozstvi
informaci, predevsim o kapitalové vybavenosti a fizeni rizik. (Solvency II, 2014)

Dle smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES by mély byt pojistné
matematické a statistické metody vypoctu technickych rezerv v celém
evropském  spoleCenstvi harmonizovany. Predev§im zdavodu lepsi
srovnatelnosti a transparentnosti. Pravidlim pro technické rezervy se vénuje
kapitola VI, ¢lanek 76 az 86 vySe uvedené smérnice. Vroce 2012 byla dle
Vyro¢ni zpravy 2012 Ceské asociace pojistoven (2013) vénovana pozornost
zvlasté pripravé navrhu novely zdkona o pojistovnictvi, ktery by implementoval
ramcovou smernici Evropského parlamentu. V ramci Solvency II jsou technické
rezervy uvedeny v 1. pilifi.

Druhy stupen legislativnich materidlu k technickym rezervam kromé
direktivy Solvency II jsou CEIOPS Level 2 advices. Jednd se o poradni
dokumenty ke smérnici Solvency II. (Deloitte, 2010) Tyto dokumenty obsahuji
rady ohledné metod vypoctu technickych rezerv, nejlepsiho odhadu, rizikové
prémie, segmentace a dalsi. (Solvency II final 12 advice, 2009)

V souvislosti se Solvency II povazuji za nutné také zminit smérnici Omnibus II,
ktera dopliiuje smérnici Solvency II. Jejim obsahem jsou opatfeni k redukei
Skodlivych finanénich dopadii trzniho ocenovani aktiv a zavazkt podle Solvency
II. Predevsim se jednd o pojiStovny, které poskytuji dlouhodobéjsi pojisténi
obsahujici zaruky. V Evropském parlamentu byla schvalena dne 11. 3. 2014.
V tomto dokumentu jsou zohlednény udalosti, které nastaly az po zverejnéni
smeérnice Solvency II. Jedna se naptiklad o ptijeti Lisabonské smlouvy a vznik
EIOPA coz je Evropsky organ dohledu pro pojistovnictvi azaméstnanecké
penzijni pojisténi. (Zprava o vykonu dohledu nad finanénim trhem v roce 2013,
2014)
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18. prosince roku 2013 byla také vurednim véstniku EU publikovana
smérnice Quick Fix 2. Tato smérnice urcila termin pro implementaci
Solventnosti IT do pravnich radi ¢lenskych statd na 31. birezen 2015. Termin pro
nabyti G¢innosti byl stanoven na 1.leden 2016. EIOPA vydava obecné pokyny
pro pripravné obdobi. (Zprava o vykonu dohledu nad finan¢nim trhem v roce
2013, 2014)

Dle vyse uvedenych informaci se prechod ze stavajici smérnice Solvency I
na smérnici novou projevi vCeské republice na vysi technickych rezerv.
Doposud byl vceském ftcetnictvi uplatniovan ucetni postup proti postupu
ocenéni fair value. Podle kvantitativni dopadové studie ¢islo 44 (QIS 4) poklesy
ve vysi technickych rezerv zptisobené novou metodikou v nezivotnim pojisténi
mohou byt az o 25 %, v Zivotnim pak dokonce 27 %. To bude mit dopad ina
velikost investovanych rezerv. Predevsim s ohledem na velké snizeni rezerv
zivotniho pojisténi. Dle vysledki kvantitativnich studii pravdépodobné dojde
k navySeni solventnosti a minimalniho kapitalového pozadavku, snizi se
technické rezervy a zvysi se vlastni kapital. Navysi se také aktiva, jelikoz dojde
k jejich precenéni z historickych cen na fair value. (Justova, Kotaska, 2008)

Vramci Solvency II dojde také ke zruseni limitd na finanéni umisténi
a maximalni technické urokové miry. (Singer, 2009) V radmci nové regulativni
smeérnice tedy funguje svoboda investic, ale pouze do aktiv sohledem na
nejlepsi zajmem pojistnikd. Investice do aktiv museji zajiStovat bezpecénost,
kvalitu, likviditu a ziskovost portfolia jako celku a také dostate¢nou diverzifikaci.
Dilezité je investovat do takovych aktiv, kde mohou pojistitelé zajistit spravné
pochopeni, identifikace, méteni, sledovani a kontroly rizika. (Ten things you
need to know about Solvency II: Investments, 2013)

Oproti stavajicimu jednomu predkladanému reportu organu dohledu bude
se zavedenim Solvency II povinnost pojiStoven predkladat okolo padesati
vykazt. To znamena nejen dodateéné naklady pro pojistovny, ale i pro Ceskou
narodni banku. (Sistkova, 2014)

Pripravna faze zavadéni Solvency II zapocala k1. 1. 2014. Této pripravné
faze se ticastni v8echny pojistovny ptisobici v ramci Ceské republiky. Jejim cilem
je predevsim testovani schopnosti pojistoven plnit pozadavky v ramci Solvency
I1. (Sistkova, 2014)

3.5 Dopady finané¢ni krize na oblast pojiStovnictvi

Velice diskutovanym tématem poslednich let je i dopad krize na finan¢ni sektor
ekonomiky. Nejen banky, ale i pojistovny byly do uré¢ité miry zasazeny finanéni
krizi.

Podle Panevropského fora byla pro vstup tradi¢nich pojistoven do finan¢éni
krize typickd pomérné silnd pozice. Sohledem na jiny model fungovani

4 Cilem kvantitativnich dopadovych studii (QIS) je odhalit mozny vliv navrhi a p¥istupt
piipravované regulace Solvency IT na evropsky pojistny trh (CNB,© 2003-2014 ¢). Do soucasné
doby probéhlo celkem 5 kvantitativnich dopadovych studii.
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pojistovnictvi a bankovnictvi byl sektor pojistovnictvi zasazen méné. Pojistovny
jsou na rozdil od bank financovany dopfedu avyznacuji se také mensim
sklonem k panice z nedostatku likvidity. Krize tak odkryla mezery predevsim ve
finan¢ni regulaci. (Pojistfovnictvi: Regula¢ni dopady finan¢ni krize, 2009)

Danhel (2010) také uvadi, ze ackoli jsou pojistovny konzervativni
institucionalni investor (nizky podil akcii a vysoky podil statnich dluhopisi
v portfoliu), ani jim se nevyhnul pokles hodnoty aktiv. Pojistovny mély ve svych
portfoliich zahrnuty dluhopisy svybornym ratingem, atudiz ocekavanym
mensim rizikem, jako naptiklad banky Lehman Brother ¢i banky islandské.
Nejvice byly zasazeni klienti, ktefi méli sjednané investi¢ni Zivotni pojisténi. Zde
chybi garantovany vynos a o investovani penéznich prostredki rozhoduje klient
sam. S prichodem krize mnohdy poklesly hodnoty rezerv utohoto druhu
pojisténi az na polovinu ptvodni vysSe. Sohledem na fungovani zakladnich
druhti pojisténi byly zasaZeny predevSim oblasti Zivotniho azdravotniho
pojisténi.

Pojistovaci trh je vystaven moZznym rizikim s ohledem na snizovani cen
statnich dluhopisti, tj. rést jejich spreadd. DalSim moZnym ohroZenim
pojistoven je nizsi prodeji investicniho zZivotniho pojisténi a to zejména diky
vyssi preferenci garantovanych produktii ze strany klientd pojistoven, a také
mozné oslabeni schopnosti splacet uvéry v segmentu pojiSténi avért a zaruk.
Celkové rizika jsou vsak s porovnanim ostatnich segmenti finan¢niho sektoru
o poznani nizsi. (Singer , 2009)

Mezi faktory, které ovliviiuji velikost predepsaného pojistného, patii
ekonomicky vyvoj avyvoj na financnich trzich. Ekonomicky vyvoj ovliviiuje
tento faktor zejména sohledem na potencidl a moznosti jednotlivych
ekonomickych subjekti. Vyvoj na finanénich trzich je pak dtlezity predevsim
u oblasti Zivotnich pojisténi. Je to dano tim, Ze technické rezervy Zivotnich
pojisténi jsou dale investovany do aktiv na finan¢nich trzich. Omezeni
schopnosti zhodnocovat prostfedky technickych rezerv na financnich trzich
muize ohrozit iochotu ekonomickych subjekti ktomu aby se pojistovali.
(Ruckova, 2010)

Projevy krize na trhu pojistovnictvi se vyznacovaly zpomalenim a stagnaci
tempa ristu. Pesimistické prognézy na rok 2009 se posléze nenaplnily.
Stagnace byla zptisobena zejména faktem, Ze pojistovny jsou soucasti velkych
financ¢nich konglomeratt. Jako ptiklad miize slouzit mezinarodni pojistovaci
organizace American International Group. Tato organizace hrala klicovou tlohu
vupisovani credit default swapss. Také pojistovala problémové uvérové
instrumenty aobchodovala s finanénimi derivaty, které jsou vyuzivany
k zajisténi rizik. (Rtckova, 2010)

Dalsim pohledem, ktery mohl potencialné ohrozit oblast pojistovnictvi byla
potencialni vice riskantni strategie manazeri pojistoven. Jako priklad riskantni
strategie miizeme uvést pojistovny které nabizely pojisténi inovativnich

5 Swapy uvérového selhani jsou finanéni derivaty vytvarené za tcelem prenosu kreditniho rizika
z jednoho subjektu na jiny subjekt. (Rejnus, 2014)
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finanénich produktd. V tomto segmentu strhla nadkaza finanéni krizi pojistovnu
dluhopistt MBIA a Ambac Financial Group. (Darihel, 2010)

Podle Miroslava Singera (2009) je v porovnani s ostatnimi vyspélymi
zemémi Cesky pojistny trh ziretelné vynosnéjsi. V oblasti ziskovosti nalezi
produkty v nezivotnim pojisténi k nejispésnéjsim v Evropé.

Disledkem celosvétové krize byl nedostatek divéry na finanénich trzich.
Mezi projevy krize patfil nedostatek likvidity, nartist rizikovych prémii,
snizZovani ratingdi, nartst volatility a propady v cenach investi¢nich aktiv jako
jsou aktiva, nemovitosti, komodity atd. Ceska republika nebyla krizi p¥ilis
zasaZena. Nebyly nutné statni zasahy na finanénim trhu, av§ak CNB zavedla
mimoradny reporting v oblasti dohledu nad finan¢nim trhem. (Babicky, 2009)

V tabulce ¢islo 17 je zobrazeno finanéni umisténi technickych rezerv od roku
2006 (predkrizové roky) do roku 2013. Tabulka ¢islo 18 zobrazuje procentualni
podily jednotlivych sloZek aktiv pojistoven na celkovych aktivech. V tabulce ¢islo
19 jsou nasledné spocteny procentualni velikosti podild jednotlivych aktiv na
finanénim umisténi v pojistovnach.

Tab.17  Struktura aktiv tuzemskych pojistoven 2006 — 2013 v mil. K¢.

C. Finan¢ni

umisténi 247 680 | 260 132 | 277 828 | 294 997 | 305 007 | 309 740 | 325 155 | 330 360
V tom:

1. Nemovitosti 8770 4921 5266 4763 4 889 5040 4 882 5114
2. Majetkové

ucasti 11 314 11 649 13929 13472 13 194 13 539 16 778 19 984

3. Akcie a ostatni
CP s proménli-

vym vynosem 29396| 27152 22671| 16913| 20239| 19405| 20056| 22698
4. Dluhové CP 169 802 | 181844 | 203 169 | 227 083 | 236 841 | 248 483 | 259 726| 260 579
5. Depozita u FI 25164| 25936| 28110| 25735| 26830| 23095| 23342| 22679

6. Jind FU 3234| 8631 4683 7032 3014 178 371 -694
D. FU ZP, je-li

nositelem invest.
rizika pojistnik 11515| 17810| 19736| 30712| 44456| 51759| 63861 | 70296

E. DluZnici 16891 | 17797| 20839| 17847 | 20277| 16568 | 14663 | 16089
F. Ostatni aktiva | 12791 | 13248| 19707 | 15239| 17700| 19395| 24433| 25831
Zdroj: CNB, Zpravy o dohledu nad finanénim trhem 2008, 2011, 2013
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Tab. 18  Procentudlni podily na celkovych aktivech

C. FinanCni umisténi | 85,7| 84,2| 83,7| 82,3| 78,7| 779| 76,0| 74,6

v tom:
1. Nemovitosti 3,0 1,6 1,6 1,3 1,3 1,3 1,1 1,2
2. Majetkové ucasti 3,9 3,8 4,2 3,8 34 34 3,9 4,5
3. Akcie a ostatni

CP s proménlivym

vynosem 10,2 8,8 6,8 4,7 5,2 49 4,7 5,1
4. Dluhové CP 58,8| 58,8| 61,2 63,4 61,1| 62,5| 60,7| 58,9
5. Depozita u FI 8,7 8,4 8,5 7,2 6,9 5,8 5,5 5,1
6. Jina FU 1,1 2,8 1,4 2,0 0,8 0,0 0,1 -0,2

D. FU ZP, je-li nosi-
telem invest. rizika

pojistnik 40| 5.8 5.9 86| 11,5| 13,0/ 149| 159
E. DluZnici 5.8 5.8 6,3 50| 52| 42| 34 3,6
F. Ostatni aktiva 44| 43 59| 43 46| 49 5,7 5,8

Zdroj: Vlastni v§pocty dle Zprav o dohledu nad finan¢nim trhem

Tab.19  Procentudlni podily na finanénim umisténi

Rok 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
C. Finan¢ni umisténi | 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0
1. Nemovitosti 3,5 1,9 1,9 1,6 1,6 1,6 1,5 1,5
2. Majetkové ucasti 4,6 4,5 5,0 4,6 4,3 4.4 5,2 6,0
3. Akcie a CP 11,9 10,4 8,2 5,7 6,6 6,3 6,2 6,9
4. Dluhové CP 68,6 69,9 73,1| 77,0 77,7, 802 79,9| 78,9
5. Depozita 10,2 10,0 10,1 8,7 8,8 7,5 7,2 6,9
6. Jiné FU 1,3 3,3 1,7 2,4 1,0 0,1 0,1 -0,2

Zdroj: Vlastni vypocty dle Zprav o dohledu nad finan¢nim trhem

Zvyse zobrazenych tabulek vyplyva, Ze od roku 2006 vyznamné vzrostlo
finanéni umisténi zivotnich pojisténi, je-li nositelem investi¢éniho rizika
pojistnik. Zatimco jeho vyse vroce 2006 dosahovala pouze 4 % z celkovych
aktiv, v roce 2013 zaujima toto financéni umisténi témér 16 %. S prichodem krize
rostl podil dluhovych cennych papiru na finanénim umisténi pojistoven
a naopak klesal podil akcii a ostatnich cennych papirt s proménlivym vynosem.
V soucasnosti jiz zacal podil dluhopisti mirné klesat a podil akcii opét mirné
rist. Nemovitosti zaznamenaly vyznamny pokles po roce 2006, od roku 2007
vykazuji pomérné stabilni zastoupeni v rdmci finanéniho umisténi, témér 1,6 %.
Postupné také klesa podil depozit u finanénich instituci ve finanénim umisténi.



52 Empiricka prace

4 Empiricka prace

4.1 Skupina AXA
Mezi spole¢nosti spadajici do skupiny AXA patii v Ceské republice:

e AXA Zivotni pojistovna a. s.,

¢ AXA Pojistovna a. s.,

e AXA Penzijni spolecnost a. s.,
¢ AXA Investi¢ni spolecnost a. s.,
o AXA Ceska republika s. r. 0.,

e AXA Assistance.

Pro moji diplomovou praci je stéZejni oblast pojistovnictvi. Spole¢nost AXA
v Ceské republice plisobi ve dvou oblastech pojistovnictvi, ato v oblasti
Zivotnich pojisténi jako AXA Zivotni pojiStovna a.s. a v nezivotnim pojisténi,
jako AXA pojistovna a.s. Tyto pojistovny se fadi mezi ¢leny Ceské asociace
pojistoven. AXA zivotni pojiStovna je ¢lenem od roku 1997 a AXA pojistovna od
roku 2009. Obé pojiStovny maji stoprocentni zahrani¢ni ucast. Ovladajici
osobou je spolec¢nost Societe Beaujon, s. a. se sidlem ve Francii. (Vyro¢ni zprava
2013 AXA Zivotni pojistovna, 2014)

AXA zivotni pojistovna

Spoleénost AXA zivotni pojistovna, a. s., ¢len mezinarodni finanéni skupiny
AXA, na ¢eském pojistném trhu pilisobi od roku 1995. Do bfezna roku 2007
ptusobila pod nézvem Winterthur zivotni pojistovnaa.s. (AXA zivotni
pojistovna, © 2012) V roce 2013 zaujala AXA zivotni pojistovna desaté misto na
Ceském pojistném trhu pti hodnoceni dle smluvniho piredepsaného pojistného.
Jeji podil na trhu Zivotnich pojistoven predstavuje 5,67 %. (Vyroéni zprava CAP
2013, 2014)

AXA 7zivotni pojistovna nabizi zejména kapitalové a rizikové Zzivotni
pojisténi a investi¢ni zZivotni pojiSténi. Kromé pojisténi zivotniho nabizi i dva
druhy pojisténi nezivotniho, jedna se o irazové pojisténi a dopliitkové zdravotni
pojisténi. (AXA Zivotni pojistovna, © 2012)

Nésledujici odstavce shrnuji vyznamné udalosti AXA zivotni pojiStovny
béhem let 2007 az 2013. Informace jsou ¢erpany z vyroénich zprav AXA zivotni
pojistovny za roky 2007 az 2013.

Vroce 2007 a2008 dosdhla AXA Zivotni pojiStovna ztraty, zejména
z divodu rozsahlych investic do rozvoje obchodu. Vroce 2009, s nastupem
finanéni krize, inovovala svou produktovou fadu o nabidku produktd s nizkym
investi¢nim rizikem. Rok 2009 byl pro spole¢nost jiz rokem ziskovym.

Vinovaci produktového portfolia pokracovala AXA zivotni pojiStovna
ivroce 2010, ktery byl s pohledku hospodarského vysledku také tispésny. Zisku
bylo docileno ipfes nizs$i vynosy a prirtistky hodnot finan¢niho umisténi
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vzhledem k vice konzervativnimu pristupu k investicim do finanéniho umisténi.
V roce 2011 poklesl pojistny trh 0 0,3 % z divodu pokracujici nestability statnich
ekonomik, doslo k poklesu celosvétového ekonomického riistu a projevovala se
inestabilita na finanénich trzich. Hospodafeni financ¢nich instituci ovlivnila
neochota ptijéovat a zvySené rizikové prirazky. Pokracovaly poklesy hodnoty
investic a snizené vynosy z jejich uskutec¢néni.

Vroce 2012 pokracdovala neprizniva situace v celosvétové ivtuzemské
ekonomice, pojistny trh stale stagnoval a stejné tomu bylo i v roce nasledujicim.
Roku 2013 doslo kvyznamnému nartstu kladného vysledku hospodareni.
Divodem byl predev§im néartst predepsaného hrubého pojistného a sniZzeni
provoznich nakladi. Doslo také kvylepseni vysledkii voblasti vynosi
z finanéniho umisténi v ramci Zivotnich pojisténi.

AXA pojistovna

AXA pojistovna a. s. plisobi na ¢eském pojistném trhu pomérné kratkou dobu,
od roku 2008. Jedna se o nejnovéjsiho ¢lena skupiny AXA na tizemi Ceské
republiky. Produktové se AXA pojiStovna zaméruje na pojisténi bydleni (stavby,
domacnosti) a na pojisténi vozidel (povinné ruceni a havarijni pojisténi). (AXA
pojistovna, © 2012)

Na trhu nezivotnich pojistoven zaujala v roce 2013 devaté misto s podilem
1,55 % dle pfedepsaného smluvniho pojistného. (Vyroéni zprava CAP 2013,
2014)

Od doby svého piisobeni na éeském pojistném trhu se AXA pojistovna
potyka se ztratou. V pocatcich se jednalo o ztratu zplisobenou zejména
pocateénimi investicemi do rozvoje spoleénosti. Poté, s pokracujici krizi (rok
2011), poklesl zdjem o produkty na trhu nezivotniho pojisténi. V roce 2012 doslo
k navySeni po¢tu smluv, ale vzhledem knavyseni technickych rezerv a také
vzhledem k negativnimu vlivu $kodnich pojistnych udalosti spole¢nost nadale
zlstala ve ztraté. I pres dalsi nartst pojistek zlistala v roce 2013 stale ve ztraté.
Negativné se na vysledku podepsaly predev§im ¢ervnové povodné. ©

4.2 Technické rezervy AXA zivotni pojistovny

Nize uvedena tabulka ¢islo 20 udava absolutni hodnoty technickych rezerv
a technickych rezerv na zivotni pojisténi, je-li nositelem investi¢niho rizika
pojistnik. VySe obou zminénych technickych rezerv se témér kazdorocné
zvySuje. Vyjimkou je rok 2012, kdy doslo k relativné nizkému poklesu absolutni
vySe technickych rezerv. Pokles v tomto roce nastal diky snizeni predepsaného
pojistného. Vyjimku vrostoucim trendu utechnickych rezerv na Zivotni
pojisténi, je-li nositelem investi¢niho rizika pojistnik tvori rok 2008. V tomto
roce doslo kjejimu poklesu oproti predchozimu roku o018 % 1ipres nartst
predepsaného pojistného. Tento rok také poklesl soucet obou rezerv.

6 Zdroj: Vyro¢ni zpravy AXA pojistovny (2008 az 2013)
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K nejvyssimu prirtistku technickych rezerv, témér o 30 %, doslo vroce 2009
a 2010. Narist technickych rezerv vtomto obdobi miize byt nasledkem zvysSené
opatrnosti pojisfovny s ohledem na finan¢ni krizi.

Ztabulky vyplyva, ze svou hodnotou jsou technické rezervy na Zivotni
pojisténi, je-li nositelem investi¢niho rizika pojistnik vyznamnéjsi nez bézné
technické rezervy.

Tab. 20 Vyse celkovych technickych rezerv (v tisicich K¢)

TR na ZP, je-li nositelem investi¢ni-

LS W@ ho rJizika pojistnik (2) WA

2006 2365213 2 440726 4 805939
2007 2502 124 2 767 698 5269 822
2008 2 604 305 2 260 552 4 864 857
2009 2 679 586 3566 100 6 245 686
2010 2 816 487 5354 687 8171174
2011 2 961 487 6 330920 9292 407
2012 2949 714 8 276 063 11225777
2013 2 962 493 10 060 742 13 023 235

Zdroj:Vlastni prace dle vyrocnich zprav AXA zivotni pojistovna a. s. 2006-2013

Vramci nabizenych pojistnych produkti tvoii AXA zivotni pojistovna
néasledujici druhy technickych rezerv.

Rezerva na nezaslouzZené pojistné

Rezerva na nezaslouzené pojistné je u AXA Zzivotni pojistovny tvofena z Casti
predepsaného pojistného vztahujici se k budoucim obdobim. Rezerva se spocte
pro kazdou jednotlivou pojistnou smlouvu. Celkova vyse rezervy se rovna
souhrnu individualnich rezerv. Pfi vypodtu se vyuzivd metoda ,pro rata
temporis“. (Vyro¢ni zprava 2013, AXA zivotni pojistovna, 2014)

Tab.21 Rezerva na nezaslouZené pojistné (v tisicich K¢) a jeji podil na celkovych TR
Rok | Nedvotni | Zivotni | copon | Podil (%)
pojisténi pojisténi
2006 12277 127 515| 139792 5,91
2007 12 421 118 094| 130515 5,21
2008 18 308 115715| 134023 5,14
2009 21733 105 684 | 127417 4,75
2010 23 461 96 764 | 120225 4,27
2011 22 303 88 122| 110425 3,73
2012 16 596 78 352 94 948 3,22
2013 22 166 69 029 91 195 3,08

Zdroj: Vlastni prace dle vyrocnich zprav AXA zivotni pojistovna a. s. 2006-2013
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Tabulka ¢islo 21 shrnuje vysi rezerv na nezaslouzené pojistné a jeji procentualni
podil na celkovych technickych rezervach. Celkova rezerva ma ve sledovaném
obdobi klesajici tendenci. Od roku 2006 jeji vyse na celkovych technickych
rezervach poklesla z hodnoty 5,91 % na hodnotu témér polovicéni, a to 3,08 %.
Podstatna cast rezervy je tvorena rezervou na nezaslouzené pojistné v zivotnim
pojisténi. Vroce 2006 pripadl na zivotni pojisténi 91 % podil, postupné vsak
rostl podil na nezivotnim pojisténi. V roce 2013 jiz vykazuje pojistovna rezervu
nezaslouzeného pojistného ve vysi 76 % ku 24 % ve prospéch zivotniho pojisténi.

Rezerva na pojistna plnéni
Jeji vySe je tvofena u obou oblasti pojisténi (Zivotnich i neZivotnich) ve vysi
predpokladanych nakladi na pojistné udalosti.

RBNS rezerva se stanovi jako soucet rezerv vypoctené pro jednotlivé
pojistné udalosti. VySe IBNR rezervy je u AXA zivotni pojistovny vypoctena
metodou dle odborného ¢lanku pojistného matematika RNDr. Herbst Tomas:
Odhadovani IBNR rezerv, seminaf z aktuarskych véd. (Vyro¢ni zprava 2013,
AXA Zivotni pojistovna, 2014)

Rezerva také zahrnuje predpokladané vydaje souvisejici s likvidaci
pojistnych udalosti. Velikost rezervy se ponizi o navratné regresy vii¢i vinikiim
pojistnych udalosti nebo o regresy vii¢i ostatnim pojistovnam z titulu pojisténi
odpovédnosti za Skodu, ato vrealné hodnoté. (Vyroéni zprava 2013, AXA
Zivotni pojistovna, 2014)

Vyse rezervy je spoctena na zakladé dostupnych informaci k datu acetni
zaveérky. Kone¢né hodnoty zavazki se vS§ak mohou lisit s ohledem na dodatec¢né
informace a udalosti. Zména ve vysi rezerv se promitne v ucetni zavérce obdobi,
ve kterém je provedena. Veskeré postupy a odhady vyse rezervy na pojistné
plnéni jsou pravidelné provérovany. (Vyroéni zprava 2013, AXA Zivotni
pojistovna, 2014)

Tab.22 Rezerva na pojistna plnéni (v tisicich K¢) a jeji podil na celkovych TR

Rok Rezerva celkem Podil (%)

2006 128 365 5,18
2007 150 372 5,73
2008 198 440 7,25
2009 227 419 7,86
2010 273 151 8,94
2011 273 949 8,78
2012 247 038 8,21
2013 259 211 8,65

Zdroj: Vlastni prace podle vyrocnich zprav AXA Zivotni pojistovna a. s.
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Jak uvadi tabulka ¢islo 22,celkova rezerva na pojistna plnéni vykazuje od roku
2006 do roku 2011 rostouci trend. Vroce 2012 doslo kjejimu poklesu
anasledné vroce 2013 opét kristu. Svoji velikosti se v poslednich ¢tyfech
sledovanych letech na celkovych technickych rezervach podili téméi 9 %.

Rezerva na prémie a slevy

Tvorba rezervy na prémie aslevy je ve shodé s pojistnymi smlouvami.
U nezivotniho pojisténi je u AXA zZivotni pojistovny vytvarena nejcastéji v téch
pripadech, kdy sohledem na ptiznivy Skodni prtbéh, vznikne pojistovne
povinnost vratit pojistnikovi ¢ast pojistného, ktera patii do bézného tucetniho
obdobi. V ptipadé zivotniho pojiSténi rezerva na prémie a slevy zahrnuje podily
na prebytku k31. prosinci bézného obdobi. Jedni se o podily doposud
neprirazené k individualnim pojistnym smlouvdm a nemohou byt tudiz soucasti
rezervy pojistného Zivotnich pojisténi. Zména vyse této rezervy je vykazovana
u spolec¢nosti AXA Zivotni pojistovna v polozZce ,,Prémie a slevy“. (Vyro¢ni zprava
2013, AXA zivotni pojistovna, 2014)

Tab. 23 Rezerva na prémie a slevy (v tisicich K¢)

Rok Pojisténi ﬁr.azu ii.\"?tvni, Podil (%)
a nemoci pojisténi
2006 0 4621 0,20
2007 0 5257 0,21
2008 0 1823 0,07
2009 0 424 0,02
2010 0 507 0,02
2011 0 573 0,02
2012 0 597 0,02
2013 0 6 634 0,22

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyroc¢nich zprav AXA Zivotni pojistovna

Tabulka ¢islo 23 zobrazuje velikosti rezervy na prémie a slevy ve sledovaném
obdobi 2006 az 2013. Svoji hodnotou je vzhledem k ostatnim rezervam
zanedbatelna. Od roku 2007 jeji hodnota klesa, v roce 2013 dochazi k relativné
velkému naristu jeji vySe. V oblasti nezivotniho pojisténi netvori pojistovna
rezervu na prémie a slevy.

Vyrovnavaci rezerva

Vyrovnavaci rezerva je tvorena v oblasti nezivotniho pojisténi, a to ke kazdému
jednotlivému druhu. Vyrovnava pripadné zvysené néaklady na pojistna plnéni,
ktera jsou nahodild a nezavisla na viili pojiStovny. PFi tvorbé a Cerpani této
rezervy se pojisfovna Fidi platnou vyhlaskou ¢. 303/2004 Sb. Tato vyhlaska urci
metodu a kritéria pro vypocet vySe vyrovnavaci rezervy, castek tvorby, a také
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cerpani této rezervy. Dale také stanovi maximalni vysi rezervy pro jednotliva
odvétvi nezivotniho pojisténi. Pro dalsi odvétvi nezivotniho pojiSténi pouziva
AXA 7Zivotni pojistovna sazby dané pro ta pojistna odvétvi, ktera jsou danému
pojistnému odvétvi nejblize. (Vyro¢ni zprava 2013, AXA Zivotni pojistovna,
2014)

Tab.24 Vyrovnavaci rezerva (v tisicich K¢) a jeji podil na celkovych TR

2006 | 2007 | 2008 | 2009 [2010/2011|2012 /2013

Urazové a zdravotni| 13 31913 319]13 31913 319 0 0 0 0
Podil (%) 0,56 0,53] 0,51] 0,50 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyrocénich zprav AXA Zivotni pojistovna

Vyrovnavaci rezerva byla tvorena pouze vletech 2006 az 2009. Jeji podil na
celkovych rezervach nebyl podstatny. V roce 2010 doslo k jejimu rozpusténi, a to
s ohledem na zadkonnou Gpravu. Znamena to, ze u pojistného odvétvi arazového
a zdravotniho pojisténi klesl podil na cistém pojistném v roce 2010 a v letech
nasledujicich pod 4 %. Zaroven c¢isté pojistné nepresahlo ani vjednom z roki
2010 az 2013 ¢astku 1 000 tisic K¢.

Rezerva pojistného zivotnich pojisténi
Rezervu tvori soucet rezerv spoctenych dle jednotlivych smluv Zzivotnich
pojisténi. Rezervy pojistného Zivotnich pojisténi jsou vypocteny pomoci pojistné
technickych metod vcetné priznanych podili na zisku. AXA Zivotni pojistovna
Gétuje o tzv. zillmerované rezervé schvalené Ministerstvem financi CR, ktera je
vsouladu s kalkulaci jednotlivych tarifi. Diky zillmerizacni metod€ jsou
porizovaci néklady na pojistné smlouvy v zivotnim pojiSténi spravné casove
rozliSeny. Tyto potizovaci naklady jsou nasledné metodami pojistné matematiky
zapocitany v rezervé pojistného zZivotnich pojisténi.

Rezerva pojistného zivotnich pojisténi je také ocisténa o zaporné zistatky.
Ty jsou aktivovany anésledné vykazany jako naklady pristich obdobi. Pri
aktivaci je brano v tvahu riziko pred¢asného rozvazani pojistné smlouvy aje
kladen diraz na princip opatrnosti. (Vyro¢ni zprava 2013, AXA Zivotni
pojistovna, 2014)

V tabulce ¢islo 25 je uvedena rezerva pojistného zivotniho pojisténi, ktera
obsahuje icast rezervy nezivotnich pojisténi, kterd se vztahuje k zivotnimu
pojisténi. Rezerva nevykazuje ani rostouci ani klesajici tendenci. Jeji podil na
celkovych technickych rezervach pojistovny vzdy jeden rok vzroste (napt. 2007)
a nasledné opét klesne (2008) a tak dale. Ke konci sledovaného obdobi je ov§em
jeji vySe na celkovych technickych rezervach mensi. Primérné jeji vysSe za roky
2011 az 2013 dosahuje 77,3 %. V letech 2006 az 2010 presahuje primeérny podil
84 %. Celkové jde onejvyssi technickou rezervu vramci technickych rezerv
pojistovny. Jeji podil po celé sledované obdobi dosahuje primeéru 81,7 %.
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Tab. 25 Rezerva pojistného ZP a NZP vztahujicich se k ZP (v tisicich K¢) a podil rezervy
pojistného ZP na celkovych TR
Nezillmerova- | Zillmeriza¢ni ltIulova’m I?llancovanzt Podil
Rok e 9 zapornych zillmerovana
na rezerva odpocet (%)
rezeryv rezerva
2006 2252120 -233 454 15 754 2 034 420 84,97
2007 2 377 602 -178 551 11 395 2210446 87,18
2008 2 367 424 -171 229 7 766 2203961 83,10
2009 2 462 288 -153 568 11299 2320019 84,72
2010 2411179 -131 471 80 793 2 360 501 81,73
2011 2 447 869 -112 645 29 389 2364 613 77,58
2012 2369 456 -112 121 49 429 2 306 764 75,62
2013 2 503 201 -149 236 70 502 2 424 467 78,69

Zdroj: Vlastni prace dle vyrocnich zprdav AXA Zivotni pojistovna

Rezerva ZP, je-li nositelem investi¢éniho rizika pojistnik

Vyse rezervy Zivotniho pojisténi, je-li nositelem investi¢niho rizika pojistnik se
uréi jako celkové zavazky vici pojisténym, ato vhodnoté jejich podili na
umisténych prostredcich pojistného z jednotlivych smluv Zivotnich pojisténi. Pri
uréeni vysSe zavazkd se zohledni zasady uvedené v pojistnych smlouvéach.
V pripadé, Ze sjednané zZivotni pojisténi zahrnuje i plnéni ve sjednané vysi, tvori
se na toto sjednané plnéni i rezerva pojistného zivotnich pojisténi.

Podil produktu Zivotniho pojisténi, je-li nositelem investi¢niho rizika
pojistnik v poslednich letech velice narostl. Jeho vyse se dle Ceské asociace
pojistoven v roce 2013 pohybuje okolo 47 % veskerého predepsaného pojistného
zivotniho pojisténi. (Vyroéni zprava CAP 2013, 2014)

Tab. 26 Rezerva Zivotniho pojisténi, je-li nositelem investi¢niho rizika pojistnik (v tisicich K¢)

TR, je-li nositelem investi¢niho

% 1z béznych technic-

e rizika pojistnik kych rezerv

2006 2 440726 103,19
2007 2767 698 110,61
2008 2260 552 86,80
2009 3 566 100 133,08
2010 5354 687 190,12
2011 6 330920 213,78
2012 8276 063 280,57
2013 10 060 742 339,60

Zdroj: Vlastni prace dle vjrocénich zprav AXA Zivotni pojistouny
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V tabulce ¢islo 26 jsou uvedeny hodnoty rezerv tohoto druhu pojisténi. Jeji vyse
s vyjimkou roku 2008 prevysuje celkové ostatni technické rezervy pojistovny.
Zatimco vletech 2006, 2007 a 2009 prevysSuji tyto rezervy celkové ostatni
technické rezervy jen orelativné malou c¢ast, v pozdé€jsich letech dochazi
k rapidnimu nartistu. V roce 2013 jsou jiz rezervy v pripadé zivotniho pojisténi,
nese-li investi¢ni riziko pojistnik vice nez trikrat vyssi nez celkové ostatni
technické rezervy pojistovny.

Rezerva pojistného nezivotnich pojisténi

Rezerva reprezentuje hodnoty zavazki pojiStovny spoctené pomoci pojistné
statistickych / matematickych metod. Vrezervé jsou jiz zapoéteny priznané
podily na zisku, naklady vznikajici se spravou pojisténi nebo smluvni naroky na
vraceni pojistného. (Vyrocni zprava 2013, AXA zivotni pojistovna, 2014)

Tab. 27 Rezerva pojistného neZivotnich pojisténi (v tisicich K¢)

Rok I;%Z?;izﬂl Tvorba | Cerpani Iz(f?;:z::lz Podil (%)
2006 958 231 0 1189 1,08
2007 1189 27 445 0 28 634 1,14
2008 28 634 29 088 18 129 39 593 1,50
2009 39593 12 438 2 145 49 886 1,85
2010 49 886 8 670 0 58 556 2,07
2011 58 556 9026 0 67 582 2,27
2012 67 582 8934 0 76 516 2,58
2013 76 516 16 856 0 93 372 3,14

Zdroj: Vlastni prace dle vyrocnich zprdav AXA Zivotni pojistovny

Rezerva pojistného nezivotnich pojisténi uvedena v tabulce ¢islo 27 vykazuje
rostouci trend. Dochazi k jejimu kazdoroénimu nértistu. Zatimco v roce 2006
jeji vySe dosahovala okolo jednoprocentniho podilu na celkovych rezervach,
v roce 2013 jiz presahuje 3% podil.

Rezerva na splnéni zavazku zpouzité technické urokové miry
a ostatnich pocetnich parametra

AXA 7Zivotni pojistovna provadi ke dni ucetni zavérky test postacitelnosti
technickych rezerv Zzivotnich pojisténi. Cilem testu je provérit dostateénost
souétu rezerv na nezaslouzené pojistné, rezerv na zivotni pojisténi, je-li
nositelem investi¢niho rizika pojistnik, rezervy na pojistna plnéni z pojistnych
udélosti v béZzném ucetnim obdobi vzniklych, nahlaSenych, ale vtomto obdobi
nezlikvidovanych a rezervy na prémie a slevy. K testovani dostatecné vyse rezerv
je vyuzita zakladni metoda diskontovani finan¢nich toki. Do testu jsou zahrnuty
ibudouci podily na zisku vyplacené pojistnikim podle bézného postupu
pripisovani téchto podild v minulosti. Vysledek testu udava minimalni hodnotu
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zavazkli za pojistniky. Vypocet je proveden na zakladé nejlepsiho odhadu
budouciho vyvoje vstupnich parametri, které se upravuji o prirdzky na
neurcitost ariziko. AXA 7Zivotni pojistovna pozadala Ministerstvo financi
o souhlas s metodikou vypoctu rezervy na splnéni zavazkid z pouzité technické
urokové miry a dne 2. prosince 2004 ji souhlas ziskala. (Vyro¢ni zprava 2013,
AXA 7Zivotni pojistovna, 2014)

Tab. 28 Rezerva na splnéni zavazka z pouzité technické trokové miry (v tisicich K¢)

Rok I;%Z?;igﬂl Tvorba | Cerpani I;l;)sl:;::l{ Podil (%)
2006 110334| 37733 98 348 49719 2,10
2007 49719 0 49 719 0 0,00
2008 0| 63206 0 63 206 2,43
2009 63 206 8 449 63 206 8 449 0,32
2010 8449 | 75363 0 83 812 2,98
2011 83 812 142 175 0 225987 7,63
2012 225987| 179370 0 305 375 10,35
2013 305 357 0| 121124 184 233 6,22

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyroc¢nich zprav AXA Zivotni pojistovna

Ve vyse uvedené tabulce cislo 28 je uvedena rezerva na splnéni zavazkt
z pouzité technické drokové miry. Ta dosihla v roce 2012 svého maxima ve vysi
10,35 % podilu na celkovych rezervach. Tato hodnota predstavuje oproti
ostatnim rokiim (zejména 2010 a starsim) podstatny nartst. Zvysujici se rezervy
na splnéni zavazki z pouzité technické trokové miry jsou disledkem nizké
urovné trznich trokovych mér.

4.2.1  Ukazatelé s vyuzitim technickych rezerv

Jako soucast analyzy technickych rezerv pojistovny jsem se rozhodla vypocist
pomérové ukazatele, které porovnavaji technické rezervy s dalsimi polozkami
rozvahy. Porovnanim vyslednych hodnot shodnotami doporucenymi lze
napriklad zjistit, zda pojiStovna tvori dostate¢né technické rezervy.

V tabulce ¢islo 29 jsou uvedeny vysledné hodnoty zvolenych pomérovych
ukazatelG. Zvyraznéné hodnoty poukazuji na prekroceni ¢i nedosazeni
doporucenych hodnoty uvedenych v literature.
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Tab.29 Ukazatelé s vyuzitim technickych rezerv ZP

TR/Predepsané Investice/TR TR/Zaslouzené netto
- netto poj?stné (%) S () pojistné (%)
2006 3,16 111 664 314
2007 2,71 103 1226 269
2008 2,29 111 390 229
2009 1,94 110 457 193
2010 2,10 127 313 210
2011 2,25 125 374 225
2012 2,97 123 357 296
2013 2,87 129 335 286

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladeé vyrocnich zprav AXA Zivotni pojistovny

Prvni z ukazatell vyjadtuje, zda je vyse technickych rezerv primérena ve vztahu
k ¢istému predepsanému pojistnému. Hodnoty ukazatele jsou udavané
v korunach. D4 se Tici, ze vySe ukazatele od roku 2009 stoupa. Technické
rezervy narustaji tedy vy$sim tempem neZ predepsané netto pojistné.

Vysledek druhého ukazatele, ktery poméfuje investice s technickymi
rezervami, se ma dle doporuceni pohybovat nad hodnotou 100 %. Vyjadiuje,
kolik celkové pojistovna investovala vzhledem k technickym rezervam. Po celé
sledované obdobi AXA zivotni pojiStovna spliiuje pozadované hodnoty. Vyse
ukazatele od roku 2007 nartista, zvySuje se tedy mnozstvi investovanych
prostiedki nad ramec technickych rezerv.

Nasledujici ukazatel podrezervovani nam tika, zda jsou pojistovny schopny
dostat svym zavazktim, které vyplivaji ze sjednanych pojistnych smluv.
Doporucena hodnota ukazatele je hodnota nizsi nez 350 %. Ukazuje, jak vysoké
technické rezervy si pojistovna udrzuje ve vztahu k vlastnimu kapitalu. AXA
zivotni pojistovna splnuje doporucené hodnoty jen vroce 2010 a2013,
v ostatnich letech prevysuje ukazatel hodnotu 350 %. Znamena to, Ze si
pojistovna udrzuje priliS vysoké technické rezervy vzhledem k vlastnimu
kapitalu.

Posledni ukazatel, nazyvany také reserve ratio, ma doporucené hodnoty
stanovené mezi 100 % az 150 %. Téchto hodnot AXA Zivotni pojistovna
nedosdhla ani vjednom suvedenych let. Po celé sledované obdobi hodnota
znacné presahuje doporucené rozmezi.

Z vypoctenych ukazateldi, uvedenych v tabulce c¢islo 29, tedy vychéazi, ze
AXA zivotni pojistovna tvori vyssi technické rezervy nez je nutné. Od roku 2010
do roku 2013 jsou ale hodnoty technickych rezerv ku vlastnimu kapitalu blizko
zadané hodnoté, ¢i zadané hodnoty dosahuji.
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4.3 Technické rezervy AXA pojisStovny

Absolutni velikost technickych rezerv AXA pojistovny zobrazuje niZze uvedené
tabulka ¢islo 30. VysSe technickych rezerv s vyjimkou roku 2011 neustale nartsta.
SniZené technické rezervy v roce 2011 jsou zpusobené poklesem piedepsaného
¢istého pojistného.V roce 2011 doslo k poklesu zajmu o produkty nezivotniho
pojisténi.

Tab. 30 Technické rezervy AXA Pojistovny (v tisicich K¢)

Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Technické rezervy 24 800 | 514 257| 545745| 498 214 | 723 098 | 1 024 587
Zdroj: Vlastni tvorba dle vyrocnich zprav AXA pojistovna

Déle v oblasti nezivotniho pojiSténi tvori AXA pojistovna nésledujici technické
rezervy:
Rezerva na nezaslouzZené pojistné

Stejné jako v AXA zZivotni pojisfovné je rezerva spoctena podle jednotlivych
pojistnych smluv s vyuzitim metody ,pro rata temporis“. (Vyro¢ni zprava 2013,
AXA pojistovna, 2014)

Tab. 31  Rezerva na nezaslouZené pojistné (v tisicich K¢)

Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Domacnost 316 054| 1488| 2203| 3203| 4468
Odpovédnost spojena
s domacnosti 131 358 587 924 1362 1880
Nemovitost 491 1453 | 2227 3155| 5014 7298
Odpovédnost majitele
domu (pro budovy) 92 261 411 598 985| 1489
KASKO - moto hull 521 2845| 3493] 6256| 43053| 57226
Povinné ru¢eni - MTPL 2945| 31438| 35724| 44 376|157 738|218 242
Soupojisténi - - - - - 935
Celkem 4496| 37309| 43930| 57512|211355|291 538
Podil (%) 50,44| 40,51 33,88| 34,25| 44,69| 39,35

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyrocénich zprav AXA Pojistovny 2008-2013

V tabulce ¢islo 31 je vycislena celkova rezerva na nezaslouzené pojistné a rezerva
pro jednotlivd pojistnad odvétvi. Jeji absolutni vySe ve sledovanych letech
neustale stoupa. Jeji podil na celkovych technickych rezervach vsak postupné az
do roku 2011 klesa. V roce 2012 doslo k navyseni podilu a v roce 2013 podil opét
klesl. Podil této technické rezervy na celkovych technickych rezervach
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pojistovny se pohybuje v priméru za roky 2009 az 2013 pres 38 %. Nejvyssi jsou
rezervy na nezaslouzené pojistné u povinného ruceni.

Rezerva na pojistna plnéni

Je tvorena ve vysi hodnoty ocekavanych nakladii na pojistné udalosti. RBNS
rezerva je vypoctena jako soucet rezerv vypoctenych pro jednotlivé pojistné
udélosti. Velikost IBNR rezervy se stanovuje na zakladé vyvojovych
trojahelnikt. u téch skupin pojisténi, kde data diky nizkému poctu pojistnych
udélosti neumoznuji postup pomoci vyvojovych trojihelniki se vyuzije Skodni
pomér u obdobnych skupin pojisténi. (Vyroc¢ni zprava 2013, AXA pojistovna,
2014)

Rezerva také zahrnuje predpokladané vydaje souvisejici s likvidaci
pojistnych udalosti. Stejné jako u zivotni pojistovny se vysledna velikost rezervy
snizi orealnou hodnotu navratnych regresi vic¢i dluznikim ¢i jinym
pojistovnam. Noveé zjisténé udalosti, které mohou mit vliv na kone¢né hodnoty
zavazkl, se zohlednuji v ucetni zavérce obdobi identifikace. (Vyroéni zprava
2013, AXA pojistovna, 2014)

Absolutni vySe rezervy na pojistnd plnéni, svyjimkou roku 2011, vykazuje
rostouci trend. Podil rezervy na pojistna plnéni na celkovych technickych
rezervach od roku 2008 az do roku 2011 roste. V roce 2011 se podilela 50 % na
celkovych rezervach. V dalSich letech rezerva poklesla knecelym 43 %.
Primérné se rezerva na pojistnd plnéni od roku 2009 do roku 2013 na
celkovych technickych rezervach podili ptes 45 %.

Tab.32 RBNS rezerva (v tisicich K¢)

2008 | 2009 2010 | 2011 | 2012 2013

Domacnost 25 725 229 363 633 1316
Odpovédnost spojena

s domacnosti 0 68 288 349 374 817
Nemovitost 0 813| 1497 1337 1477 2 395
Odpovédnost majitele

domu (pro budovy) 2 0 279 50 15 112
KASKO - moto hull 194 2627| 3283| 3526| 13843| 19700
Povinné ruceni - MTPL 611 16 160| 21684 | 22262| 62713| 146 062
Soupojisténi - - - - - 939
Celkem 832 20393| 27260| 27 887| 79055| 171 341

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyroc¢nich zprav AXA Pojistovny 2008-20013

Tabulka cislo 32 zobrazuje hodnoty rezervy na pojistnd plnéni, které byly
nahléseny k rozvahovému dni a u nichz doposud nebyla dokoncena likvidace, ve
sledovanych letech nartista. Nejvyssi je RBNS rezerva u povinného ruceni.
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Tab.33 IBNR rezerva (v tisicich K¢)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013

Domacnost 111 528 957 1079 834 996
Odpovédnost spojena

s domacnosti 56 168 380 741 406 606
Nemovitost 221 335 1036| 1157 866 1051
Odpovédnost majitele

domu (pro budovy 37 227 214 461 327 489
KASKO - moto hull 0| 1053| 4400 1536 4746| 16802
Povinné ru¢eni - MTPL 337| 15227 8129| 38 139| 58 656| 121 432
KASKO - GAP - - - - - 382
CPI - - - - - 1
Soupojisténi - - - - - 53
Celkem 762| 17538| 15116 43113 | 65835| 141 812

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyrocénich zprav AXA Pojistovny 2008-2013

Rezerva na pojistna plnéni, které nastaly k rozvahovému dni, avsak doposud
nebyly nahlaSeny postupem let také vzrista. Jak uvadi tabulka éislo 33 je opét
nejvyssi IBNR rezerva v pripadé povinného ruceni.

Tab. 34 Rezerva na likvidaci (v tisicich K¢)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Domacnost 2 56 144 53 92 11
Odpovédnost spojena

s domacnosti 0 18 53 39 50 6
Nemovitost 0 27 289 116 171 18
Odpovédnost majitele

domu (pro budovy) 1 2 37 33 11 1
KASKO - moto hull 19 3279| 6200| 1343 1516 142
Povinné ruceni - MTPL 61| 7004| 11400| 5896 7171 1073
Celkem 83| 10386| 18123 7480| 9011| 1251

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyrocénich zprav AXA Pojistovny 2008-2013

Tabulka c¢islo 34 vycisluje rezervu na likvidaci. Velikost rezervy do roku 2010
roste, v roce 2011 jeji vySe znatelné poklesla. V roce 2013 je hodnota rezervy na
likvidaci opét o poznéni nizsi po mirné ristu v roce 2012.

Rezerva na zavazky kancelare pojistitelt

AXA pojistovna je ¢lenem Ceské kancelare pojistiteld. Dle zakona o pojiSténi
odpovédnosti z provozu vozidla ¢lenové Ceské kancelare pojistitelti ruci za jeji
zavazky, ato vpoméru podle velikosti svych prispévku. Z tohoto divodu je
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stanovena povinnost vytvaret technickou rezervu k zavazkiim, ke kterym nejsou
kancelari vytvorena aktiva. Velikost této rezervy se spo¢te pomoci matematicko
statistickych metod. Jelikoz konec¢na velikost nakladii na pojistné udalosti bude
zcela presné znama az za nékolik let, podil na nakladech bude urcen dle podilu
na trhu pojisténi odpovédnosti z provozu vozidla v dobé kone¢ného vyporadani
pojistnych udalosti. (Vyroc¢ni zprava 2013, AXA pojistovna, 2014)

Tab.35 Rezerva na zavazky kancelafe pojistitelt

2008 | 2009 2010 2011 2012 2013

Povinné ruc¢eni MTPL| 5670 17800 26798| 36449 69360| 141192
Celkem 10034| 76959 | 101896 | 77 767| 104501 | 181 897
Podil (%) 40,46| 14,97 18,67 15,61 14,45 17,75

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyrocénich zprdv AXA Pojistovny 2008-2013

Tabulka ¢islo 35 zobrazuje velikost rezervy na zavazky kancelare pojistitelt. Jeji
vySe kazdorocné stoupa. Podil rezervy na celkovych rezervach od roku 2010 do
roku 2012 klesal z 18,67 % na 14,45 %, vroce 2013 podil vzrostl na 17,75 %.
Priimérné se rezerva na zavazky kancelare pojistitelii na celkovych technickych
rezervach za obdobi 2009 az 2013 pohybuje nad 16 %.

AXA pojistovna netvorila za dobu svého piisobeni rezervu na prémie a slevy, ani
rezervu vyrovnavaci.

Vzhledem k tomu, ze AXA pojiStovna vstoupila na éesky pojistny trh az
vroce 2008 nelze extrémni tdaje roku 2008 srovnavat s ostatnimi béznymi
obdobimi. Rok 2008 je tedy vynechan pfi vypoctech primérnych hodnot za
sledované obdobi.

4.3.1  Ukazatelé s vyuzitim technickych rezerv

Také v pripadé nezivotni pojiStovny jsem se rozhodla vypocitat ukazatele, které
poméruji technické rezervy s dalsimi polozkami v rozvaze pojistoven. Vysledné
hodnoty jsou prehledné uvedeny vtabulce cislo 36. Vyznacené vysledky
pomérovych ukazateld upozornuji na prekroceni ¢i nedosaZeni hodnot
doporucenych literaturou.
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Tab.36 Ukazatele s vyuZitim technickych rezerv NZP

TR/Piedepsané | Investice/TR | TR/VK TR/Zaslouzené

netto pojistné (%) (%) netto pojistné (%)
2008 1,57 276 16 739
2009 1,00 83 236 162
2010 0,95 157 184 93
2011 1,12 197 98 107
2012 1,01 139 196 129
2013 1,01 133 264 108

Zdroj: Vlastni vypocty na zdklade vyrocnich zprav AXA Pojistouny 2008-2013

Prvni ukazatel vyjadifuje adekvatnost vyse technickych rezerv k ¢istému
predepsanému pojistnému. Velikost ukazatele se od roku 2009 nikterak
vyrazné€ji neméni. VySe technickych rezerv a predepsaného pojistného jsou
srovnatelné a rostou i témér shodnym tempem.

Vysledky nasledujiciho ukazatele spliiuji az na rok 2009 pozadovanou
hodnotu. V roce 2009 pojistovna investovala vzhledem k technickym rezervam
méné. Dle zdkona 277/2009 Sb. je pojiStovna povinna mit finanéni umisténi
minimalné ve vysi technickych rezerv vytvorenych dle tohoto zadkona. V dalsich
letech jiz pojistovna investuje nad hodnotu technickych rezerv.

Nasledujici ukazatel podrezervovani ma doporucené hodnoty nizsi nez
350 %. AXA pojistovna doporucené hodnoty dosahuje ve vSech analyzovanych
letech. Podle vysledkti ukazatele se tedy nepiredpoklada, ze by AXA pojistovna
vytvarela vyssi technické rezervy nez je nutné.

Vysledna hodnota posledniho ukazatele by se méla videalnim pripadé
nachizet mezi 100 % az 150 %. Vroce 2008 a 2009 AXA pojiStovna tyto
hodnoty prekracuje, coz miize naznacovat vyssi technické rezervy nez by byly
pro pojistovnu nutné. Avsak vysoka hodnota v roce 2008 je nejspis dana tim, ze
pojisfovna v tomto roce zahajovala svou ¢innost. Hodnota v roce nasledujicim se
blizi hodnoté pozadované. V roce 2010 pojistovna dosdhla hodnoty ukazatele
pouze 93 %. Rezervy jsou v tomto roce tedy podhodnocené.

4.4 Financ¢ni umisténi AXA zivotni pojistovny

AXA zivotni pojisfovnaa.s. umistuje prostfedky technickych rezerv
a prostfedky vlastnich zdroji zejména do niZe wuvedenych investi¢nich
instrumentti. Zdrojem informaci tykajici se finanéniho umisténi jsou vyroc¢ni
zpravy AXA zivotni pojistovny z let 2006 az 2013.

Dluhové cenné papiry

Podstatna c¢ast technickych rezerv je umisténa pravé do dluhovych cennych
papirti. Ke dni porizeni dluhovych cennych papiri se o nich Gétuje v potizovaci
cené. k rozvahovému dni dochazi k jejich precenéni na realnou hodnotu (tzn.
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trzni hodnotu vyhlaSenou na tuzemské nebo zahraniéni burze ¢i na jiném
organizovaném vefejném trhu). V pripadé, Ze neni trzni hodnota k dispozici
spole¢nost vyuziva metodu odborného odhadu.

Investice do dluhovych cennych papirti 1ze povazovat ve srovnani s akciemi
a ostatnimi cennymi papiry s proménlivym vynosem za investice s mnohem
nizs$i mirou rizika. Riziko, které je spojeno s dluhopisy spo¢iva zejména v tom, zZe
emitent dluhopisu nebude schopen splnit své zavazky, tzv. kreditni riziko.
K posouzeni tohoto druhu rizika slouzi rating, ktery pridéluji emitentim
cennych papirt ratingové agentury.

S ohledem na nizkou rizikovost tohoto druhu finan¢niho umisténi jsou
v ramci zdkonnych opatieni stanoveny limity az na 100 %. Pojistovna miize tedy
umistit veskeré prostfedky technickych rezerv pouze do dluhopisi, které jsou
vydany ¢lenskym statem nebo centralni bankou ¢lenského statu.

Dluhové cenné papiry jsou ve spole¢nosti AXA Zivotni pojiStovna ¢lenény
na realizovatelné cenné papiry a cenné papiry, které spole¢nost hodla drzet do
jejich splatnosti. V ptipadé cenného papiru denominovaného vcizi meéné,
vyuziva spole¢nost aktualni kurz vyhlaseny CNB.

Dluhopisy, do kterych spoleénost umistuje finanéni prostredky, jsou kromé
rokii 2007 a 2008 pouze dluhopisy drzené za ticelem obchodovéni. V letech
2007 a 2008 spole¢nost umistila prostiedky také do dluhopisi s drzenim do
splatnosti. I v téchto letech ovSem prevazuji dluhopisy za ticelem obchodovani,
jejich podil je 64 % v roce 2007 a 71 % v roce 2008.

Akcie a ostatni cenné papiry s proménlivym vynosem
Ke dni potizeni jsou akcie a ostatni cenné papiry s proménlivym vynosem
uctovany stejné jako dluhové cenné papiry v porizovaci cené. K rozvahovému
dni dochazi k jejich precenéni na readlnou hodnotu. Neni li trzni hodnota akcii
zjistitelna, vyuzije se metoda odborného odhadu. Prepocet akcii
denominovanych v cizi méné na ¢eskou ménu se provadi aktualnim kurzem
vyhlagenym CNB.

Akcie lze povazovat za rizikovéjsi finanéni instrument na kapitalovém trhu.
Z dtivodu vysoké rizikovosti jsou zdkonem dané limity pro koétované akcie do
10 % prosttedki technickych rezerv.

Finanéni umisténi v podnikatelskych seskupenich

Finanénim umisténi v podnikatelskych seskupeni, nebo také podilem, se rozumi
ucast v podniku tfeti osoby. V piipadé ovladanych osob presahuje podil na
zakladnim kapitadlu 50% hranici. Podstatny vliv pfedstavuje podil na zakladnim
kapitalu treti osoby mezi 20 % a50%. Ke dni pofizeni se onich uctuje
v porizovaci cené.

Depozita u finan¢nich instituci

Jedna se podobné jako u dluhopisii o pevné troceny instrument. Mira rizika je
mal4, a proto se jedna o konzervativni instrument investovani.
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Nize uvedené tabulky ¢islo 37 a ¢islo 38 zobrazuji hodnoty finanéniho umisténi
v AXA zivotni pojistovné. Absolutni velikost prostfedki finanéniho umisténi od
roku 2007 neustadle nartistd. Kroku 2013 doslo kvice nez dvojnasobnému
zvySeni prostredki finan¢niho umisténi oproti roku 2006.

Vyse polozky ,Finanéni umisténi celkem“ zejména v poslednich
sledovanych letech znacné prevysuje prostredky technickych rezerv. Napiiklad
vroce 2007 predstavovaly prostfedky technickych rezerv 94,28 % financéniho
umisténi. Primérné se technické rezervy vletech 2006 az 2009 podili na
finanénim umisténi 85,26 procenty. V obdobi 2010 az 2013 tvofi technické
rezervy prumerne jiz jen 52,32 % na finan¢nim umisténi. V poslednich ¢tyrech
analyzovanych letech se tedy znac¢né zvysila hodnota investovanych vlastnich
prostiedki. 7

Nejvice prostiredki technickych rezerv je alokovano do dluhovych cennych
papirti. Vroce 2008 a 2009 vzrost podil finanéniho umisténi do dluhopisi
zhodnoty 64,64 % na 72,48 %, respektive 70,02 % na celkovém finan¢nim
umisténi. Naopak investice do akcii po roce 2009 prudce Kklesly. Pied timto
rokem dosahovalo umisfovani finan¢nich prostredkii do akcii, ostatnich
cennych papirt s proménlivym vynosem a ostatnich podili (dale jen akcie) pies
12% na celkovém finanénim umisténi. Od roku 2010 doslo vice jak
k polovi¢nimu snizZeni a akcie se nadale podileji na finanénim umisténi jen pod
hodnotu 5 %. Zvysené investice do dluhopisii spolu se sniZenim investic do akeii
mohou byt nasledkem finan¢ni krize.

Dalsi polozkou, kterd zna¢né navysila sviij podil na finanénim umisténi,
jsou podily vovladanych osobach. Vroce 2006 cinil tento podil jen 1,39 %,
vroce 2010 podil vzrostl na 28,11 % akroku 2013 byl podil 32,87% na
celkovém finanénim umisténi.

Pomérné velky pokles zaznamenalo finan¢éni umisténi do depozit
u financ¢nich instituci. V roce 2006 ¢inil podil 24,62 % a do roku 2011 poklesl az
na 3,4 %. V soucasné dobé opét mirné vzrostl, v roce 2013 na 10,12 %. 8

Spole¢nost AXA zivotni pojistovna své prostredky vitbec neumistuje do
pozemki a staveb.

7 Pocitano bez vlivu technickych rezerv, je-li nositelem investi¢niho rizika pojistnik a finan¢niho
umisténi, je-1li nositelem investi¢niho rizika pojistnik.

8 Procentuélni podily jednotlivych sloZek finanéniho umisténi na celkovém finanénim umisténi
jsou uvedeny v piiloze, ¢ast C.
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Tab. 37 Financni umisténi 2006 az 2009 (v tisicich K¢)

Finanéni umisténi celkem 2903 287 | 2 654 736 | 3 120 596 | 3 273 087
I. Pozemky a stavby 0 0 0 0
II. FU v podnikatelskych seskupenich 40 444 87 900 66937| 122413
1. Podily v ovlddanych osobéich 40 444 87 900 66 937 89 191
2. Dluhopisy vydané ovladanymi oso-

bami a puijcky t€émto osobam 0 0 0 33222
I11L. Jind FU 2 862 843 | 2566 836 | 3053 659 | 3 150 674
1. Akcie a ostatni CP s proménlivym

vynosem,ostatni podily 333762 411 487 399 759 409 417
2. Dluhové CP 1800733 1716036| 2261789 | 2291783
5. Depozita u FI 714 697 438 978 400 539 455 246
6. Ostatni finan¢ni umistén{ 13 661 335 -8 428 -5772
FU je-li nositelem investi¢niho rizika

pojistnik 2440726 | 2767 698 | 2 260 552 | 3 566 100

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyroénich zprav AXA Zivotni pojistovna
Tab. 38 Finané¢ni umisténi 2010 az 2013 (v tisicich K¢&)

Finan¢ni umisténi celkem 5048 5095250393 |5570786| 6710782
I. Pozemky a stavby 0 0 0 0
I1. FU v podnikatelskych seskupenich || 1 483 124 | 1716 689 | 1 607 000| 2 205 852
1. Podily v ovlddanych osobédch 1419268| 1628228 1555975 2153715
2. Dluhopisy vydané ovladanymi oso-
bami a pijcky témto osobdm 63 856 88 459 51025 52137
I11. Jind FU 3565 385|3533706|3963786| 4504930
1. Akcie a ostatni CP s proménlivym
vynosem,ostatni podily 301 659 253 887 236 504 305 430
2. Dluhové cenné papiry 2874163 | 3105986| 3 185905 3522 602
5. Depozita u FI 397 409 178 669 540 949 679 444
6. Ostatni FU -7 846 -4 836 428 -2 546
FU je-li nositelem investi¢niho rizika
pojistnik 5354 687 | 6330920 | 8 276 063 | 10 060 742

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyroénich zprav AXA Zivotni pojistovna

Zisk zfinan¢niho umisténi znacné poklesl mezi roky 2008 a2009. Nizsich
vynosti zfinanéniho umisténi bylo dosahovano jesté vroce 2010 a2011.
Posledni dva sledované roky byly, co se vynost zfinanéniho umisténi tyce,
daleko priznivéjsi.
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Finan¢ni umisténi zZivotniho pojisténi, je-li nositelem investiéniho
rizika pojistnik

Vzhledem k odli$né konstrukei zivotniho pojisténi, je —li nositelem investi¢niho
rizika pojistnik je nutno o finanénim umisténi technickych rezerv tohoto druhu
pojisténi uctovat oddelené od ostatniho finanéniho umisténi spole¢nosti. Proto
jsou oddéleny i v ramci rozvahy a jejich vyse neni uvedena v polozce technické
rezervy nybrz v poloZce samostatné.

Finan¢ni umisténi Zivotnich pojisténi, je-li nositelem investi¢niho rizika
pojistnik od roku 2008 v absolutni vysi relativné rychlym tempem nardsta.
Financéni umisténi tohoto druhu pojistného produktu se vyznacuje relativné
nizkym podilem finanénitho umisténi vramci depozit abéznych ucéth
u finanénich instituci. Jejich podil na celkovém umisténi téchto rezerv postupné
klesa. Vroce 2007 byl tento podil témeér 13 % a postupem casu klesl az na
hodnotu 0,58 % v roce 2013.

Finan¢ni umisténi do akcii prevySovalo umisténi do dluhopisti az do roku
2010, kdy se jejich podil relativné vyrovnal. Od tohoto okamziku jiz prevazoval
podil dluhopisii. Vroce 2006 bylo do akcii umistovano 48,3 % technickych
rezerv. V roce 2009 dosahlo umisténi do akcii svého maxima 51,87 % a v roce
2013 se tento podil rovnal 42,1 %. Naopak umisténi do dluhopist v roce 2006
predstavovalo 42,58 % podil. Vroce 2013 bylo na svém maximu s podilem
57,33 %.

Finan¢ni umisténi v rdmeci investi¢niho zZivotniho pojisténi vykazuje po roce
2009 postupné zvySovani podilu pevné turocenych instrumentti na tkor akecii
a ostatnich cennych papirti s proménlivym vynosem.

Tab. 39 Reéln4 hodnota finanéniho umisténi Zivotnich pojisténi, je-li nositelem investi¢niho
rizika pojistnik (v tisicich K¢)

AKkcie a ostatni | Dluhopisy a ostatni | Depozita a stav
Rok CP s proménli- | CP s pevnym vy- | béznych uc¢ti | Celkem
vym vynosem nosem u FI
2006 1178 991 1 039 226 222509 | 2440726
2007 1 334 862 1073 683 359 153| 2767 698
2008 1122 365 957 635 180 552 | 21260552
2009 1 849 783 1519001 197 316| 3 566 100
2010 2 634 856 2 594 359 125472 | 5354 687
2011 2781719 3493 937 55291| 6330947
2012 3559211 4 636 596 80273 8276080
2013 4235 063 5767 481 58 118 10 060 662

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyroc¢nich zprav AXA Zivotni pojistovna
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4.5 Finanéni umisténi AXA Pojistovny

Dluhové cenné papiry
K jejich blizsSimu popisu doslo jiz u polozky dluhové cenné papiry v ramci AXA
zZivotni pojistovny. Jelikoz je finanéni umisténi u nezivotnich pojistoven spojeno
s potiebou vyssi likvidity, a také kratsiho investi¢niho horizontu, predpokladam
jejich vyssi zastoupeni nez v piipadé Zivotnich pojistoven. Jedna se predev§im
o dluhové cenné papiry skratsi dobou splatnosti nez v pripadé Zivotniho
pojisténi.

Dle udaji vyroc¢nich zprav AXA pojistovna investovala finanéni prostiredky
po celé obdobi jen do dluhovych cennych papirt drzenych k obchodovani.
Z4dné finanéni prostiedky neumistila do dluhopist drzenych do splatnosti.

Akcie a ostatni cenné papiry s proménlivym vynosem

K popisu akcii a ostatnich cennych papirti s proménlivym doslo také jiz v ramci
AXA zivotni pojistovny. Dle vyrocnich zprav zapocala AXA pojistovna do tohoto
finanéniho instrumentu investovat az vroce 2012. Prostfedky vramci této
kategorie byly investovany do podilovych listi.

Depozita u finanénich instituci

Jedna se o velmi likvidni a bezpeény pevné troceny instrument. Spadaji sem
napriklad terminované vklady ¢i vklady s vypovédni lhiitou.

Tab. 40 Finan¢éni umisténi AXA Pojistovny (v tisicich K¢)

2008 2009 2010 2011 2012 2013

I11. Jind finan¢ni umisténi | 68 401 | 429 253 | 854 737 | 983 420| 1 005 954 | 1 361 372

1 Akcie a ostatni cenné
papiry s proménlivym

vynosem 0 0 0 0 49282 | 178 490

2 Dluhové cenné papiry 9499 | 279 894 | 662 525| 953 798| 890737| 1121 022

5 Depozita u financ¢nich

instituci 58902 149 359| 193843 | 32171 65 320 61 094
6 Ostatni finanéni umis-
téni -1 631 -2 549 615 766

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyrocénich zprav AXA pojistovna

Vzhledem k odliSnym potiebam v oblasti nezivotniho pojisténi (zejména vyssi
potteba likvidity) vykazuje financ¢ni umisténi rezerv znacné rozdily oproti
finanénimu umisténi AXA zivotni pojiStovny. Nejvyssi zastoupeni maji opét
dluhové cenné papiry. Jejich podil ve finanénim umisténi od roku 2009 do roku
2011 nartsta az k 97 %. Poté dochazi k poklesu na hodnotu 82,35 %. Pokles je

VZve

prostfedky technickych rezerv také do podilovych listi. Jejich podil je v roce
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2012 necelych 5% avroce 2013 je to jiz 13 %. Kpocatku plisobeni AXA
pojistovny na ¢eském trhu byla nejvyssi polozkou finanéniho umisténi depozita
u finan¢nich instituci. Jejich procentni zastoupeni se ale postupem casu
zmens$ovalo az na hodnotu pouhych 3,27 % v roce 2011. V soucasnosti se podileji
na finanénim umisténi 4,5 %.

Zdrojem pro finan¢ni umisténi jsou od roku 2009 prevazné prostredky
technickych rezerv. Vroce 2009 AXA pojistovna vykazovala vyssi technické
rezervy nez finanéni umisténi, coz znamena, Ze na financéni trh neumistila
veskeré prostiedky technickych rezerv. Od roku 2011 roste procento technickych
rezerv na finanénim umisténi. Hodnota se pohybuje nad 70 %.

Vzhledem kpomérné kratkému ptlisobeni AXA pojistovny na ceském
pojistném trhu nelze jednoznaéné hodnotit dopad finan¢ni krize na finanéni
umisténi. pojistovna vstoupila na trh az vdobé propuknuti krize. AXA
pojisStovna do roku 2012 umistovala prostfedky pouze do relativné bezpecnych
finan¢nich instrumentd.

4.6 Komparace s dalsimi pojistovnami

Pro porovnani finan¢niho umisténi AXA zivotni pojiStovny jsem zvolila na
teském pojistném trhu dal§i tii pojistovny, které jsou taktéz ¢leny Ceské
asociace pojistoven. Jedna se o Ceskou pojistovnu, Wiistenrot Zivotni pojistovnu
a ING zivotni pojiStovnu. V pripadé AXA pojistovny byla provedena komparace
finanéniho umisténi pouze se dvéma pojisfovnami, ato s Ceskou pojistovnou
a Wiistenrot pojistovnou.

Nejuspésnéjsi pojistovnou, co se tyce podilu dle predepsaného pojistného,
je Cesk4 pojistovna. Jedna se o univerzalni pojisfovnu, tedy o pojistovnu
nabizejici produkty jak vrameci zivotni, tak neZivotniho pojisténi. Na trhu
zivotniho pojisténi zaujima 21,84 % podil ana trhu nezivotniho pojisténi
26,96 % podil dle pfedepsaného smluvniho pojistného. (Vyroéni zprava CAP
2013, 2014)

Vramci vyroénich zprav Ceské pojistovny dochézi k rozdéleni finanéniho
umisténi na finan¢ni umisténi Zivotniho pojisténi a nezivotniho pojisténi. Z toho
dtivodu lze srovnavat finan¢ni umisténi AXA Zivotni pojistovny s finanénim
umisténim Ceské pojistovny, které se vaze kZivotnimu pojisténi a AXA
pojisfovny s finanénim umisténim Ceské pojistovny vztahujicim se
k neZivotnimu pojisténi. Ceska pojistovna také jako jedina ze srovnavanych
pojistoven neuctuje dle ceskych tcetnich standardd, ale dle IFRS. Vzhledem
k odlisnostem mezi IFRS a ¢eskymi Gcetnimi standardy nesrovnavam absolutni
hodnoty, ale pouze hodnoty relativni.

Druhou zvolenou pojistovnou pro komparaci s AXA je pojistovna
Wiistenrot. Jedna se podobné jako u AXA o pojistovnu ptisobici, jak v oboru
zivotniho pojisténi, tak iv oboru nezivotniho pojisténi. Co se tyée podili na
Ceském pojistném trhu, je spodilem 0,49 % na trhu Zivotnich pojistoven
a s podilem 0,66 % na trhu nezivotnich pojistoven dle piredepsaného smluvniho
pojistného méné ispésna nez AXA pojistovny. (Vyroéni zprava CAP 2013, 2014)
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V oblasti zivotniho pojisténi byla dale pro komparaci zvolena ING zivotni
pojistovna. Ta se na trhu s Zivotnim pojisténim v roce 2013 umistila na devatém
misté s podilem 10,18 % dle predepsaného smluvniho pojistného. Nabidka
pojistnych produkti se shoduje s nabidkou produktii AXA Zivotni pojistovny.
(Vyroéni zprava CAP2013, 2014)

Informace adata pro tuto kapitolu diplomové prace byly cerpany
z vyrocnich zprav vybranych pojistoven.

Komparace v oblasti Zivotniho pojisténi

Nize uvedeny obrazek ¢islo 2 zobrazuje grafické srovnani velikosti finanéniho
umisténi prostredkl Zivotniho pojisténi do instrumentu dluhovych cennych
papirt jednotlivych pojistoven. AXA zivotni pojistovna je pojistovnou, ktera
nejméneé investuje do dluhovych cennych papirt. Podil dluhopisii na celkovém
finanénim umisténi v poslednich letech nedosahuje hodnoty 60 %. Jedna se
zejména o dluhové cenné papiry drzené k obchodovani. Jen v roce 2007 a 2008
drzela spole¢nost dluhové cenné papiry drzené do splatnosti. Po finan¢ni krizi
roku 2008 dochézi k nartistu dluhovych cennych papirt v investi¢nim portfoliu
u v§ech srovnavanych pojistoven.

Ceska pojistovna do roku 2011 zvySuje zastoupeni dluhopisti na celkovém
finan¢nim umisténi, poté podil nepatrné klesa. Ceskd pojistovna investuje
zejména do Ceskych azahrani¢nich statnich dluhopist acennych papirt
emitentd s ratingem v investicnim pasmu.

Investiéni strategie zivotni pojistovny Wiistenrot je na prvni pohled
konzervativni. Je postavena témér vyhradné na dluhovych cennych papirech.
Podobné je tomu i u posledni zivotni pojistovny ING. Pro jeji finanéni umisténi
je charakteristickd vysokad konzervativnost. Témér vSechny prostiedky
finanéniho umisténi alokuje do dluhovych cennych papiri. Stejné jako
u Wiistenrot Zivotni pojiStovny jsou nejvétsi meérou zastoupeny dluhopisy
OECD, které jsou drzené do splatnosti, nasleduji je ostatni cenné papiry drzené
do splatnosti.
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Obr.2  Grafické zobrazeni finanéniho umisténi do dluhovych cennych papirt
Zdroj: Vlastni prace dle vyro¢nich zprav jednotlivych pojistoven

Obrazek c¢islo 3 graficky zobrazuje podily akcii a ostatnich cennych papiri
s proménlivym vynosem na finanénim umisténi. Uvsech sledovanych
pojistoven doSlo po roce 2008 ke snizeni zastoupeni tohoto instrumentu
v portfoliich. U AXA zZivotni pojistovny doslo k nejvétsimu poklesu az mezi roky
2009 a 2010, u Ceské pojistovny jiz o rok dfive, to znamena mezi roky 2008
a2009. Umisténi do majetkovych cennych papirti uzivotni pojistovny
Wiistenrot a ING je zanedbatelné. Potvrzuje jiz vySe zminénou vysokou
konzervativnost v oblasti investovani prostiredk.
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Obr.3  Grafické zobrazeni zastoupeni akeii
Zdroj: Vlastni prace dle idaji vyroénich zprav jednotlivych pojistoven

Obrézek ¢islo 4 graficky zobrazuje finanéni umisténi do depozit u finan¢nich
instituci. Jejich podil u jednotlivych pojistoven se svou vysi odlisuje. Miizeme
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vSak sledovat podobnou tendenci u prvnich tfi srovnavanych pojistoven. Na
grafu je viditelny relativné velky pokles mezi roky 2009 a 2011 anésledné
opétovny nartist mezi roky 2011 a 2013. Pojistovna ING vykazuje opacny trend.
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Obr.4  Grafické zobrazeni finan¢niho umisténi do depozit u finanénich instituci
Zdroj: Vlastni préace dle tdaji vyroénich zprav jednotlivych pojistoven

AXA zivotni pojistovna oproti ostatnim uvedenym pojistovnam umistuje
relativné velké castky finanéniho umisténi do podnikatelskych seskupeni,
konkrétnéji do podili v ovladanych osobach. Tento podil se v poslednich ¢tyfech
sledovanych letech dostal az na hodnotu dosahujici 30 %. U ostatnich pojistoven
se tak vysoké hodnoté nepfiblizuje ani jedna. Ceska pojistovna jako jedin
z uvedenych pojistoven investuje malou ¢ast prostiedki i do budov a pozemkd.

Zdrojem pro finanéni umisténi jsou v piipadé Ceské pojistovny pievazné
technické rezervy. Jejich vyse se na celkovém finanénim umisténi pohybuje po
celé sledované obdobi primeérné pres 97 %. Také u pojistovny Wiistenrot jsou
technické rezervy prevaznym zdrojem finanéniho umisténi. V prvni ¢éasti
sledovaného obdobi se pohybuje podil technickych rezerv na finan¢nim
umisténi 83 % a v druhé casti jiz vice nez 92 %. Jinak tomu neni ani v piipadé
posledni srovnavané pojistovny. V letech 2006 az 2009 se vyse technickych
rezerv podili kolem 80 % na prostfedcich finanéniho umisténi, v nasledujicich
letech pak témér 87 %.9

Dle tabulky ¢islo 41 je pro AXA Zivotni pojistovnu stézejni nabidka zivotniho
pojisténi, je-li nositelem investi¢niho rizika pojistnik. U vSech pojistoven je
viditelna vzristajici tendence tohoto druhu pojisténi, coz odpovida oblibenosti
investi¢niho Zivotniho pojisténi mezi klienty.

9 Zdroj: Vyroéni zpravy pojistoven



76 Empiricka prace

Tab. 41 Procentualni podil FU je-li nositelem investi¢niho rizika pojistnik na FU celkem!©

AXA CP | Wiistenrot ING
2006 50,79 - 0,00 23,03
2007 52,52 - 0,80 28,55
2008 46,47 2,66 5,62 29,34
2009 57,10 4,72 8,77 34,54
2010 65,53 9,76 9,40 37,37
2011 68,13 12,51 9,32 37,97
2012 73,72 15,01 10,25 38,94
2013 77,25 16,33 12,43 40,43

Zdroj: Vlastni vypocty dle vyrocnich zprav jednotlivijch pojistoven

Komparace v oblasti nezZivotniho pojisténi

Jelikoz se jednd onezivotni pojisténi se kterym je spjata potieba vyssi
likvidnosti a také pomeérné kratSiho investicniho horizontu, mélo by v ramci
nezivotniho pojisténi dosahovat financ¢ni umisténi vyssich hodnot dluhovych
cennych papirti a depozit u finanénich instituci.

U vSech srovnavanych pojistoven pozorujeme od roku 2010 prevazujici
podil dluhovych cennych papiri. Da se také rici, ze zastoupeni dluhovych
cennych papirt na celkovém finan¢nim umisténi vzrista.

U AXA pojistovny pievazuji ve finanénim umisténi dluhové cenné papiry,
jejich podil se do roku 2011 zvySuje. Pocatkem roku 2012 pojisfovna zapocala
investovat do podilovych listli a relativni zastoupeni dluhovych cennych papiri
se snizilo.

V pifpadé Ceské pojistovny jsou prostiedky technickych rezerv jejichz
zdrojem jsou rezervy nezivotniho pojisténi relativné velkou mérou investovany
i do majetkovych cennych papirti. Iv pripadé investovani rezerv neZzivotniho
pojisténi je zde patrné snizeni tohoto finan¢niho instrumentu po roce 2008.
Jesté vroce 2008 umistovala Ceska pojisfovna do akeii a ostatnich cennych
papirti s proménliviym vynosem pres 15 % prostiedki, v roce nasledujicim doslo
k poklesu na hodnotu 9,5 %. Nasledujici roky se hodnota tohoto financ¢niho
umisténi nachéizela primérné u hodnoty 10 %.

Konzervativni pristup spole¢nosti Wiistenrot k investovani se projevil jiz
u zivotni pojistovny, iunezivotni pojiStovny tomu neni jinak. PojiStovna
Wiistenrot neinvestuje prostiedky viibec do majetkovych cennych papird,
zaméruje se vyhradné na dluhové cenné papiry a depozita u financnich instituci.
Investuje tedy do finanénich instrument svelice nizkym rizikem, ataké
vysokou likviditou.

10 Finan¢ni umisténi celkem = finanéni umisténi + finanéni umisténi je-li nositelem investi¢niho
rizika pojistnik
1 Udaje nejsou k dispozici
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Obr.5  Grafické srovnéni finan¢niho umisténi do dluhovych cennych papiri
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5 Diskuse a doporuceni

5.1 Zivotni pojistovna

AXA 7Zivotni pojistovna tvori celkem sedm technickych rezerv. Svoji hodnotou
dominuje rezerva pojistného zZivotnich pojisténi. Ta se na celkovych technickych
rezervach podili primérnou hodnotou témér 82 %. Jeji podil se vsSak
v poslednich ¢tyrech sledovanych letech snizil. Snizeni mize byt zptisobeno
oslabenim zajmu o klasické Zzivotni pojiSténi azvySovani zajmu o investi¢ni
Zivotni pojisténi, kde nese investi¢ni riziko pojistnik.

Svym primérnym podilem presahujicim 7,50 % je druhou nejvyssi rezervou
rezerva na pojistna plnéni. V roce 2008 se vSak posunula az na misto treti i pres
jeji zvysujici se podil na celkovych technickych rezervach. Z hodnoty 5,5 % na
pocatku sledovaného obdobi vzrostla na hodnotu 8,6 % v roce 2013. Do popredi
se roku 2008 dostala rezerva na splnéni zavazki z pouzité technické trokové
miry.

Hodnota rezervy na splnéni zavazki z pouzité technické arokové miry se
relativné velmi zvysila vletech 2011 az 2013. Na pocatku sledovaného obdobi
zaujimala az patou pozici dle velikosti na celkovych technickych rezervach. Svoji
hodnotou se ve srovnéani sostatnimi pojistovnami v poslednich sledovanych
letech vymyka primeéru. Velikost rezervy na splnéni zavazk z pouzité technické
urokové miry roste se sniZovanim udrokovych sazeb. Pojisfovna je povinna
pravidelné testovat postacitelnost technickych rezerv. Se zménou trokovych
sazeb dochazi k tvorbé nebo naopak rozpousténi dodateéné rezervy na splnéni
zavazki z pouzité technické Grokové miry a jinych pocetnich parametrt. V roce
2013 doslo s ohledem na nizké Grokové sazby k poklesu technické trokové miry
zhodnoty 2,9 % na 1,9 %. U¢inénim tohoto kroku chtéla CNB sniZit riziko
nedosazeni poZzadovaného (garantovaného) vynosu zinvestic u tradi¢nich
produktti Zivotnich pojisténi. Kdyby nebyla TUM regulovdna mohlo by dojit
k ohroZeni solventnosti pojistoven.

Pretrvavani nizkych arokovych meér muze mit za dtsledek az zhorseni
solventnosti pojistoven. Podle vysledkii zatézového testu provadéného
evropskym regula¢nim ufadem EIOPA, se mohou nékteré evropské pojistovny
dostat do problémt. Témér ctvrtina pojiStoven nebude schopnéa dostat svym
zavazkim vuci pojisténctim. (EIOPA: Zatézovy test evropskych pojistoven
ukonéen, 2014) Podle CNB jsou ale ¢eské pojistovny odolné. Jejich kapitalova
sila je dostateénd anehrozi tak riziko nesolventnosti ani ve strednédobém
horizontu. (CNB: Banky jsou stabilni. Potize mohou mit kampeli¢ky a penzijni
spolecnosti, 2014)

V roce 2008 a v letech 2010 az 2012 byla velikost tvorby rezervy na splnéni
zavazkll z pouzité technické trokové miry vysoka. Vtomto obdobi byly tedy
rezervy zivotnich pojisténi nepostacitelné. Minimalni hodnota zavazkd vicéi
pojisSténym subjekttim byla tedy vyssi nez suma Zivotnich rezerv.
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Dalsi, relativné vysoka technickd rezerva, je rezerva na nezaslouzené
pojistné. Jeji vyznam je ale béhem sledovaného obdobi klesajici. Podil na
celkovych technickych rezervach klesa priibéhem let z hodnoty 6 % na hodnotu
poloviéni, tedy 3 %. Pokles je zapri¢inén hlavné diky sniZeni této rezervy
v oblasti zivotniho pojisténi.

Rezerva pojistného nezivotnich pojisténi postupem let zvySovala svoji vahu
zastoupeni v technickych rezervach AXA Zivotni pojistovny. Podil na celkovych
technickych rezervach rostl z1% na 3 %. Kjejich cerpani doslo vroce 2008
a20009.

Nejméné€ vyznamnymi technickymi rezervami jsou svoji hodnotou
vyrovnavaci rezerva arezerva na prémie aslevy. Vyrovnavaci rezerva se
s ohledem na pravni apravu od roku 2009 netvori viibec. Rezerva na prémie
a slevy do roku 2012 klesa, od tohoto roku opét vzrista do velikosti ptivodni
hodnoty, avsSak je stile v porovnani sostatnimi rezervami zanedbateln.
U nezivotniho pojisténi u AXA Zivotni pojistovny se rezerva na prémie a slevy
netvori.

Nejvyssi prirtstek veskerych technickych rezerv byl zaznamenan vroce
2009 a2010. Vroce 2009 to bylo zplisobeno vysokym ristem Ccistého
predepsaného pojistného. Od roku 2010 jiz ale technické rezervy rostou rychleji
nez Cisté predepsané pojistné. Tento jev muze byt zapri¢inén zvySenou
opatrnosti pojistovny vzhledem k finan¢ni krizi. Suma technickych rezerv v roce
2008 poklesla oproti roku predchozimu o7 % i ptes rist Cistého predepsaného
pojistného.

AXA 7zivotni pojistovna disponuje vysokou hodnotou technickych rezerv
zivotniho pojisténi, je-li nositelem investi¢niho rizika pojistnik. Jejich hodnota
v poslednich letech presahuje vice nez dvakrat hodnotu ostatnich technickych
rezerv. Vroce 2013 presahla vyse technickych rezerv zivotniho pojisténi, je-li
nositelem investicniho rizika pojistnik celkové ostatni technické rezervy
dokonce trojnasobné. To poukazuje na zaméfeni se zivotni pojiStovny AXA
pravé na tento produkt. Vyssi orientace na produkt investicniho Zivotniho
pojisténi, kde nese investi¢ni riziko pojistnik mutze reakci na nizké trokové
miry. Klasické kapitalové zivotni pojisténi (garance vynosu) nese riziko
nedostatecnych vynost z finanéniho umisténi. V poslednich letech dochéazi ke
snizovani urokovych mér a vynosy z bezpe¢nych investic nedosahuji vysokého
zhodnoceni. Dle tdaji ve vyrocnich zpravach AXA Zivotni pojistovny doslo
ovSem v roce 2012 ke snizeni predepsaného pojistného u investi¢nich Zivotnich
pojisténi a k nartistu klasického zivotniho pojisténi.

Mimotadné nizké arokové sazby panujici na trzich jsou divodem nizkych
vynosti z bezpecnych investic. Vynosy zceskych dluhopist jsou blizko
historickych minim. Cesk narodni banka sniZovala trokovou sazbu celkem
trikrat. V roce 2012 se urokové sazby dostaly az na technickou nulu (0,05 %).
(Kurz jako nastroj ménové politiky, 2014 )

Dle vysledkii vypoctenych pomérovych ukazateld ma AXA Zivotni pojiStovna
vyssi technické rezervy nez je nezbytné nutné. Ukazatel podrezervovani vychazi
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vétSinu analyzovaného obdobi nad doporucovanou hodnotou 350 %.
V poslednich letech vSak dochazi kpriblizovani hodnot khodnotam
doporucenym, ¢i k jejimu splnéni. Pojistovna AXA by tedy neméla mit problémy
dostat svym zavazkim, které ji vyplyvaji ze sjednanych pojistnych smluv.
Prilisnou tvorbu technickych rezerv potvrzuje i ukazatel zvany reserve ratio.
Jeho doporuéenych hodnot AXA Zivotni pojiStovna nedosahuje ani v jednom ze
sledovanych let, ani se doporuc¢enym hodnotdm nepriblizuje.

Nadhodnocenim technickych rezerv si pojistovna snizuje sviij zisk.
S ohledem na klienty pojistovny jde ovSem o pozitivni jev. Klienti se nemuseji
obéavat rizika platebni neschopnosti a problémy se solventnosti pojistovny.

Vypocty pomérovych ukazateld, ukazatel podrezervovani a ukazatel reserve
ratio, poukazuji na vysoké technické rezervy vzhledem kvlastnimu kapitalu
a ¢istému zaslouzenému pojistnému. Vyvoj rezervy na splnéni zavazki z pouzité
technické arokovém miry ale naopak poukazuje na nutnost navySovani rezerv
v Zivotnim pojisténi s ohledem na vysledky testu postacitelnosti.

Co se tyce finan¢niho umisténi AXA Zivotni pojistovny, najdeme zde specifické
vlastnosti. Zdrojem pro finanéni umisténi jsou u vétSiny pojistoven predevsim
technické rezervy. V poslednich étyrech analyzovanych letech jsou zdroji pro
finanéni umisténi AXA Zivotni pojiStovny nejen technické rezervy, ale ve velké
mife izdroje vlastni. Jesté vroce 2007 tvorily finan¢ni umisténi AXA zivotni
pojistovny zvice jak 94 % technické rezervy, vroce 2013 jiz jen 44,15 %.
Technické rezervy v roce 2013 tedy nepredstavuji podstatnou cast financéniho
umisténi, dominantni roli v tomto roce hraji vlastni zdroje. 12

K podstatnému rtstu investovanych vlastnich zdrojt doslo v letech 2010 az
2013, stejné jako k nartistu finanéniho umisténi v podnikatelskych seskupeni.
Predpokladam tedy, ze prevazna cast investovanych vlastnich zdroji byla
investovana praveé do finan¢niho umisténi v podnikatelskych seskupeni. Pro vice
vypovidajici srovnani tedy abstrahuji od vlivu finan¢éniho umisténi vlastnich
zdrojl v podnikatelskych seskupeni.

Tabulka ¢islo 42 zobrazuje financ¢ni umisténi prostredkt technickych rezerv
AXA 7zivotni pojistovny jiz bez vlivu investic v ovladanych osobach.

Tab. 42 Finan¢ni umisténi bez vlivu FU v ovladanych osobach

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Akcie a ostatni CP

s proménl. vynosem 11,66 16,03 | 13,09| 12,99| 8,46| 7,18| 5,97| 6,78
Dluhové CP 62,90| 66,85 | 74,07 | 72,74 | 80,61 | 87,90| 80,38 | 78,19
Depozita u FI 24,96| 17,10 13,12 | 14,45| 11,15| 5,06|13,65|15,08
Ostatni FU 0,48 0,01| -0,28| -0,18| -0,22| -0,14| 0,01 -0,06

Zdroj: Vlastni vypocty dle vyrocnich zprav AXA Zivotni pojistovny

12 Vypocty jsou uvedeny bez vlivu technickych rezerv, je-li nositelem investi¢niho rizika pojistnik
a bez finan¢niho umisténi, je-li nositelem investi¢niho rizika pojistnik.
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Na prvni pohled je patrna vyrazni zména v podilech na celkovém finanénim
umisténi, zejména v poslednich ctyfech letech. Umisténi do dluhovych cennych
papirt jiZz nevykazuje hodnoty pod 60 %,ale podily vzrostly na 80 % . Stejné tak
doslo knavySeni ufinanéniho umisténi do depozit u financ¢nich instituci
afinanéni umisténi do akcii aostatnich cennych papiri sproménlivym
vynosem. Nartst jiz nebyl tak vysoky.

Na nésledujicim obréazku ¢islo 7 je zobrazen graf porovnani finanéniho umisténi
do dluhovych cennych papirti. UAXA zivotni pojistovny doslo k nahrazeni
ptivodnich dat daty ztabulky cislo 42, tdaje ostatnich pojistoven ztstaly
nezménény.

AXA 7Zivotni pojistovna je vyvojem investic do dluhopisii velmi podobna
Ceské pojistovné asvym podilem dluhovych cennych papirt v portfoliu
investovanych technickych rezerv se nyni vice priblizuje izbylym dvéma
pojistovnam.
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Obr.7  Grafické zobrazeni finan¢niho umisténi do dluhovych CP
Zdroj: Vlastni préace dle tdajt vyroénich zprav jednotlivych pojistoven

AXA zivotni pojistovna tedy pomérné malo investuje do dluhovych cennych
papirt vramci celého investiéniho portfolia. Finanéni umisténi, jehoz zdrojem
jsou technické rezervy, vykazuje jiz vysoké investice do dluhopisti. Regulace
finanéniho umisténi nezahrnuje limity pro investice do dluhopisii, které emituje
vlada nebo centralni banka zemi OECD. Do téchto druhti dluhopisti miize
pojistovna investovat az 100 % prostiedkt technickych rezerv. Tento fakt mtze
v krajnim pripad€ vést az k zastoupeni dluhopisti jednoho emitenta v portfoliu
pojistovny.

Jesté vroce 2006 drzela AXA zivotni pojistovna vSechny dluhové cenné
papiry jako realizovatelné dluhové cenné papiry. Vroce 2007 zalozila
samostatné portfolio dluhovych cennych papir se zamérem drzet je do jejich
splatnosti. Dluhové cenné papiry, které spole¢nost drzi jsou ovSem v naprosté
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vétsiné tvoreny dluhovymi cennymi papiry k obchodovani. Dluhové cenné
papiry drzené do jejich splatnosti se objevuji jen v letech 2007 a 2008.

I pres konzultace s pojistnym matematikem panem Janem Horou se mi
nepodatilo zjistit presnéjsi finanéni umisténi vramci dluhopisi. Na zaklade
tdaji CNB uvedenych v tabulce ¢islo 16 predpokladam, Ze prevazuji dluhopisy
emitované clenskymi staty ¢i mezinarodnimi organizacemi. Ty jsou také
pokladany za nejbezpecénéjsi. Vzhledem k nizkym tdrokovym miram je vhodné se
zamyslet inad investicemi do aktiv, které nesou vyssi zhodnoceni. Takovymi
aktivy mohou byt napfiklad dluhopisy vydavané bankami a nefinancénimi
podniky. S ohledem na riziko je vhodné investovat jen do instituci s vhodnym
ratingovym ohodnocenim — v investi¢nim stupni.

Majetkové ucasti znaéné presahuji celostatni priimér u pojistoven i znacné
presahuji podil usrovnavanych pojistoven. AXA Zivotni pojistovna navysuje
znaéné investice vlastnich zdroji od roku 2010, tedy vletech kdy jsou stale
patrné disledky finanéni krize.

AXA zivotni pojistovna ve sledovaném obdobi neinvestuje do nemovitosti
ani nevlastni zZadné nemovitosti. JeSté vroce 2005 méla ve svém majetku
evidovanu provozni budovu, kterou vroce 2006 prodala. S ohledem na nizké
urokové miry na finanénim trhu by AXA zivotni pojiStovna mohla zvazit
investice prave do tohoto druhu instrumentu.

Finanéni umisténi prostifedki Zivotniho pojisténi, je-li nositelem
investiéniho rizika pojistnik se vyrazné odliSuje od finan¢niho umisténi
klasického zivotniho pojisténi. Velkou meérou jsou zde zastoupeny akcie. Jejich
podil na celkovém finanénim umisténi presahuje 40 %.

Dilé¢im cilem diplomové prace bylo zhodnoceni dopadu finanéni krize se
zietelem na investovani prostiedki technickych rezerv. V krizovych letech doslo
ke sniZeni akcii v portfoliu AXA Zivotni pojiStovny. Pokles je patrny jiz v roce
2008 a 2009. V tomto obdobi dochézelo k poklesu na akciovych trzich. Nejvice
se ale investice do akcii snizily v roce 2010 az 2012. Rok 2010 byl ve znameni
postupného ozivovani ekonomik, ale ke konci tohoto roku se na povrch dostaly
dluhové problémy nékterych zemi eurozony. Roku 2011 byla krize opét ozivena,
akciové trhy opét propadaly a averze proti riziku nadale rostla. V krizovych
letech 1ze tedy pozorovat rtist dluhovych cennych papirt a finanéniho umisténi
u financ¢nich instituci v portfoliich pojistoven.13 V téchto letech doslo ke snizeni
vahy rizikovych aktiv v portfoliu pojiStovny ve prospéch pevné urocenych
instrumenti. Tento jev miizeme brat za projev celosvétové finanéni krize
a zvySujici se nedtivéry na finanénich trzich. Také dochazelo ke snizovani vymost
z finan¢éniho umisténi.

Projevy krize vSak nejsou natolik dramatické, protoZe jsou pojistovny
ptisobici v Ceské republice v investovani konzervativni. V portfoliich pojistoven
prevladaji statni dluhopisy svysokym podilem céeskych statnich dluhopisi.
(Zprava o finanéni stabilité 2013/2014, 2014)

13V ramci finanéniho umisténi jehoZ zdrojem jsou prostiedky technickych rezerv.
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Vlednu roku 2016 vstoupi v platnost dlouho oéekavana regulatorni smérnice
Solvency II. Sjejim prichodem dojde ke zméné vypoctu technickych rezerv
atudiz pravdépodobné ike zméné vySe vytvarenych technickych rezerv.
Technické rezervy se také jiz nebudou vykazovat jako celek, ale jako soucet dvou
samostatnych slozek — nejlepsiho odhadu a rizikové prirazky.

Dle probéhlych kvantitativnich dopadovych studii provadénych evropskym
uradem EIOPA dojde uvétSiny pojiStoven, tedy nejveétsi pravdépodobnosti
iu AXA zivotni pojistovny, k poklesu vyse technickych rezerv. Podle QIS 4 se
mize jednat az o pokles 27 % v zivotnim pojisténi. (Justova, Kotaska, 2008)

Dle kvantitativnich dopadovych studii by ale ¢eské pojistovny neméli mit
s prechodem na Solvency II vyraznéjsi problémy. Spolcenost Deloitte provedla
na konci roku 2011 prizkum pripravenosti ¢eskych pojistoven na Solvency II.
V oblasti vypoctii technickych rezerv jsou na vyssi trovni implementace vétsi
pojistovny. Jejich pripravenost se pohybuje v primeéru 85 %, mensi pojistovny
jsou pripraveny zhruba z 60 %. (Bednatik, 2012)

Nepredpokladam, Ze by spole¢nost AXA meéla s prechodem na novy zptisob
vypoctu technickych rezerv vétsi problémy. Je élenem nadnarodni korporace,
kterd s opatfenimi souvisejicimi snovou smeérnici Solvency II dlouhodobé
pocita. Pilifi I je také na ¢eském pojistném trhu vénovana nejvétsi pozornost.
Podle Tomase Némce je pfipravenost pojistoven v Ceské republice na pilif I
nadprimérni oproti ostatnim zemim stfedni avychodni Evropy. (EY: Na
Solvency II budeme ptipraveny, hlasi 80 % evropskych pojistoven, 2014)

Se Solvency II se nebude dle mého nazoru ani prili§ ménit struktura
finanéniho umisténi technickych rezerv. Nadéile budou prevazovat aktiva
z pevnym vynosem, které jsou relativné bezpecné. K témto aktiviim je dle nové
smeérnice totiz kapitalovy pozadavek nizsi nez k akciim a ostatnim cennym
papirim s pohyblivgm vynosem. (Zprava o posouzeni dopadi v projektu
Solventnost II, 2009)

5.2 AXA nezivotni pojistovna

AXA nezivotni pojiStovna tvofi pouze tii technické rezervy - rezervu na
nezaslouzené pojistné, rezervu na pojistné plnéni a rezervu na zavazky kancelare
pojistitelti. Celkové technické rezervy s vyjimkou roku 2011 rostou.

Nejvyssi rezervou sprimérnym zastoupenim 45% na celkovych
technickych rezervach pojistovny je rezerva na pojistna plnéni. Druha v poradi
s primérem dosahujicim témér 39 % je rezerva na nezaslouZené pojistné.
celkovych technickych rezervach. Tyto podily jsou v nezivotnich pojistovnach
bézné ajsou srovnatelné napriklad s Wustenrot pojisStovnou. Pomérné vysoké
zastoupeni rezervy na splnéni zavazkl kancelare pojistiteld odpovida tomu, ze
se klienti nejcastéji vybiraji produkt povinného ruceni.

Dle vysledkli vypoctenych pomeérovych ukazateld doslo vroce 2010
k podhodnoceni technickych rezerv. Vyse ukazatele dosahovala jen 93 %
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a doporucené hodnoty jsou mezi 100 % az 150 %. PojiStovna by tedy si méla dat
pozor na dostateénou tvorbu vysSe technickych rezerv, pomérné blizko hranici
100 % se nachézii v roce 2011 a 2013.

V roce 2009 vySel ukazatel pomérujici investice a technické rezervy pod
doporucenou hodnotou 100 %. To znamena, ze AXA pojiStovna neumistovala
veskeré prostiedky technickych rezerv do finanéniho umisténi. V roce 2009 také
spol¢enost pristoupila k ozdravnému planu, jelikoz byla v nesouladu
s pozadovanou mirou solventnosti. Tato situace mohla byt pravé disledkem
finanéni krize.

AXA pojistovna ptsobi na ceském pojistném trhu az od roku 2008.
Vstoupila tedy na Cesky pojistny trh s pfichodem finanéni krize. Dopady krize na
finanéni umisténi nelze s ohledem na vyse zminéné hodnotit. Na hospodarskych
vysledcich AXA pojistovny se ale mohl podepsat vstup na trh pravé v dobé
dopadu finanéni krize. Od doby svého plisobeni se potykéa ze ztratou.

U AXA nezivotni pojisStovny je viditelna vysoka konzervativnost investi¢ni
strategie. To je vsouladu s mym ocekavanim, protoZe u finan¢niho umisténi
technickych rezerv nezivotniho pojisténi je dtlezita predevsim likvidita investic.
Prosttedky technickych rezerv umistuje nejvice do dluhovych cennych papirt
ado depozit ufinanénich instituci. Tedy do pevné turocenych instrumenti.
Neinvestuje tolik vlastnich zdroji jako AXA zivotni pojistovna ale itak je
investovani vlastnich zdroji relativné vysoké. Technické rezervy se na
prostiedcich finan¢niho umisténi podileji v poslednich ¢tytech letech primérné
vice nez 65 %.

S prijetim nové smérnice Solvency II dojde dle kvantitativnich dopadovych
studii i ke snizeni technickych rezerv v nezivotnim pojisténi. Jejich snizeni se
pohybuje dle QIS 4 v priiméru o 25 %. (Justova, Kotaska, 2008)

5.3 Doporuceni

Hlavnim cilem diplomové prace bylo vyvozeni doporuéeni pro pristupy k tvorbé
a finanénimu umisténi prostredkd technickych rezerv. Jisté relevantni
informace ohledné stanovovani vyse technickych rezerv akonkrétniho
finanéniho umisténi nebylo mozné ziskat sohledem na jejich davérnost.
Doporuceni jsou tedy vyvozena pouze na zakladé analyzou zjiSténych informaci
¢i na predpokladech vychazejicich z fungovani ¢eského pojistného trhu.
Zastoupeni jednotlivych technickych rezerv AXA zivotni pojiStovny je témér
v souladu s ostatnimi Zivotnimi pojistovnami piisobicimi na ¢eském pojistném
trhu. Technicka rezerva, ktera se vymyka svou hodnotou od priméru je pouze
rezerva na splnéni zavazkil z pouzité technické tirokové miry. Dle vysledka testu
postacitelnosti je na konci roku nucena pojistovna vytvaret dodatecné rezervy.
Vynos, kterého pojistovna dosahuje zinvestovani prostifedki technickych
rezerv, nezarucuje splnéni zavazku z pouzité technické tirokové miry v cenach
pojistnych produkti. Nutnost tvorby dodatecné rezervy je dana nizkymi
urokovymi sazbami, které se jiz nékolik let drzi na historickych minimech.
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Pojistovna se posledni dobou zaméruje spiSe na produkt investi¢niho
zivotniho pojisténi, ktery vzrostl na oblibé mezi klienty pojiStoven. Dle mého
nazoru je tento produkt dobrou alternativou ke klasickému Zivotnimu pojisténi.
U investi¢niho Zivotniho pojisténi neni povinnosti garantovat vynos jako
u klasického Zivotniho pojisténi. V dobé nizkych tdrokovych meér lze tedy
prostrednictvim rizikovéjsi strategie investi¢niho zivotniho pojisténi dosahnout
vysstho vynosu. Vdnesni dobé lze vSak jiz nalézt produkty investi¢niho
zivotniho pojisténi, které minimalni vynos garantuji.

S ohledem na nutnost dodatecné tvorby rezervy na splnéni zavazki
z pouzité technické arokové miry v témér vSech sledovanych letech, by se AXA
Zivotni pojistovna mohla zamyslet nad Gpravou metod ¢i parametra vstupujicich
do vypoctu technickych rezerv v zZivotnim pojisténi.

Z dostupnych informaci ziskanych analyzou technickych rezerv nelze
jednoznaéné navrhnout, zda by pojistovna méla vysi technickych rezerv zvysit ¢i
snizit. Kazda pojistovna (odpovédny pojistny matematik dané pojistovny) si své
technické rezervy vytvari zptisobem a metodami, které poklada za nejvhodné;jsi.
Jedn4 se vSak o interni informace, které pojistovna verejné nezpristupnuje.

Dle mého néazoru lze konstatovat, ze AXA zivotni pojistovna vytvari
technické rezervy v dostatecné vysi. Stejné jako ostatni pojistovny podléha
dozoru Ceské narodni banky, ktera dohliZi na finanéni zdravi pojistoven.
Podléha také povinnosti vypoctu testu postacitelnosti, ktery napravuje
pripadnou nizsi tvorbu rezerv v Zivotnim pojisténi. AXA zivotni pojiStovna je
finan¢né zdravou pojistovnou, ktera by ani v budoucnu neméla mit problémy
s plnénim svych zavazkd. Vsoucasnosti by se méla pojiStovna zamérit
predevsim na tpravu metod stanovovani vyse technickych rezerv dle nové
smérnice Solvency II ana ostatni témata souvisejici simplementaci nové
smérnice, ktera vstoupi v platnost v lednu roku 2016.

Z analyzy financ¢niho umisténi je ziejmé, ze ma AXA zivotni pojistovna
dostate¢né mnozstvi vlastnich zdroja, které maji v poslednich letech zvysujici se
tendenci pri finanénim umistovani prostredki. V pripadé technickych rezerv je
nucena dodrzovat prislusné predpisy, které ji v umistovani prostiredkt limituji.
Vétsina prostiedki je tak umisténa v pevné urocenych instrumentech, zejména
pak vdluhovych cennych papirech. Dobrou alternativou k méné vynosnym
statnim dluhopisim jsou investice do korporatnich dluhopisti, korporaci
s dobrym ratingovym stupném (v investi¢cnim pasmu). Jelikoz hrozba rozpadu
eurozony jiz neni aktualni je vhodné investovat i do dluhopisti zemi eurozony.

Dalsi moznosti je zvySit pocet akcii v portfoliu pojiStovny. Ve srovnani
sjingmi zemémi v Evropské unii patfi Ceskd republika mezi nejvice
konzervativni v oblasti investovani. Investice do dluhovych cennych papiri
v roce 2012 presahly 80 %. Napiiklad sousedni Rakousko do téhoz instrumentu
umistilo pouze 41,9 %, Némecko dokonce pouhych 14 %. Naproti tomu do akeii
obé zemé€ umistuji témér 25 % prostredkd. (Investment, 2014) Limity pro
finan¢ni umisténi pro kotované akcie jsou stanoveny na 10 %, doporucila bych
zvysit investice prostredki technickych rezerv do akcii alespon blize k tomuto
limitu.
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Dalsi, alesponn nepatrnou cast prostredkli, doporucuji investovat do
nemovitosti ¢i predméti ade€l umeélecké akulturni hodnoty pro lepsi
diverzifikaci portfolia. Spravné diverzifikované portfolio by mélo obsahovat vice
nez jen dluhopisy ¢i akcie.

Narozdil od predeslé zivotni pojistovny se AXA pojistovna nachédzi po dobu
svého plisobeni na ceském pojistném trhu stile ve ztraté. Jeji finanéni zdravi
tedy neni natolik silné. Dle mého nazoru se na ni podepsal zejména vstup na trh
prave s prichodem financni krize. V roce 2009 nesplnila solventnosti pozadavky
a pfijala ozdravny plan od CNB. Od té doby solventnosti pozadavky jiZ plni.
Vsoucasnosti je dilezité zamérit se na plnéni pozadavkd solventnosti.
S prichodem nové smérnice Solvency II dojde ke zprisnéni téchto pozadavkl
a pojistovna by se opét mohla dostat do problémii.

Roku 2009 také prevySovat objem technickych rezerv objem investic.
Jednalo se nejspiSe o opatieni ozdravného planu. Mohlo se také jednat
o opatrnost pojistovny vzhledem k probihajici finan¢ni krizi. Finan¢ni umisténi
pojistoven by se mélo rovnat alespon vysi prostiedki technickych rezerv.

Technické rezervy tvori, dle vysledkti pomeérovych ukazateli, po vétSinu
casu v dostateéné vysi, ale spiSe na spodni hranici doporucenych hodnot.
Pojistovna by se tedy méla zamérit i na to, aby tvorila rezervy v dostate¢né vysi
a nedochazelo k jejich podhodnocovani. Mohla by tak byt ohrozena schopnost
dostat svym zavazkim. V roce 2010 doslo prave ksituaci, kdy byly technické
rezervy vzhledem k zaslouZenému netto pojistnému nedostatec¢né.

Investi¢ni strategie AXA pojistovny je opét konzervativni. Do roku 2012
investuje prostfedky technickych rezerv do pevné urocenych instrument.
Posledni dva sledované roky investuje také do podilovych listii. AXA pojistovna
by mohla zvazit moznost investovat ¢ast prostiredkt technickych rezerv do aktiv,
které nesou vys$i zhodnoceni. Podobné jako u AXA Zivotni pojistovny by se
mohlo jednat o dluhopisy vydavané bankami ¢i nefinan¢nimi subjekty, nebo
o zarazeni akcii do investi¢niho portfolia.

Opét lze konstatovat, Ze v souclasnosti pojiStovna jiz vytvari dostatecné
technické rezervy. Jejich droven je ovSem na niz$i Grovni nez u Zivotni
pojistovny AXA (vzhledem kvlastnimu Kkapitalu a zaslouZenému cistému
pojistnému).
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6 Zaveér

Cilem diplomové préace bylo na zakladé komplexni analyzy technickych rezerv
ajejich nasledného finanéniho umisténi vkonkrétni komeréni pojistovneé
zhodnotit avyvodit vhodnad doporuceni pro pristupy tvorby aumisténi
technickych rezerv konkrétni komer¢ni pojistovny. Diplomova prace také
hodnotila dopad finanéni krize se zretelem na investovani prostredki
technickych rezerv.

Prvni c¢ast prace nejprve vymezila teoretické vychodiska tykajici se
technickych rezerv a jejich finan¢niho umisténi. Empiricka ¢ast se poté vénovala
analyze technickych rezerv AXA Zivotni pojistovny a AXA pojistovny. Rozebrano
bylo také finanéni umisténi prostredki technickych rezerv. Analyza byla
u zivotni pojistovny provadéna za obdobi od roku 2006 do roku 2013. Obdobi
bylo zvoleno sohledem na moznost hodnoceni dopadu krize na finanéni
umisténi prostredkt technickych rezerv. U nezivotniho pojisténi byly
analyzovany roky 2008 az 2013.

Empirickd ¢ast prace obsahovala vypocet specifickych pomérovych
ukazateld. Tyto ukazatelé odhalily nadmérnou vysi technickych rezerv v piipadé
AXA zZivotni pojistovny. AXA pojistovna dle zvolenych ukazateld nedisponovala
dostate¢nym mnozstvim technickych rezerv vroce 2010. V ostatnich letech jiz
doporucené hodnoty splnovala.

Dle vysledki testu postacitelnosti technickych rezerv provadénych u AXA
zivotni pojistovny dochazelo k tomu, Ze minimalni zavazky vici pojisténym byly
vy$$i nez technické rezervy tvorené v oblasti zivotnich pojisténi. Témeér
kazdoro¢né byla pojisStovna nucena tvorit dodatecnou rezervu na splnéni
zavazki z pouzité technické arokové miry a jinych pocetnich parametri.

Finanéni umisténi prostiredki technickych rezerv bylo porovnano s dal§imi
pojistovnami. Obé pojistovny jsou, podobné jako vétsina ceskych pojistoven na
ceském pojistném trhu, konzervativni. S nastupem finanéni krize Ize
identifikovat zvySeni pevné urocenych instrumentt a pokles rizikovych aktiv
AXA zivotni pojistovny vramci finanéniho umisténi prostfedki technickych
rezerv. S prichodem roku 2016 vejde v platnost nova smérnice Solvency II. Dle
vysledkt kvantitativni studie dojde ke snizeni technickych rezerv.

V posledni ¢asti prace byla provedena diskuze zjisténych poznatk. AXA
Zivotni pojistovna i AXA pojistovna se v soucasné dobé daji oznacit za pojistovny
s dostate¢nymi technickymi rezervami.
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B Podklady pro vypocet pomérovych
ukazatelu

Tab. 43 Podklady k vypoétim AXA Zivotni pojistovny

Technické | Pifedepsané net- . Vlastni | ZaslouzZené net-
Iy Investice " iy
rezervy to pojistné kapital to pojistné
2006 | 4 805939 1521195| 5344013 723 964 1529 602
2007 | 5269 822 1946727 | 5422434 429 845 1956 130
2008 | 4 864 857 2127548 | 5381148 | 1247342 2 124 388
2009 | 6245 686 3224150 6839187| 1367378 3230193
2010 [ 8171174 3886963| 10403 196| 2613 665 3892 755
2011 || 9292407 4125119 11 581 340| 2484256 4135738
2012 || 11225777 3782669| 13 848 868| 3 142465 3797 323
2013 | 13 023 235 4544 168 | 16 771 444 | 3 887 542 4550 276
Zdroj: Vijroéni zpravy AXA Zivotni pojistovny 2006-2013
Tab. 44 Podklady k v§poétim AXA pojistovna
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Technické re-
Zervy 24 800| 514257 | 545745| 498 215| 723 098| 1024 587
Predepsané net-
to pojistné 15779| 515012| 571 731 444962| 715682| 1018483
Investice 68 401 | 429 253 | 854 737| 983 420| 1005954| 1361372
Vlastni kapital 159 720| 217 954| 296 348| 508 161 367 629 388 723
ZaslouzZené net-
to pojistné 3357| 318019| 584966| 461969| 559799| 946969

Zdroj: Vijroéni zpravy AXA Pojistovny 2008-2013
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C Podily na celkovém finan¢nim
umisténi

Tab. 45 Podily na celkovém finanénim umisténi v roce 2006 az 2009

2006 2007 2008 2009

Finan¢ni umisténi 100,00 | 100,00 100,00| 100,00
I. Pozemky a stavby 0,00 0,00 0,00 0,00
II. FU v podnikatelskych seskupenich 1,39 3,31 2,15 3,74
1. Podily v ovladanych osobéch 1,39 3,31 2,15 2,72
2J Dluhopls/y vydané ovladanymi osobami a pijcky 0,00 0,00 0,00 102
témto osobam

I11. Jind FU 98,61 96,69 97,85 96,26

1. Akcie a ostatni CP s proménlivym vyno-

sem,ostatni podily 11,50 15,50 12,81 12,51

2. Dluhové cenné papiry 62,02 64,64 72,48 70,02
5. Depozita u financ¢nich instituci 24,62 16,54 12,84 13,91
6. Ostatni FU 0,47 0,01 -0,27 -0,18

Zdroj: Vlastni vypocty dle vyrocnich zprav AXA Zivotni pojistovny 2006-2009

Tab. 46 Podily na celkovém finanénim umisténi v roce 2010 az 2013

2010 2011 2012 2013

Finan¢ni umisténi 100,00 100,00 100,00| 100,00
I. Pozemky a stavby 0,00 0,00 0,00 0,00
II. FU v podnikatelskych seskupenich 29,38 32,70 28,85| 32,87
1. Podily v ovlddanych osobdch 28,11 31,01 27,93 32,09
2J Dluhop15/y vydané ovlddanymi osobami a ptjcky 1.26 1.68 0.92 0.78
témto osobdm

111. Jind FU 70,62 67,30 71,15 67,13
1. Akcie a 9statn1 CP s proménlivym vyno- 5.98 4.84 425 455
sem,ostatni podily

2. Dluhové cenné papiry 56,93 59,16 57,19 52,49
5. Depozita u finan¢nich instituci 7,87 3,40 9,71 10,12
6. Ostatni FU -0,16 -0,09 0,01 -0,04

Zdroj: Vlastni vypocty dle vyrocnich zprav AXA Zivotni pojisStovny 2010-2013
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Tab. 47 Podily na finanénim umisténi ZP, je-li nostitelem investi¢niho rizika pojistnik

AKkcie a ostatni | Dluhopisy, CP .
Celkem FU | CP s proménl. | s pevnym vyno- peRu Al Y
, aBUuFI
vynosem sem
2006 100,00 48,30 42,58 9,12
2007 100,00 48,23 38,79 12,98
2008 100,00 49,65 42,36 7,99
2009 100,00 51,87 42,60 5,53
2010 100,00 49,21 48,45 2,34
2011 100,00 43,94 55,19 0,87
2012 100,00 43,01 56,02 0,97
2013 100,00 42,10 57,33 0,58

Zdroj: Vlastni vypocty dle vyrocnich zprav AXA Zivotni pojisStovny 2006-2013
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D Finan¢éni umisténi srovnavanych
pojistoven

Tab. 48 Podily na finanénim umisténi AXA zivotni pojistovny

Dluhové | Akcie a ost. CP s pro- |Depozita| FU v podnikatel-

CP ménlivym vynosem u FI skych uskupenich
2013 52.49 4,55 10,12 32,87
2012 57,19 4,25 9,71 28,85
2011 59,16 4,84 3,40 32,70
2010 56,93 5,98 7,87 29,38
2009 70,02 12,51 13,91 3,74
2008 72,48 12,81 12,84 2,15
2007 64,64 15,50 16,54 3,31
2006 62,02 11,50 24,62 1,39

Zdroj: Vlastni vypocty dle vyrocnich zprav AX Zivotni pojistovny 2006-2013

Tab. 49 Podily na finanénim umisténi CP v oblasti Zivotniho pojisténi

Dluhové CP Akcvie a (3st. C,P s pro- | Terminované
ménlivym vynosem vklady

2013 80.67 12,38 5.64
2012 82,17 12,83 5,29
2011 83,94 11,59 4,75
2010 71,76 14,25 10,40
2009 73,95 12,63 7,90
2008 71,96 18,66 8,14
2007 65,84 22,72 6,43
2006 60,44 22,40 10,88

Zdroj: Vlastni vijpocty dle vyrocénich zprav Ceské pojistovny 2007, 2009, 2011, 2013
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Tab. 50 Podily na finanénim umisténi Wiistenrot zivotni pojistovny

Dluhové CP Ak€le a (,)St' C,P S pro- Depozita u FI
ménlivym vynosem
2013 83,03 0,40 16,55
2012 90,53 0,67 8,79
2011 92,64 0,20 7,15
2010 87,64 0,30 12,04
2009 87,06 0,30 12,64
2008 90,65 0,14 9,21
2007 86,86 1,77 7,77
2006 86,51 0,00 13,49

Zdroj: Vlastni vypocty dle vyrocnich zprav Wiistenrot zivotni pojistovny 2007, 2009, 2011,
2013

Tab.51 Podily na finanénim umisténi ING Zivotni pojistovny

Dluhové CP Akcieaost. CP py i wFI
s proménlivym vynosem

2013 95,09 0,00 3,95
2012 96,52 0,18 2,44
2011 92,55 0,08 6,51
2010 96,76 0,08 2,19
2009 97,13 0,40 2,20
2008 91,33 1,49 7,15
2007 91,80 5,40 2,20
2006 92,11 4,16 3,61

Zdroj: Vlastni vypocty dle vyrocnich zprav ING Zivotni pojistovny 2007, 2009, 2011, 2013

Tab. 52  Podily na finanénim umisténi AXA pojistovny

Dluhové CP Akvc 1e.a,ost. (,:P Depozita u FI
s proménlivym vynosem

2013 82,35 13,11 4,49
2012 88,55 4,90 6,49
2011 96,99 0,00 3,27
2010 77,51 0,00 22,68
2009 65,20 0,00 34,80
2008 13,89 0,00 86,11

Zdroj: Vlastni vypocty dle vyrocnich zprav AXA pojistovny 2008-2013
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Tab.53 Podily na finanénim umisténi CP v oblasti neZivotniho pojisténi

Dluhové CP Akvcie.afost. ?P Terminované
s proménlivym vynosem vklady

2013 82,66 11,57 6,56
2012 83,95 8,98 7,76
2011 83,02 8,17 10,41
2010 78,85 11,07 10,16
2009 64,05 9,51 12,96
2008 57,39 15,69 17,18
2007 44,67 16,59 23,97
2006 57,19 24,12 12,92

Zdroj: Vlastni vipoéty dle vyrocénich zprav Ceské pojistovny 2007, 2009, 2011, 2013

Tab.54 Podily na finanénim umisténi ve Wiistenrot pojistovné

Dluhové CP | Depozita u FI
2013 68,30 31,70
2012 64,65 35,35
2011 64,10 35,90
2010 54,58 45,42
2009 55,03 4497
2008 40,09 59,91

Zdroj: Vlastni vypocty dle vyrocnich zprav Wiistenrot pojistovny 2009, 2011, 2013




